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IVADAS

Temos aktualumas. Siandienininés ekonomikos salygomis daugelis mazy ir vidutiniy jmoniy
(toliau — MV]) susiduria su sunkumais gauti finansavimg i$ tradiciniy skolintojy, kadangi kredito
istaigos siekia patirti kuo maziau rizikos ir dél to yra patiriamas kredity trikumas, kurj ypac jaucia
inovatyvios jmonés ankstyvaisiais augimo etapais. Rizikos kapitalo investicijos galéty uzpildyti Sig
susidariusig finansavimo spragg. D¢l to aktyvaus ir efektyvaus rizikos kapitalo sektoriaus kiirimui ir
plétrai Europos Sgjungos Salyse skiriamas vis didesnis démesys. Rizikos kapitalo veikla yra siejama su
ziniy ekonomika, antrepreneriSkomis iniciatyvomis, technologiniy ziniy perdavimu ir sklaida. Tai
sudaro prielaidas rizikos kapitalo finansavimo skatinimui, siekiant jgyvendinti Lisabonos strategijg ir
Europos Sajunga paversti konkurencingiausia ir dinamiSkiausiai besivystancia pasaulio ekonomika.
Tuo tikslu Europos Sagjunga siekia pagerinti MV] prié¢jimag prie finansavimo Saltiniy ir iki 2013 m.
patrigubinti rizikos kapitalo investicijas.

Europos Sajungos regioninés politikos kontekste rizikos kapitalo priemonés vertinamos kaip
efektyvesnis ES 1¢Sy panaudojimo biidas, kadangi §i parama yra grazintina ir to pasekoje gali pasiekti
didesnj skai¢iy MV]. Pirmg karta Komisija pasiiilé naudoti i§ valstybés 1€Sy finansuojamas rizikos
kapitalo priemones dar 1987 m., kaip Integruoty VidurZemio jiiros programoms priklausiusiy
eksperimentiniy plétros programy dalj. 2007 — 2013 m. periode, valstybés narés, pasinaudodamos
bendra Europos Komisijos ir Europos investicijy fondo iniciatyva Jungtiniai Europos iStekliai
mazosioms ir vidutinéms jmonéms finansuoti (JEREMIE), turi galimybe¢ per savo nacionalines ir
regionines vadovaujancigsias institucijas skirti dalj joms numatyty ES struktiiriniy fondy 1éSy
mazosioms ir vidutinéms jmonéms finansuoti, investuodamos i jy akcinj kapitalg, suteikdamos
paskolas ar garantijas per atnaujinamg kontroliuojantjjj fondg. Tikimasi, kad tokia konstruktyvi
strategija leis veiksmingiau panaudoti struktiiriniy fondy lésas, ir paskatins rizikos kapitalo sektoriaus
plétra besivystanciose rinkose, ir taip bus mazinami rizikos kapitalo rinkos i§sivystymo netolygumai
valstybése narése.

Lietuvoje rizikos kapitalo investicijos yra maziausios tarp valstybiy nariy, nors atskiros
bendrovés Sioje srityje investuoja jau daugiau nei deSimtmet]. Tikimasi, kad rizikos kapitalo sektoriaus
formavimuisi ir plétrai reikiamg postiimj duos JEREMIE iniciatyvos igyvendinimas. IS ES struktiiriniy
fondy 1éSy, kurias Lietuva gavo 2007 — 2013 m. laikotarpiui, 725 mln. Lt skiriama JEREMIE
kontroliuojanciajam fondui, i$ jy — 96,7 mln. Lt rizikos kapitalo fondui ir 27,6 min. Lt ,,verslo angely*
fondui. Lietuvoje pirmg kartg rizikos kapitalo finansavimui naudojamos ES struktiiriniy fondy IéSos,

kurios anksciau imones pasiekdavo tik dotacijy/subsidijy forma.



Problematika. ES skatina valstybes nares remti rizikos kapitalo sektoriaus plétra, kadangi
egzistuoja dideli rizikos kapitalo rinkos i$sivystymo netolygumai, kurie jvardijami kaip kliditis bendrai
rinkai formuoti. Tacdiau dalis autoriy teigia (Rosiello et al., 2008), jog nepaisant dideliy pastangy,
siekiant, jog rizikos kapitalo sektoriy plétros priemonés Europoje tapty reikSmingomis, jgyvendintos
valstybinés priemonés buvo tik i§ dalies sékmingos. Todél magistriniame darbe Lietuvos, kaip
besivystancios rinkos atvejo, tyrimas leis jvertinti ES regioninés politikos priemoniy rizikos kapitalui
finansuoti (JEREMIE iniciatyvos) poveikj formuojant rizikos kapitalo rinka, o atlikta SSGG analizé
bei strateginiai rySiai padés nustatyti, kuriose srityse yra reikalinga kryptinga valstybés orientacija,
siekiant ilgalaikés sektoriaus plétros ateityje. Taigi, tyrimo problema — ar rizikos kapitalo pasitilos
didinimas jgyvendinant JEREMIE iniciatyva yra efektyvus, siekiant rizikos kapitalo sektoriaus plétros
besivystancioje rinkoje.

Tyrimo objektas — rizikos kapitalo sektoriaus skatinimas besivystancioje rinkoje.

Darbo (tyrimo) tikslas — jvertinti JEREMIE iniciatyvos galimybes, skatinant rizikos kapitalo
plétra Lietuvoje.

Tyrimo uZdaviniai

1. Atskleisti rizikos kapitalo kaip alternatyvaus finansavimo btido sampratg ir vietg ekonominéje
sistemoje.

2. Istirti rizikos kapitalo rinkos iSsivystyma ES ir ES regioninés politikos priemones rizikos
kapitalui finansuoti.

3. ISanalizuoti Lietuvos (besivystancios rinkos) rizikos kapitalo sektoriy ir atlikti jo plétros SSGG
analize.

4. Nustatyti JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo poveikj Lietuvoje .

5. Ivertinti pagrindines klititis rizikos kapitalo plétrai Lietuvoje ir pateikti rekomendacijas.

Hipotezé: JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas Lietuvoje neuztikrina rizikos kapitalo sektoriaus
plétros ateityje.

Buvo atliktas tiriamasis darbas, kuriame pirmoje dalyje nagriné¢jami teoriniai rizikos kapitalo
finansavimo aspektai, rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidos, jvertinant valstybés vaidmenj
ir Sio sektoriaus plétros politikg Europos Sgjungoje bei regioninés politikos priemones, skirtas rizikos
kapitalo investicijoms skatinti. Antroje dalyje analizuojama Europos Sajungos rizikos kapitalo rinka,
siekiant atskleisti, kuriuose mazy ir vidutiniy imoniy veiklos augimo etapuose susiduriama su
finansavimo trukumu ir koks yra atotriikio mastas rizikos kapitalo investicijy srityje tarp valstybiy
nariy. Sioje dalyje pristatomas tyrime naudojamas metodas bei pateikiama atliekamo tyrimo logika ir
nuoseklumas. Trecioje darbo dalyje yra jvertinamas Lietuvos (besivystancios rinkos) rizikos kapitalo
sektorius ir JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo poveikis Sio sektoriaus plétrai. Sudaroma rizikos

kapitalo sektoriaus plétros Lietuvoje stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir grésmiy (SSGG) analizé, kurios
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pagrindu nustatomi strateginiai rysiai ir jvertinamas jgyvendinamy priemoniy pakankamumas, siekiant
plétoti §j sektoriy.

Tyrimo metodai. Tiriant ir analizuojant rizikos kapitalo turinj ir prielaidas Siam sektoriui
formuotis taikomi bendrieji mokslinio tyrimo metodai — literatiiros Saltiniy, moksliniy straipsniy
lyginamoji ir sisteminé login¢ analizé. Sisteminio metodo bitinybe Iémé pati rizikos kapitalo
prigimtis. Sis metodas padeda analizuoti rizikos kapitalo finansavimo problemas ekonomikos,
investicijy valdymo moksly kontekste, kiek tai biitina Sio darbo tikslui pasiekti. Loginis metodas
bitinas aiSkinantis teisés normy turinj, analizuojant duomenis, naudojamas pateikiant iSvadas ir
pasiiilymus. Grafiné analizé ir statistiné¢ antriniy duomeny bei atlikty tyrimy analizé leidzia istirti ir
susisteminti daugelio atskiry tyrimy rezultatus. Taip pat buvo naudojamas atvejy analizés metodas ir
kokybinis surinkty duomeny vertinimas, siekiant iSanalizuoti aplinkos veiksniy jtaka valstybinés
pagalbos priemonéms besivystancios rinkos — Lietuvos atveju.

Informacijos Saltiniai. Darbe buvo remiamasi iSskirtinai naujausia literatiira, moksliniais
straipsniais, publikuojamais moksliniuose leidiniuose bei internete, ataskaitomis bei statistiniais
duomenimis, pateikiamais tokiy institucijy kaip: Europos rizikos kapitalo asociacija, Europos
Komisijos statistikos tarnyba ,,EUROSTAT®, Lietuvos statistikos departamentas bei daugeliu kity.
Taip pat nagrin¢jami Europos Sgjungos teisés aktai, Lietuvos strateginiai dokumentai, teisinés ir

mokesciy sistemos saglygos jvertintos analizuojant Lietuvos teisés aktus.
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1. RIZIKOS KAPITALO TEORINIU ASPEKTU ANALIZE ES REGIONINES POLITIKOS
KONTEKSTE

Sioje dalyje bus aptarti pagrindiniai alternatyviy finansavimo priemoniy (rizikos kapitalo)
teoriniai aspektai, siekiant pagrijsti $iy finansavimo priemoniy bitinybe ir svarbg mazoms ir vidutinéms
jmonéms jy augimo procese, skatinant inovacijas ir keliant konkurencinguma. Taip pat bus atliekama
rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidy teoriné analizé ir aptariamas valstybés vaidmuo
plétojant §j sektoriy. Rizikos kapitalo finansavimas bus analizuojamas ES regioninés politikos

kontekste, siekiant atskleisti Sig priemong kaip efektyvesng ES 1éSy panaudojimo priemong.

1.1.  Mazy ir vidutiniy imoniy finansavimo galimybiy apZvalga ES

priemoniy — stiprios, novatoriskos ir dinamiskos jmonés. Dél sunkumy gauti kredita mazos ir vidutinés
imonés (MV]) tampa ypac pazeidziamos. Kredity trikumas gali biiti vertinamas kaip tiesioginis banky
sektoriaus krizés padarinys, taCiau padét] dar labiau apsunkina sumazéjes kredito jstaigy noras
rizikuoti. D¢l sumazéjusios paklausos bendrovés siaurins veikla ir maziau investuos, ypac j inovacijas,
kurios i§ esmés priklauso nuo neapc¢iuopiamy ilgalaikiy investicijy.

Europos Sajungoje veikia daugiau nei 23 mln. MV], kurios sudaro 99 proc. visy ES jmoniy ir
jose sukuriama apie 70 proc. darbo viety ir ES bendrojo vidaus produkto. Pagal naujg MV] apibrézt],
jsigaliojusig 2005 m. sausio 1 d., MV] skirstomos j} mikro jmones (iki 10 darbuotojy), mazas (nuo 10
iki 50 darbuotojy) ir vidutines imones (nuo 50 iki 250 darbuotojy) (2003 m. geguzés 6 d. Europos
Komisijos rekomendacija 2003/361/EB dél mikro, mazy ir vidutinio dydzio jmoniy apibrézimo). MV]
atliecka gyvybiSkai svarby vaidmenj didinant ES geb¢jima taikyti naujoves, nes jos, be kita ko,
lanksciau ir sparCiau pradeda taikyti naujas technologijas ir naujus veiklos metodus. Didesnis ES
gebéjimas diegti naujoves turi padéti mazinti regiony skirtumus vadovaujantis socialinio solidarumo ir
darnaus vystimosi principais. Todél ES skiria ypatingg démesj MVI poreikiams: Komisijos
komunikate ,, Bendroji rinka XXI a. Europai® (2007) jvardijama, kad, norint gauti geresniy rezultaty
ir didesnés naudos, biitina imtis tolesniy iniciatyvy, kuriomis bendroji rinka biity geriau priderinta prie
dabartiniy MV] poreikiy. Sunkumai gauti tinkama finansavima jvardinti kaip didel¢ problema
verslininkams Komisijos komunikate ,,Visy pirma galvokime apie mazuosius® (,,Komunikatas KOM
(2008) 394%). Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomong¢je dél Jungtinés iniciatyvos
JEREMIE (,, Nuomoné 2006/C 110/08“) yra iSvardintos pagrindinés problemos, kylan¢ios MV]
steigimo ir vystymosi stadijose, svarbos tvarka:

e finansavimo ir kreditavimo galimybés;

e |éta ir brangiai kainuojanti biurokratija;
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e su darbo rinka susijusios problemos (profesiniy profiliy apibrézimas ir profesinio mokymo,
reikalingo darbo jégos tobuléjimui ir pleciant jmonés veiklos masta bei kuriant naujas darbo
vietas, stiprinimas).

Sudétingos paskoly gavimo salygos skiriasi atsizvelgiant | ekonomikos ir rinkos i§sivystyma.
Konvergencijos siekiantys regionai, kuriems labiausiai reikia kreditavimo priemoniy uzimtumui ir
verslumui skatinti, 1§ tikryjy yra tie regionai, kuriuose galimybés gauti kreditus yra prasciausios, o
paliikany normos yra aukstesnés nei labiau iSsivysc€iusiuose regionuose (Nuomoné 2006/C 110/08) .
Yra nemazai tradiciniy finansavimo priemoniy, kurias dazniausiai naudoja MV], siekdamos plésti
savo veika:

1. Investicinés paskolos;

1. Paskolos apyvartiniam kapitalui papildyti;

2. Overdraftas;

3. Kredito linija;

4. Vartotojiskos paskolos ir kredito limitai;
5. Lizingas;

6. Faktoringas.

Taciau nauja Europos Centrinio Banko apklausa (2010 m.) atskleidé, kad dabar bankai atmeta 18
proc. mazy jmoniy paskoly praSymy (2009 m. pradzioje — 12 proc.), o 2 proc. MV] atsisaké imti
paskolas dél pernelyg didelés kainos (Tajani, 2010). Sia problema i$spresti yra labai svarbu, nes ,MV]
yra pagrindinis naujoviy ir darbo viety kiirimo S$altinis, jos yra Europos ekonomikos augimo variklis,
skatinantis struktiirinius pokycius bei didesng gerove visoje Europoje. (Komisijos komunikatas.
Bendrijos Lisabonos programos jgyvendinimas: MV] augimo finansavimas — Europos pridétinés vertés
suteikimas (,,Komunikatas COM (2006) 349%)).

Europos Parlamentas taip pat pabrézia, kad ,,svarbu palengvinti MV] prieigg prie strukttriniy
fondy lésy tuo siekiant, kad padidéty visuomeneés i§ panaudoty ES 1éSy gaunama nauda®. (Europos
parlamento rezoliucija dél biisimosios regioninés politikos jnaSo diegiant naujoves Europos Sgjungoje
(,,Rezoliucija 2006/2104 (INI)*“). Ypatingai yra svarbu uztikrinti MV] pri¢jimg prie finansavimo
Saltiniy ankstyvaisiais jmonés augimo etapais, kadangi ,,jei nepavyksta gauti pradiniy ir steigimosi
investicijy, imonés negali pasiekti tokio dydzio, kad galéty pritraukti plétros kapitalg®. (Komunikatas
COM (2006) 349). Kadangi tradiciniai skolintojai ne visada MV] gali apriipinti kapitalu ankstyvaisiais
veiklos etapais, tokiais atvejais vienokj ar kitokj finansavimo model; gali pasitlyti rizikos kapitalo
fondai, kurie pagal veiklos pobtd] nevengia imtis rizikingesniy projekty, siekdami aukStesnés

investicijy grazos.
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1.2.  Rizikos kapitalo sampratos teoriniai aspektai

Savoka ,,rizikos kapitalas® kaip ekonominis terminas pirmg kartag buvo panaudotas tik 1939 m.
Amerikos investicijy bankininky asociacijos (angl. Investment Bankers Association of America)
forume, nes iki tol rizikos kapitalo investicijos iSimtinai buvo turtingy individualiy asmeny ir Seimy
veiklos sfera, kuri nebuvo jvardijama kaip rizikos kapitalo veikla (Jankauskiené, 2009). Ivedus
ekonominj terming, rizikos kapitalo teoriné sgvoka jgavo praktinj pavidala, t.y. JAV pradéjo kurtis
rizikos kapitalo fondai(angl. venture capital fund, toliau tekste — RKF) , teikiantys iSorinj finansavima
augimo potencialg turin¢ioms priva¢ioms jmonéms. Pagrindiné rizikos kapitalo atsiradimo priezastis -
investuotojy noras uzdirbti didesn¢ nei vidutiné investicijy graza. Pirmieji RKF atsirado po antrojo
pasaulinio karo 1946 metais JAV, taCiau jau spéjo jrodyti savo svarba ekonomikos plétrai
(Jakubavicius ir kt., 2003). Europoje rizikos kapitalas kaip investavimo forma pradéjo vystytis Zymiai
véliau, tik XX a. 8-9 deSimtmetyje (EVCA, 2009) . Rizikos kapitalas yra susijes su didelj augimo
potencialg ankstyvuoju augimo laikotarpiu turin¢iy bendroviy finansavimu, didinant akcinj kapitala.
Paprastai rizikos kapitalo reikia bendrovéms, turinioms augimo potencialg, bet negalinCiomis
pasinaudoti kapitalo rinkomis, o rizikos kapitalg sitilo investuotojai, pasirenge didesnei rizikai mainais
1 potencialiai didesnj nei vidutinj pelng i§ investicijos j akcinj kapitalg. Taigi rizikos kapitalo, rizikos
kapitalo fondy susiformavimg ir veikla bendroje finansy sistemoje 1émé objektyvios priezastys —
alternatyvaus finansavimo Saltinio poreikio atsiradimas.

Nors rizikos kapitalo (angl. venture capital) sgvoka buvo jvesta XX a. 4-5 deSimtmetyje, taciau
néra vieningo, standartinio rizikos kapitalo apibrézimo (Bartelt, 2003). Kadangi vieningo rizikos
kapitalo sagvokos apbrézimo néra, Zemiau yra pateikiama dazniausiai moksliniuose straipsniuose, teisés
aktuose apibréziamy rizikos kapitalo sampraty analizé.

Moksliniuose tyrimuose rizikos kapitalo sgvoka daznai apibréziama cituojant Lerner ir Kotum
(2000), kurie rizikos kapitalg apibrézia kaip institucijas, kurios kaupia individualiy asmeny ir
institucijy 1éSas ir jas investuoja j potencialiai didelés investicinés grazos versla su didele rizika, kartu
tiesiogiai dalyvaudamos jmongs veikloje.

Kancerevycius (2006) rizikos kapitalg apibrézia kaip finansavimo biida naujoms, steigiamoms
arba jaunoms firmoms. Finansavimas suprantamas kaip piniginiy 1¢Sy suteikimas subjektui tam tikrai
veiklai vykdyti ar plétoti. Skiriamos dvi pagrindinés verslo finansavimo riiys: skolos finansavimas
(angl. debt financing) ir kapitalo finansavimas (angl. equity financing). Skolos finansavimas yra toks
verslo finansavimo biidas, kuomet verslo subjektas piniginiy 1¢Sy gauna jas skolindamasis (imdamas
kreditus ar paskolas) (Investopedia, 2010). Tuo tarpu kapitalo finansavimas yra toks verslo
finansavimo budas, kai verslo subjektas piniginiy 1éSy gauna mainais j savo iSleidziamus vertybinius
popierius (akcijas, obligacijas) (Investopedia, 2010). Rizikos kapitalas gali buti laikomas finansavimo

Saltiniu uzdaroms privacioms firmoms, dazniausiai akcinés nuosavybés forma. Jis padeda tada, kai
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néra galimybés arba nenorima finansuotis iSleidziant obligacijas, akcijy emisijg arba gaunant banko
paskola. Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomonéje dél Komisijos komunikato
Klit¢iy Salinimas tarpvalstybinéms investicijoms rizikos kapitalo 1éSomis (,,ESRK nuomoné 2009/C
100/03%) taip pat jvardijama, jog rizikos kapitalas— tai rizikos kapitalo bendroviy, veikianciy kaip
pagrindiniai investuotojai ir valdanciy pavieniy asmeny, institucijy arba vidaus 1éSas, investicijos

vertybiniy popieriu birzoje nekotiruojamas imones.

Europos Komisijos parengtose Bendrijos gairése dél valstybés pagalbos rizikos kapitalo
investicijoms ] mazgsias ir vidutines jmones skatinti (,,Bendrijos gairés*) 2.2 str. (k) d.) apibrézta, kad
rizikos kapitalas — tai akcinis kapitalas ir i§ dalies akcinis kapitalas, kuriuo finansuojamos bendrovés

juy ankstyvuoju augimo laikotarpiu (parengiamuoju, veiklos pradzios ir plétros etapais), iskaitant

neformalias ,,verslo angely investicijas, labai rizikingg kapitalg ir alternatyvias vertybiniy popieriy
rinkas, kurios specializuojasi MV] ir sparciai auganciy bendroviy finansavimo srityje. Rizikos kapitalo
investicijos priskiriamos uzdaro tipo jmoniy akcinio kapitalo (angl. private equity) investicijy klasei ir
yra laikomos alternatyviy investicijy sritimi (Kancerevycius, 2006). Rizikos kapitalas techniSkai
sudaro privataus akcinio kapitalo dalj (ESRK nuomoné 2009/C 100/03). Europoje pasitaiko painios
vartosenos pavyzdziy, kai terminai ,,privatus kapitalas® (angl. private equity) ir ,rizikos kapitalas*
(angl. venture capital, risk capital) vartojami kaip sinonimai. Taciau privataus ir rizikos kapitalo
sagvokos turéty buti atskiriamos, kadangi remiantis ESRK nuomone 2009/C 100/03, galime teigti, kad
privataus akcinio kapitalo bendrovés gali dalyvauti rizikos kapitalo veikloje, taciau jy veiklos sritis yra
platesné nei rizikos kapitalo ir apima pakeitimo kapitalo suteikimg ir iSpirkimo (angl. buyout capital)
finansavimg. Rizikos kapitalas, savo ruoztu, skirstomas j keleta stadijy — pradinis ir veiklos pradzios
kapitalas. Pradinis kapitalas (angl. seed capital) - prieS veiklos pradzig suteiktos 1éSos pradinio
koncepto tyrimui, vertinimui, kiirimui (2008 m. rugpjicio 6 d. Komisijos reglamento (EB) Nr.
800/2008, skelbiancio tam tikry riiSiy pagalbg suderinama su bendrgja rinka, taikant Sutarties 87 ir 88
straipsnius (Bendrasis bendrosios iSimties relamentas) (,,Reglamentas®), 28 str. 4 p.). Tokia pati
sgvokos formuluoté naudojama ir kituose ES dokumentuose ( pvz. ESRK nuomoné 2009/C 100/03).
Taciau Bendrijos Gairése (2.2 str. (e) d.) naudojama parengiamojo etapo kapitalo savoka, atitinkanti
pradinio kapitalo apibrézimg (pagal Reglamento 28 str. 4 p ), kuris suteikiamas prie§ veiklos pradzios
kapitalg. Veiklos pradzios kapitalas (angl. start-up capital) - finansavimas, teikiamos jmonéms,
kurios komerciniais tikslais dar nepardavé produkto ar paslaugos ir dar negavo pelno, produkto
kiirimui ir pradinei rinkodarai (Reglamento 28 str. 5 p. ). Tokia pati formuluoté yra pateikiama ir
Bendrijos Gairése (2.2 str. (f) d. ), tik ¢ia dar yra iSskiriamas ankstyvojo etapo kapitalas (Bendrijos
Gairés 2.2 str. (g) d. ), kuris apima parengiamojo etapo ir veiklos pradzios kapitalus. Plétros
kapitalas (angl. expansion capital arba growth capital) apibréziamas kaip finansavimas, teikiamas

jmones, kuri nebiitinai pasieké pelningumo ribg arba vykdo pelninga veikla, vystimuisi ir plétrai,
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siekiant padidinti gamybos pajégumus, rinkos ar produkto vystyma, arba papildomam apyvartiniam
kapitalui suteikti (Reglamento 28 str. 6 p.). ES plétros kapitalas laikomas rizikos kapitalo stadijos
dalimi (Bendrijos Gairés 2.2 str. (i) d.) , todél galima iSskirti dvi privataus kapitalo stadijas — rizikos
kapitalo stadija ir iSpirkimo kapitalo stadija (angl. buyout capital), kurios neapima rizikos kapitalas.
Magistriniame darbe bus remiamasi Bendrijos Gairése 2.2 str. (k) d.) pateiktu rizikos kapitalo
apibrézimu, priskiriant rizikos kapitalui pradinés, veiklos pradzios ir plétros stadijos finansavima.
Tikslus atskiry stadijy jvardijimas yra svarbus jgyvendinant ES programas, kurios skirtos rizikos
kapitalui finansuoti. Rizikos kapitalas paprastai finansuoja jmones ankstesnése ciklo fazése negu
tradiciniai skolintojai (bankai, kitos kredito institucijos, instituciniai investuotojai). Kai projektas
finansuojamas skolintomis 1éSomis - iSlaikomas nuosavas kapitalas ir kontrolé. Kai projektas
finansuojamas pritraukiant kapitalg akcijy forma, sumaz¢ja savininko jtaka, taciau rizikos kapitalas
jmonéms suteikia ne tik finansinj, bet ir intelektualinj kapitalg, pagerina jmonés nuosavo bei skolinto
kapitalo santykj jmonés balanso strukttiroje, leidzia jmonei papildomai pritraukti skolintg kapitalg 1§
tradiciniy finansy jstaigy.
Rizikos kapitalas pranaSesnis uz kitas finansavimo formas dél keliy priezas¢iy:
¢ Rizikos kapitalas finansuoja jmones ankstyvaisiais veiklos etapais, kuomet nefinansuoja
tradiciniai skolintojai;
e tai yra ilgalaiké investicija, kuri suteikia tvirta pagrindg stabiliai verslo plétrai;
e rizikos kapitalo investuotojas yra verslo partneris, kuris ir dengia nuostolius, ir gauna
pajamy;
e remdamasis savo patirtimi, rizikos kapitalo investuotojas gali patarti, kaip elgtis tam
tikrose situacijose;
e rizikos kapitalas turi daugybe kontakty jvairiose srityse, todél gali padéti ieSkant
personalo, strateginiy partneriy, tarptautiniy rinky ar finansavimo galimybiy.
Apibendrinant jvairiuose Saltiniuose pateikiamus rizikos kapitalo sgvokos apibrézimus, rizikos
kapitalg galima jvardinti kaip vieng i§ privataus kapitalo investavimo formy, investuojantj j jaunas,
dideli potencialg turinias perspektyvias jmones, siekiant]j didelés investicinés grazos ateityje.
Europoje rizikos kapitalas paprastai apima pradinj, veiklos pradzios ir plétros kapitala, iSskyrus
valdymo teisiy jsigijimo finansavimg. Esminis rizikos kapitalo finansavimo skirtumas lyginant su

tradiciniais skolintojais yra prisiimama rizika mainais uz laukiamg investicijy graza.
1.3.  Rizikos kapitalo formos ir ju veiklos bruozai

Rizikos kapitalo, kaip naujos finansinio tarpininkavimo ir investavimo formos atsiradimas, per

ilgesnj laikotarpj jtakojo istiso rizikos kapitalo, kaip ekonominés veiklos srities, sektoriaus susikiirima
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ir plétra (Jankauskien¢, 2009). Rizikos kapitalo sektoriy sudaro trys pagrindinés posistemeés: kapitalas
(pasiiila), specializuotos tarpininkavimo jmonés ir MVI (paklausa).

Rizikos kapitalas yra investuojamas ;| MV] per rizikos kapitalo fondus (RKF), kuriuos valdo
rizikos kapitalo valdymo bendrovés, kurios yra atsakingos ne tik uz investavimo sprendimus, bet ir uz
dalyvavimg bendroviy, kurios buvo finansuotos RKF I¢Somis, valdyme. Rizikos kapitalo fondas - tai
investicinis fondas, isteigtas profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy, kuris daugiausia investuoja |
nelistinguojamas, o kartais ir | naujai kuriamas jmones pagal i§ anksto patvirtintas §io fondo
investavimo taisykles (Jokubauskas ir kt, 2006). Kaip charakterizuoja Europos privataus kapitalo ir
rizikos kapitalo asociacija (EVCA), rizikos kapitalo fondai gali biiti nusakomi kaip ,,verslas, statantis
verslg“. LéSas RKF pritraukia i$ jvairiy tipy investuotojy (finansy institucijy (bankai, pensijy fondai,
draudimo kompanijos), valstybés, turtingy juridiniy ir fiziniy asmeny), tame tarpe ir i$ instituciniy
investuotojy, kurie siekia diversifikuoti savo investicijas ir yra pasiryze prisiimti didesn¢ rizika
tikédamiesi didesnés grazos. RKF investuotojai atlieka fondo priezitra, o fondo valdymo funkcija
perleidzia rizikos kapitalo valdymo jmonei. Europoje ir JAV apie 80 proc. fondy sudaro 1-5
investuotojai. Rizikos kapitalo valdymo jmoné (RK]) - tai rizikos kapitalo fondg valdanti jmoné, kuri
investuoja ] privaciy bendroviy vertybinius popierius ir aktyviai dalyvauja jy valdyme. Kai kurios
rizikos kapitalo jmonés yra banky dukterinés bendrovés. Paprastai investuotojy jnasas | fondg sudaro
99 proc. 1éSy, tuo tarpu RKI] jnasas — tik 1 proc. RKI jnasas yra ne finansinis kapitalas, o
intelektualinis, taip pat RK] atlieka fondo valdymo funkcijas:

* suformuoja investavimo politika,
» iesko ir atrenka investavimo politikg atitinkancius projektus,
» perteikia savo patirtj, zinias, verslo kontaktus MV], i kurig investavo,
+ atlieka investicijy monitoringg, priima sprendimus dél pasitraukimo.
Pasauliné RKF investavimo statistika byloja (Jakubavicius ir kt., 2003), kad:
- 20— 30 proc. investicijy btina sékmingos;
- 30 —40 proc. - vidutiniskai s€kmingos;
- likusios investicijos buina nesékmingos (neuzdirbama jokios investicijy grazos) arba net
prarandamos investuotas kapitalas.

Pagrindinés rizikos kapitalo rinkos dalyviy grupés yra pateikiamos 1 paveiksle.
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Finansinés 1éSos investicinei veiklai

»

Individualis — - Finansinés 1¢Sos investicinei veiklai, pasy
investuotojai Rizikos kapitalo dalyvavimas valdant rizikos kapitalo fondo [jmones
investuotojas
. y

Investiciniai
bankai .. .
Draudimo = . Rizikos kapitalo
monés ) § . Investiciné graza valdymo jmoné

7 ] h—
Imones 2 7 ] . . ..

D g g, Akcinis kapitalas Rizikos

wn . . .
Pensijy 0 g - kapitalistai
fondai é § :g
Paramos £ >

. ~ o <<
fondai v
Fondy fondai . ) ; ;
Rizikos kapitalo fondo jmonés <
'y Finansinés 1éSos jmonés augimui,
v aktyvus dalyvavimas valdyme
| | |

Imoné 1 Imon¢2 | ... Imoné n

1 pav. Rizikos kapitalo rinka ir jos dalyviai

Saltinis: Jankauskiené., 2009, p. 26

Paprastai RKF investuoja i MVI (1 pav.), isigydami jmonés akcijy dalj, padeda imone uzauginti
iki brandZzios biiklés, o véliau §ig akcijy dalj parduoda, siekdami uZzsitikrinti auksta investicijy graza.
Paprastai RKF iSperka dalj naujai i§leidziamos pléstis norin¢ios jmonés akcijy emisijos, gautos léSos
patenka j jmong ir gali biiti naudojamos jvairiems tikslams.

Skirstant uzdirbtg pelng RKI gauna apie 20 procenty visos RKF grazos, t.y. neproporcingai jo
finansiniam jnasui, siekiant sustprintog fondo valdytojo motyvacija. Pasirenkant portfelio jmones RKF
specializuojamasi konkreciuose sektoriuose ar jmoniy vystymosi fazése.

Rinkdamiesi finansavimo projektus, rizikos kapitalo fondai remiasi tam tikrais kriterijais, kurie ir

nulemia galutinj sprendimg — investuoti arba atsisakyti investicijos. Pastebimi tokie dazniausiai
pasitaikantys kriterijai — reikalingy investicijy suma, jgyjama jmonés akcijy dalis, investavimo
periodas, galima pasitraukimo strategija bei tokie finansiniai rodikliai kaip jmonés metin¢ apyvarta,
pelningumas ir kt. Ypatingai svarbi yra laukiama investicijy graza. Rizikos kapitalo investuotojus
domina dideli sandoriai, jie labiau linke skirti 1éSas auganciy imoniy plétrai, o ne pradinj kapitalg
naujai steigiamoms jmonéms. Rizikos kapitalo fondai ir rizikos kapitalo jmonés (RKI), valdancios
rizikos kapitalo fonduose sukauptas individualiy ir instituciniy investuotojy finansines léSas, yra

tradicinis, formaliojo rizikos kapitalo sektorius. Taciau taip pat yra iSskiriamas ir neformalus



18

rizikos kapitalo sektorius, kuriame rizikos kapitalo pasitlg atstovauja privatiis investuotojai t.y.
vadinamieji ,,verslo angelai‘.

Situacijoje, kada MVI neatitinka RKF keliamy kriterijy, finansavima gali suteikti neformaliojo
rizikos kapitalo atstovai — verslo angelai. Verslo angelai (angl. business angels arba angels
investors) yra pavieniai asmenys arba grupés asmeny, kurie investuoja savo léSas ir Zinias ] tuos
projektus, kurie jiems patrauklis (Kancerevycius, 2006). Jie asmeniskai investuoja savo léSas j
perspektyvius verslus. Europos ,,verslo angely® tinklas (angl. European Business Angels Network
(EBAN)) apibiidina verslo angelus, kaip ,,privacius individus, kurie investuoja dalj savo privaciy 1ésy |
pradedant] verslg ir dalijasi savo asmenine vadybos patirtimi su antrepreneriais®. Sprendimas dél

pradiniy investicijy dazniausiai grindziamas subjektyviu verslininko perspektyvy vertinimu, todél labai

svarbu yra sukaupta patirtis.
Individualiy rizikos kapitalo investuotojy, t.y. ,,verslo angely“ ir formaliyjy rizikos kapitalo
fondy investavimo formos ir pobudis skiriasi, lygiai kaip ir jy pozitris j laukiama rezultatg bei verslo

poreikiai. Zemiau pateiktoje lenteléje atskleidziami pagrindiniai skirtumai tarp $iy rizikos kapitalo

formy.
1 lentelé. Verslo angely“ ir rizikos kapitalisty palyginimas
Pagrindiniai skirtumai »Vverslo angelai“ Rizikos kapitalistai
Darbinés veiklos pobiidis Verslininkai Finansy direktoriai
Investuotos 1€Sos Nuosavi pinigai LéSy investuotojy pinigai
Investicijy gavéjai Didelj potencialg turinCios naujos | Vidutings ir didelés augancios
jmonés ankstyvuoju etapu kompanijos
Imonés veiklos jvertinimas Remiasi patirtimi Formalesnis
Mazesni kastai Brangus
Geografinis atstumas Svarbu Maziau svarbu
Sutarties forma Paprastesné sandorio struktiira, Sudétinga, daug reikalavimy
akcentuojant sgZininguma
Kontrolé padarius investicijas Aktyvi, praktiné Strateginé
Dalyvavimas valdyme Svarbu Maziau svarbu
Pasitraukimo i§ verslo galimybés | Maziau svarbu Labai svarbu
Investicijy graza Svarbu, ta¢iau Siuo klausimu Labai svarbu
keliama maziau reikalavimy, nes
investavimo proceso sgnaudos yra
mazos

Saltinis: Introduction to business angels and business angels network activities in Europe, 2006
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Rizikos kapitalo fondai paprastai finansuoja didesnius projektus nei neformalaus kapitalo
atstovai, taciau jy procediiros sudétingesnés ir brangesnés. RKF daznai specializuojasi ir turi sukaupe
nemazai tam tikro sektoriaus ar verslo srities patirties. ,,Verslo angely* privalumai, lyginant su rizikos
kapitalistais: jie teikia pirmenybe smulkesnéms investicijoms, todél gali geriau patenkinti SVV
sektoriaus jmoniy poreikius; sprendimus priima lanks€iau nei rizikos kapitalistai ir toks Ilesy
pritraukimo biidas paprastai yra pigesnis. Analizuojant formaliyjy ir neformaliyjy investuotojy
dalyvavimo versle lygj, galime daryti iSvada, jog aktyviau dalyvauja verslo angelai (zr. 1 prieda).

Paprastai formalieji rizikos kapitalo fondai ir jy veiké&jai investuoja vélesnése jmoniy verslo ciklo

fazése, tuo tarpu ,,verslo angelai investuoja ] pradinj kapitalg ir pradedancigsias jmones ( 2
paveikslas).

Kapitalo poreikis
A

Augimas

_

Pirminé akcijy emisija

Didelé rizika / (IPO), bankai

Rizikos kapitalas

“ yd

»verslo angelai®

{ Maza rizika
Draugali, seima,
steigéjai SEasmEEEEEEEEEEEEEEEER
Laikas
»
>
Pradinio Veiklos Ankstyvojo Pastovaus
kapitalo pradzios augimo augimo

2 pav. RKF ir verslo angely vieta finansavimo grandinéje

Saltinis: Facts and figures about the European angel market, 2006

Taciau neretai pasitaiko ir tokiy atvejy, kai rizikos kapitalo fondai siekia investuoti j tokias
Jjmones, kurias jau anks¢iau yra finansave ,,verslo angelai®. Tokiu atveju gali kilti konfliktiniy
situacijy tarp akcininky - rizikos kapitalo jmoniy ir ,,verslo angely* - d¢l jmon¢je priimamy verslo
sprendimy, finansiniy klausimy, pelno pasidalijimo ir ateities investicijy. Norint iSvengti tokiy

situacijy, abi pusés turéty siekti vieno bendro tikslo ir suderinti trijy verslo dalininky, t.y.
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antrepreneriy, ,,verslo angely® ir rizikos kapitalo fondy atstovy poziiirius (Strazdas ir kt., 2006).
Europos Komisija kartu su Europos ,yverslo angely™ tinklu mano, jog tiek tarptautiniai, tiek
nacionaliniai ir regioniniai verslo dalininkai, t.y. ,,verslo angelai®, rizikos kapitalo fondy atstovai,
turéty inicijuoti tarpusavio dialoga, parengti etikos kodeksa, kuris padéty uZtikrinti dviejy rizikos
kapitalo rinkos segmenty harmoningg bendradarbiavimg (Jakubauskas ir kt., 2006, 42 p.) .
Apibendrinant galima teigti, kad rizikos kapitalo fondai portfelio jmonéms kelia nemazai
kriterijy, todé¢l dalis MV] negali pasinaudoti jy teikiamu rizikos kapitalu, ypac¢ ankstyvaisiais veiklos
etapais. Sig spraga gali uZpildyti ,.verslo angelai®, i§ kuriy pradiniy investicijy atveju bendras
finansavimas pasitaiko dazniau nei i§ formaliy rizikos kapitalo fondy. Paprastai jie investuoja
skirtingose jmoniy verslo ciklo fazése, nors kartais jy investicijos gali persipinti. Tuomet biitinas
tarpusavio dialogas, kuris padéty uztikrinti harmoningg bendradarbiavimag ir tinkamg MV]

finansavima.

1.4.  Rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidy teoriné analizé

Sioje dalyje bus trumpai apZzvelgtos rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidos,
akcentuojant inovatyviy, didelj augimo potencialg jmoniy svarbg kaip reikalingg ir biiting paklausos
elementg rizikos kapitalo sektoriaus pasiiilai atsirasti. Rizikos kapitalo sektoriaus pasiiila tradiciskai
apibréziama kaip sukaupty rizikos kapitalo 1éSy rizikos kapitalo fonduose kiekis (Gompers, Lerner,
1998; Black, Gilson, 1998). Kadangi rizikos kapitalo jmonés nebiitinai visas fondo 1éSas paskirsto per
vieng ataskaitin] laikotarpj, rizikos kapitalo sektoriaus pasitilg yra tikslingiau apibrézti kaip rizikos
kapitalo investicijy apimtis ir kiekj jau investuotose jmonése (Jankauskiene, 2009).

Remiantis Schertler (2000), rizikos kapitalo sektoriaus paklausa ir tai, kokiomis salygomis
rizikos kapitalo fondai finansuos imone, priklauso nuo $iy veiksniy grupiy:

1. rizikos kapitalo poreikis auga kartu su individualiomis antrepreneriy iniciatyvomis;

2. 1novacijy poreikis rinkoje skatina kurti inovatyvias id€jas, projektus, kuriuos ir stengiasi
igyvendinti rizikos kapitalo ieSkancios jmones;

3. rizikos kapitalo poreikis priklauso nuo institucinés aplinkos, kuri apsprendzia, kokiu biidu
inovatyvios id¢jos bus finansuotos ir kaip jas labiausiai priimtina realizuoti.

Antreprenerysté arba antrepreneriSka veikla (angl. entrepreneurship) suprantama kaip naujos
vertés kirimas, kurivo individai siekia inovatyvias ir efektyviai iSnaudoti galimybes, prisiimdami
rizikg ir jvesdami naujas id¢jas i rinka (Investopedia, 2010). Rizikos kapitalo atsiradimas ir plétra gali
biti paaiSkinamas nuolatine moksliniy pasiekimy, technologinés pazangos ir techniniy iSradimy seka,
kurig palaiko laisvos antreprenerystés, techniniy Ziniy (ang. know-how) ir kapitalo aplinka (Kortum,
Lerner, 1998). PanaSiag nuomong yra iSsake ir Schofer ir Leitinger (2002), teigdami, jog be tinkamos

ekonominés, teisinés ir socialinés aplinkos, rizikos kapitalo sektoriaus s¢kme yra abejotina.
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Kaip teigia Groh ir kt. (2006), pastaruoju metu yra juntamas rizikos kapitalo pasiiilos
padidéjimas besivystanciose Europos rinkose. Kapitalo investuotojai renkasi rinka ar regiong pagal
investavimo galimybes, kurios priklauso nuo:

- Vietiniy verslininky (antrepreneriy) galimybés;
- Inovacijy lygis salyje;

- Restruktiirizacijos lygmuo $alyje ar regione;

- Ekonomikos dydis;

- Ekonomikos augimo situacija ir prognozes;

- Verslumo kulttira ir dvasia regione.

Groh ir kt. (2006) mano, kad $iy galimybiy jvertinimas yra daugiau pradinio pobiidzio, kada
investuotojas renkasi, kuriame regione nori investuoti. Siuo atveju labiausiai padeda makroekonominés
aplinkos rodikliai, parodantys rinkos gyvavimo ciklg: ar rinka ar regionas yra ekonominio ciklo
pakilime ar nuosmukyje. Bet kuriuo atveju, iSsirinkus regiong, vertinamas verslumo ir inovacijy lygj
rinkoje. Meginson (2001) taip pat identifikavo ekonominius, kultiirinius ir teisinius ypatumus, kurie
yra pagrindas rizikos kapitalo sektoriaus plétrai Salyse. Salia jprastiniy ypatumy, kuriuos jvardijo ir
auksc¢iau paminéti autoriai, dar buvo jvardinti ir tokie veiksniai kaip:

. efektyviai veikianti tyrimy ir vystymo sistema universitetuose ar nacionalinése laboratorijose;
. rizikos prisiémimo ir antreprenerystés tradicijos;
. darbo rinkos lankstumas, svarbus dél antrepreneriskos veiklos skatinimo.

Magistrantés nuomone, moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros sistema yra itin svarbus
faktorius rizikos kapitalo sektoriaus paklausai formuotis, nes rizikos kapitalo investicijos orientuojasi |
imones, diegiancias inovacijas, kadangi biitent tokios imonés pasizymi didziausiu augimo potencialu.

Leitinger ir Schofer (2002) siekdami nustatyti veiksnius, kurie labiausiai jtakoja rizikos kapitalo
sektoriaus susikiirimg ir plétrg Salyse, pateiké 4 tinkamos rizikos kapitalo sektoriaus aplinkos

dimensijas (7 pav.): ekonoming, teisiné, socialiné bei antrepreneriska aplinka.
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Ekonominé aplinka Teisiné aplinka
e  Didelé rinka e  Mokesciy sistema, skatinanti kurti naujas
e  Didelis pajamy ir pardavimy augimas imones
. Stipri finansiné rizika ir akcijy rinka e Mazi apribojimai kuriant jmones
e  Auksta investicijy graza investuotojams e  Aiskios ir nesudétingos dalyvavimo
e Auksto lygio paslaugy infrastruktiira akcijy rinkoje taisyklés
e Auksto lygio ekonominis ir techninis Zmoniy e  Liberalizuotos instituciniy investuotojy
i§silavinimas galimybés
y V

Sékmingy rizikos kapitalo sektoriaus investicijy aplinka

A A
Socialiné aplinka Antrepreneriska aplinka
. Palanki aplinka mokslininkams . Polinkis bendradarbiauti, o ne veikla
e  Idomds tyrimy rezultatai ir moksliniai vykdyti atskirai
atradimai Stipri orientacija j augima

e Intensyvi verslo ir mokslo jstaigy kooperacija

e  Pasirengimas prisiimti rizika

e  Neutralus, neneigiamas verslo nes¢kmeés
priémimas visuomenéje

Pasirengimas dalintis rizika ir pelnu
Polinkis j antrepreneryste
Kirybiskumas, iniciatyva, atvirumas

3 pav. Sékmingai rizikos kapitalo sektoriaus plétrai biitinos prielaidos

Saltinis: Leitinger, Schofer, 2002

Taigi galima daryti prielaida, jog rizikos kapitalo sektoriaus sékmé i§ esmes priklauso nuo
,palaikanciosios ekosistemos® (ang. supprotive ecosystem), t.y. valstybé yra atsakinga uz tinkamos
struktiiros ir sglygy rizikos kapitalo sektoriaus plétrai suktirimui ir rizikos kapitalo sektoriaus dalyviy
aktyvumui (Meyer, 2006). Valstybés vaidmuo kuriant ir vystant §j sektoriy gali buti tiesioginis ir
netiesioginis. Tiesioginis — jtakojant kapitalo pasiiila, skiriant 1¢Sy fondo sudarymui. Netiesioginis —
kuriant institucing sistemg, sukuriant palankig teising ir mokesting aplinka. Valstybinés rizikos
kapitalo sektoriaus plétros politikos priemonés tiesiogiai didinant rizikos kapitalo sektoriaus pasiiilg
yra naudingos, siekiant sumazinti finansavimo spraga jmoniy veiklos ankstyvosiose stadijose (Baygan,
Freundenberg, 2000), ypa¢ imoniy veiklos parengiamojoje stadijoje. Nattralu, kad sieckdami masto
ekonomijos d¢l santykinai auksty fiksuoty investavimo kasty, privacios RK] siekia atlikti kuo maziau
(skaiCiumi), bet didesniy (vertinant investuojama suma) investicijy. Todél valstybé, nustatydama
mazesnés pageidaujamos investicijy grazos reikalavimus ir garantuodama bent jau minimalias
investicijy grazos normas privatiems investuotojams, galéty paskatinti privacius investuotojus
investuoti ] RKF, investuosianc¢ius léSas ] MVI] geriausiai jy finansavimo poreikj atitinkanciomis
salygomis. Jankauskienés (2009) nuomone, tiesioginés valstybinés priemonés didinant rizikos kapitalo
pasitla, investuojant | rizikos kapitalo fondus, yra neefektyvios, jei:

e siekiama finansuoti kuo daugiau jmoniy per trumpg laikotarpj, tikintis greito rizikos kapitalo
naudos pasireiSkimo Salies ekonomikoje (naujy darbo viety sukiirimas, eksporto didé¢jimas,

technologijy, inovacijy vystymas);
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e néra kontroliuojama rizikos kapitalo fondy investiciné kryptis. Rizikos kapitalo fondai paprastai
investuoja ne ] visas pramonés Sakas, o renkasi su aukStosiomis technologijomis susijusius
ekonominius sektorius. Nediversifikuojant investicijy ir neatsizvelgiant | Salyje vyraujancia
ekonoming struktiirg, jmoniy veiklos pobidj ir veiklos stadija, finansuojant tik vienos konkrecios
pramonés Sakos jmones galima susidurti su didelés konkurencijos tarp jmoniy sukiirimo rizika,
kas sumazina ty jmoniy veiklos rezultaty efektyvuma;

e papildomos valstybinés finansinés injekcijos yra skiriamos neatsizvelgiant j rizikos kapitalo
veiklai biidingg cikliSkuma, t.y. neatkreipiamas démesys ] tai, jog rizikos kapitalo paklausai
did¢jant rizikos kapitalo sektorius reaguoja per daug padidindamas pasiiila, dél to vidutinis rizikos
kapitalo pelningumas sumazéja.

Magistrantés nuomone, tiesiogiai didinant pasiiilg svarbiausia neiSkraipyti konkurencijos ir siekti
ne laukiamos auksStesnés investicijy grazos, bet teigiamai jtakoti Salies ekonomika, taip prisidedant prie
rizikos kapitalo sektoriaus plétros ateityje. Taciau jeigu valstybinémis priemonémis siekiama ne
trumpalaikiy rezultaty, turéty biiti orientuojamasi ir j paklausos aspekta, kurj lemia inovatyvios
Jmonés. Nemazai autoriy, tarp jy ir .Hirukava, Ueda (2003), Gompers, Lerner (1998), teigia, kad
valstybiné politika turi biiti orientuota j inovacijy veiklos skatinimg, inovacijy sistemos kiirimg ir
palaikymg valstybése. Did¢jant inovaciniam Salies jmoniy potencialui, didéty rizikos kapitalo
sektoriaus paklausa ir naturaliai pritraukty rizikos kapitalo fondy léSas, padidindama ir rizikos kapitalo
sektoriaus pasiiilg.

Apibendrinant teorines prielaidas, daroma iSvada, jog rizikos kapitalo pasiiila priklauso nuo
pakankamo kiekio antreprenerisky, inovatyviy jmoniy t.y. jmoniy, kurios formuoja rizikos kapitalo
pasitila. UZ rizikos kapitalo sektoriaus formavimg ir plétrg i§ dalies yra atsakinga valstybé, kadangi
Siam sektoriui ypatingai svarbi yra “palaikanti” aplinka. Tiesioginis valstybés dalyvavimas yra
naudingas prisidedant prie finansavimo spragos uzpildymo, taciau siekiant ilgalaikés sektoriaus

plétros, valstybiné politika tyréty biiti orientuota j inovacijy skatinimg.
1.5.  Rizikos kapitalo sektoriaus plétros politika Europos Sajungoje

Aktyvaus ir efektyvaus rizikos kapitalo sektoriaus sukiirimas ir plétra Europos Salyse tapo viena
1§ aktualiy nagrin¢jamy ekonomikos plétros problemy dél reikSmingos rizikos kapitalo sektoriaus
itakos naujy darbo viety sukiirimui bei pastoviam ekonominiam augimui: ,,investicijas rizikos kapitalo
segmente padidinus 0,1 proc. BVP, realyji ekonominj augima galima padidinti net vienu procentiniu
punktu® (Kliti¢iy Salinimas tarpvalstybinémis investicijoms rizikos kapitalo 1¢Somis (,,Komunikatas
KOM (2007) 853%)). Saliy ekonomikoms vis labiau tampant priklausomomis nuo inovacijy ir

antrepreneriskos veiklos siekiant subalansuoto augimo (Botazzi et al., 2003), Europos $aliy valstybés
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siekia pakartoti tokig pacig rizikos kapitalo s¢kme, kuri turéjo dideles reikSmés JAV ekonomikos
vystymuisi (Megginson, 2004).

XX a. 8-ajame deSimtmetyje dauguma Vakary Europos Saliy pradéjo jgyvendinti valstybines
politikas, skirtas skatinti rizikos kapitalo sektoriaus plétrai. ES valstybés siekia pasiekti tokj rizikos
kapitalo sektoriaus augima, kokj pasieké JAV, kuris tur¢jo didelés reikSmés JAV ekonomikos
vystymuisi. Taciau, skirtingai nuo JAV, kur rizikos kapitalo sektorius vystési be rySkaus be valstybés
isiki§imo, Europoje Sio sektoriaus kiirime aktyvaus vaidmens émési pacios valstybés (Jankauskiené,
2009). Sparciai plétoti rizikos kapitalo sektoriy valstybes priverté objektyvios priezastys:

- didé¢janti tarptautiné konkurencija;
- siekis iSlaikyti ilgalaikj ekonomikos augima;
- nepakankamas inovatyviy projekty finansavimas.

Pastaruoju metu ES skiriamas vis didesnis démesys rizikos kapitalo finansavimui ir imamasi
jgyvendinti vis daugiau iniciatyvy, siekiant padidinti ES rizikos kapitalo investicijas. Komunikate
KOM 2006 349 yra jvardintas tikslas, jog ,,.Bendrijos institucijos ir valstybés narés turi sukurti
salygas, sudarancias galimybe iki 2013 m. tvariai patrigubinti rizikos kapitalo fondy investicijas

bendroviy pradiniu ir steigimosi etapais®.

1.5.1. Rizikos kapitalas — efektyvesnis ES 1éSy panaudojimas

Pirma karta Europos Komisija pasitilé naudoti i§ valstybés 1¢Sy finansuojamas rizikos kapitalo
priemones dar 1987 m., kaip Integruoty Vidurzemio juros programoms priklausiusiy eksperimentiniy
plétros programy dalj (Rizikos kapitalo finansavimo regioninéje politikoje vadovas, 2004). Tokios
veiklos tasa buvo 1994 m. i§leistas Finansiniy inZinerijos metodiky vadovas. 1998 m. buvo patvirtintas
Rizikos kapitalo veiksmy planas, o 2000 — 2006 m. programy laikotarpiu rizikos kapitalo finansavimui
skirtos iSlaidos buvo padvigubintos, tacCiau vis tiek santykiné Siy islaidy dalis, lyginant su bendromis
Struktiiriniy fondy iSlaidomis, liko maza. Bitinybé perzitiréti ES biudzetg atsirado jstojus naujosioms
ES naréms ir dar labiau padidéjus regiony skirtumams. 2007-2013 m. struktiriniy fondy finansavimo
reglamentuose rizikos kapitalas yra vis labiau akcentuojamas kaip regioninés plétros priemoné.
Tiesioginés subsidijos, kurios sudar¢ didzigja dalj skiriamy léSy ankstesniais programavimo periodais,
nepadéjo sumazinti regiony skirtumy siekiamu lygiu. Kadangi labai iSaugo skiriamy 1¢Sy poreikis, ES
turi rasti efektyvesniy biidy nei tiesioginés subsidijos. Alternatyva — rizikos kapitalo priemoniy
naudojimas, kurioms vis didesne dalimi ateityje turéty keisti tiesiogines subsidijas.

Tarybos sprendime 2006 m. spalio 6 d. dél Bendrijos sanglaudos strateginiy gairiy
(2006/702/EB) nurodyta butinybé gerinti finansavimo prieinamuma t.y. remti ne dotacijuy finansines
priemones - teikti paskolas, finansuoti paskolas i§ skolinto kapitalo, teikti rizikos kapitala (pvz.,

pradinj kapitalg ir rizikos kapitalg).
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Europos parlamento rezoliucijoje 2006/2104 (INI) taip pat yra pabréziama, kad yra svarbu
palengvinti MV] prieiga prie struktiiriniy fondy 1éSy tuo siekiant, kad padidéty visuomenés is§
panaudoty ES 1éSy gaunama nauda; todé¢l reikéty skatinti finansavimo diversifikavima, o ypatingos
pastangos turéty biiti daromos tolesniam rizikos kapitalo potencialo vystymui. Tai yra naujas pozilris,
nes anksCiau dazniausiai naudojamos finansavimo formos buvo subsidijos arba dotacijos t.y.
negrazintina parama. Dotacijos — tai Komisijos tiesioginis finansinis jnasas, kuriuo remiami projektai
arba organizacijos, padedancios siekti ES tiksly arba prisidedancios prie ES programy ar politikos
jgyvendinimo. ISskiriamos S$ios dotacijy riiSys — tikslin¢ ir visuotinés dotacijos. ES 1¢Sos didzigja
dalimi skiriamos negrazintinos tikslinés dotacijos forma. Tiksliné struktiiriniy fondy parama skirta
ekonomiSkai  naudingiems, tafiau  finansiSkai  negreitai  atsiperkantiems  projektams.
Visuotinés dotacijos verslo aplinkai §iuo mety teikiamos ,,Ekonomikos augimo veiksmy programos
ribose: INVEGA garantuoja kreditus, dalinai kompensuojamos smulkiojo ir vidutinio verslo (SVV)
subjekty paskoly palukanos. Pagal Sig programg remiamos jmonés paémusios kreditus, ir néra svarbu,
kokiy tiksly siekia jmoné ar kokiomis veiklomis verciasi — svarbu, kad atitikty SVV statusg. Subsidija
— valstybés ar savivaldybés institucijy bei kity treciyjy asmeny parama, skirta plataus vartojimo prekiy
(paslaugy) kainoms islaikyti ar sumazinti arba Siy prekiy gamybos (paslaugy teikimo) mastui islaikyti.
Yra iSskiriamos dvi subsidijy formos: tiesioginés (kai pinigai iSmokami tiesiogiai, pvz. Zemés ukyje)
ir netiesioginés, vykdomos mokestinés ir piniginés - kreditinés politikos pagalba.

Pasak Regioninés politikos generalinio direktorato (2004), yra daug pagrindiniy priezasciy, dél
kuriy rizikos kapitalo priemonés yra naudinga alternatyva arba priedas prie negrazintinos
paramos. Gali biti iSskirtos tokios priezastys:

e LéSos nukreipiamos | komercine prasme gyvybingas investicijas ir ilgalaikj finansavimg MV]
poreikiams tenkinti;

e Prisideda prie naujos kultiiros vystymo tarp verslininky ir leidzia maziau priklausyti nuo
subsidijy;

e Optimizuoja finansiniy iStekliy naudojimg MV] plétrai;

e Be to, rizikos kapitalo priemonés puikiai pritaikytos prie Lisabonos strategijos reikalavimy, nes
jos gali buti skirtos verslumui skatinti ir uzimtumui didinti aukStos pridétinés vertés veiklos
srityse ir sektoriuose.

Rizikos kapitalo finansavimo vadove (2004) taip pat yra iSskirtos priezastys, dél kuriy rizikos
kapitalo finansavimas vis dazniau priskiriamas ES regioninés politikos finansavimo galimybéms:

e Finansavimas i§ struktiiriniy fondy nezymiai sumazino skirtumus tarp regiony, dél to turi buti
jgyvendinamos alternatyvios pagalbos galimybés;

e Rizikos kapitalo finansavimo biidai geriau pritaikyti ,,ziniy ekonomikos* reikalavimams;
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e Vidurio ir Ryty Europos $alims jstojus i ES iSaugo ES 1é8y poreikis , todél butina uztikrinti
efektyvesnj turimy léSy naudojima.

Bendrijos Gairése (2006) yra iSsakyta Komisijos nuomong¢, kad bendro rizikos kapitalo rinkos
nepakankamumo Bendrijoje néra. Taciau Komisija sutinka, kad yra rinkos atotriikiuy kai kuriy
rusiy investicijy atveju tam tikrais jmoniy vystymosi etapais (Bendrijos Gairés, 1.3.2. str. 1 d.) Kaip
nurodyta Komunikate KOM (2007) 853. ES rizikos kapitalo rinky galimybés néra visapusiskai
iSnaudojamos, todél rinkos neskiria uztektinai kapitalo inovacinéms MV] ankstyvaisiais veiklos
augimo etapais. Komunikate KOM (2006) 349 taip pat nurodoma, kad Europoje yra per mazai verslo
angely, kurie investuoja ] pradinj bendrovés kiirimo etapg, Komunikatas KOM (2007) 853
akcentuojama, kad vieSai finansuojamo rizikos kapitalo teikéjai galéty uzpildyti susidariusig
finansavimo spraga ES valstybése narése.

Europos Komisija siekia sukurti rizikos kapitalo fondy bendra rinka, kuri suteikty galimybe
investuoti be apribojimy, kadangi Siandieninémis ekonomikos saglygomis ES yra reikalingas spartesnis
augimas, kurj lemty rizikos kapitalo investicijos (Komunikatas KOM (2006) 349). Beveik visuose
nagrinétuose dokumentuose skirtingo iSsivystymo rizikos kapitalo rinkos ir egzistuojantis atotriikis yra
jvardijamas kaip viena didziausiy problemy siekiant bendros rinkos sukirimo ES. Komisija
(Communication of the European Commission. Risk Capital: A Key to Job Creation in the European
Unijon, 1998) jau yra identifikavusi SeSias kategorijas kliti¢iy, kurios stabdo sékmingg rizikos
kapitalo rinky plétra atskirose valstybése narése:

1. Rinkos fragmentacija;

2. Teisinis reguliavimas;

3. Apmokestinimas;

4. MVI] trukumas aukstyjy technologijy srityje;
5. Zmogiskieji istekliai;

6. Kultora.

Siekiant jveikti rizikos kapitalo rinkos i$sivystymo netolygumag ES, Komunikate KOM (2006)
349 buvo jvardintos Sios pagrindinés veiklos sritys:
1. reikia skatinti verslo angely investicijas;
2. rizikos kapitalo fondai turi pléstis ir tapti profesionalesniais, jie turi glaudziai bendradarbiauti
su naujoviy Saltiniais;
Europa turi jveikti rizikos kapitalo rinkos susiskaidyma;
Europai reikia likvidziy | augima orientuoty akcijy rinky;

verslininkai turi labiau siekti augimo ir biiti pasirenge investuoti;

A

vyriausybeés politinémis priemonémis turi atlyginti uz s€ékme.
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Magistriniame darbe rizikos Kkapitalo finansavimo terminas vartojamas apibidinti
programoms, pagal kurias valstybés 1€Sos MV] skiriamos tais atvejais, kai jas galima panaudoti
pakartotinai, derinant su finansavimu i§ privataus sektoriaus (RKF vadovas, 1.3 str.). Sis apibrézimas
apima valstybés remiamg finansavima nuosavo kapitalo, paskoly, mikrokredity ir garantijy forma.
Rizikos kapitalo priemoné — dalyvavimas pelng didinanciuose komerciniu pagrindu valdomuose

privataus kapitalo investiciniuose fonduose (Komisijos reglamentas (EB) Nr. 800/2008) .

2 lentelé. Pagrindinés finansinés priemonés, priskiriamos rizikos kapitalo finansavimui

Priemonés rusis Iprastiniai Saltiniai

Formalus kapitalas — rizikos kapitalo | Rizikos kapitalo fondai, bankai

fondai

Neformalus kapitalas — verslo angelai Investuotojy tinklai, individualts investuotojai
Paskoly finansavimas Plétros agentiiry bankai ir fondai

Mikrokreditai Specialieji fondai

Garantijos Garantijy fondai ir savitarpio garantijy asociacijos

Saltinis: Rizikos kapitalo finansavimo regioninéje politikoje vadovas, 2004, p.17

Kadangi Siame darbe nagrinéjamas rizikos kapitalo finansavimas regioninés politikos
igyvendinamy priemoniy kontekste, todél toliau bus naudojama Bendrijos Gairése 2.2 str. (1) d.
pateiktas rizikos kapitalo priemonés apibrézimas, kaip programos, skirtos teikti pagalbai rizikos
kapitalo forma arba ja remti.

Pagrindinés rizikos kapitalo finansavimo taisyklés yra jtvirtintos:

- Komisijos bendra rizikos kapitalo finansavimo politika atsispindi parengtose gairése, kurios
pateikiamos 1998 m. dokumente ,,Rizikos kapitalas. Darbo viety kiirimo Europos Sajungoje
pagrindinis kriterijus®.

- 2001 m. rugpji¢io mén. Konkurencijos generalinis direktoratas priémé komunikatg dél
valstybés pagalbos ir rizikos kapitalo. Jame nustatyti kriterijai, pagal kuriuos vertinamos ir
tvirtinamos priemonés, skirtos rizikos kapitalo rinky augimui remti.

- 2001 m. spalio mén. Komisija parenge¢ gaires del Valstybés pagalbos ir rizikos kapitalo®,
skirtas EB sutarties 87 straipsnio 1 dalyje nustatyty valstybés pagalbos taisykliy taikymui
rizikos kapitalo priemonéms paaiskinti.

- 2006 m. Komisijos priimtos Valstybés pagalbos gairés rizikos kapitalo investicijoms | MV]
paremti pakeit¢ 2001 m. komunikata dél valstybés pagalbos ir rizikos kapitalo. Svarbus

gairémis jvestas pokytis — nustatyta 1,5 mln. per 12 mén. investicijy ] MVI riba; tai 50 proc.
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daugiau, palyginti su ankstesne riba. Yra nustatyta, jog ne maziau kaip 50 proc. 1é8y rizikos
kapitalo priemonei turi skirti privatiis investuotojai, o priemoniy MV] remiamuose regionuose
atveju — ne maziau kaip 30 proc. priemonés 1éSy. Gairés papildo naujasias regioninés pagalbos
gaires (2007-2013 m ,IP/05/1653), kurios taip pat apima pagalba MV] remiamose teritorijose
verslo pradZzios ir ankstyvosios plétros etapais. Naujosiomis gairémis Komisija siekia Valstybés
pagalbos veiksmy plane (angl. State Aid Action Plan) paskelbty tiksly — suteikti valstybéms
naréms lankstuma, reikalingg gerinant MV] galimybes pasinaudoti rizikos kapitalu ir taip
skatinti konkurencinguma bei darbo viety kiirima.

- Komisijos komunikatu Bendrijos laikinoji valstybés pagalbos priemoniy sistema, siekiant
padidinti galimybes gauti finansavimg dabartinés finansy ir ekonomikos krizés salygomis
(2009/C 83/01) pakeistos ribos nustatytos Gairése. Iki 2010 m. gruodzio 31 d. tikslinés MVI
finansavimo dalys padidinamos iki 2,5 min. per kiekvieng 12 mén. laikotarpj; maziausia 1éSy
suma, kurig turi skirti privatis investuotojai tiek remiamose, tiek neremiamose vietovése yra
bent 30 proc.; kitos gairése nustatytos salygos lieka galioti. (4.6.2. str.).

Rizikos kapitalo fondai, kaip ir visos kitos finansavimo priemonés, kurias i§ dalies finansuoja
valstyb¢, turi atitikti ES valstybés pagalbos taisykles. Todél turi biiti pasiekta pusiausvyra tarp
potencialaus teigiamo priemonés poveikio siekiant bendro tikslo ir potencialaus neigiamo priemonés
poveikio dél konkurencijos ir prekybos iSkraipymo (Bendrijos Gairés, 1.3.1. str. ). Todél yra siekiama (
Bendrijos Gairés, 1.3.6 str.), kad jgyvendinant rizikos kapitalo priemones biity kuo mazesnés $ios
rizikos:

1. ,ISstimimo* rizika. Valstybés remiamos priemonés gali neskatinti kity potencialiy investuotojy
skirti kapitalo. Ilgainiui tai gali dar labiau sumazinti privaciy investuotojy norg investuoti |
naujas MVI ir todél akcinio kapitalo atotriikis dar labiau padidés, o tuo paciu didés ir
papildomo valstybés skiriamo finansavimo poreikis.

2. Rizika, kad dél pranasumy, teikiamy investuotojams ir (arba) investiciniams fondams, bus
pernelyg iSkreipta konkurencija rizikos kapitalo rinkoje, konkurenty, kuriems tokios salygos
nesuteikiamos, atzvilgiu.

3. Rizika d¢l atrinktoms jmonéms teikiamo per didelio valstybés rizikos kapitalo, investuoto
nesivadovaujant komercine logika, kuris gali padéti neveiksmingoms jmonéms iSlikti ir
dirbtinai jas pervertinti, tuo sumazinant jy patrauklumg privaciy investuotojy akyse, kad
pastarieji joms teikty kapitalo.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad nors paramai tiesioginémis subsidijomis ES buvo nuolat
skiriamos didziulés 1¢Sos, taciau nebuvo pasiekti visi norimi rezultatai ir dél iSaugusio 1Sy poreikio,
todel vis didesnis démesys skiriamas rizikos kapitalui kaip regioninés plétros priemonei. Skirtingo

1§sivystymo rizikos kapitalo rinkos ir egzistuojantis atotriikis tarp valstybiy nariy yra jvardijamas kaip
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viena didziausiy problemy siekiant bendros rinkos sukiirimo ES. Taciau jgyvendinat rizikos kapitalo

priemones turi biiti siekiama i§vengti potencialaus neigiamo poveikio.

1.5.2. JEREMIE iniciatyvos teikiamy galimybiy teoriné analizé

Kadangi beveik keturi milijonai jmoniy, t.y. 20 proc. visy jmoniy ES, nurodo, kad ribota
galimybé naudotis finansavimo $altiniai yra rimta klititis jy augimui (Komunikatas COM (2005) 121),
Komisija émeési jvairiy konkreciy iniciatyvy skatinti apriipinimg rizikos kapitalo finansavimu, jskaitant
valstybés pagalbos taisykliy dél finansuojamo rizikos kapitalo paramos perzitréjima bei Jungtiniy
Europos istekliy mazoms ir vidutinéms jmonéms (angl. Joint European Resources for Micro to
Medium Enterprises, (JEREMIE)) iniciatyvos jgyvendinimg — tai bendra Komisijos ir Europos
investicijy fondo iniciatyva spresti kai kuriy regiony smulkiojo ir vidutiniojo verslo rizikos kapitalo
trukuma, kurios metu naudojamas strukttiriniy fondy finansavimas.

JEREMIE iniciatyva buvo pristatyta konferencijoje ,,Augimo ir sanglaudos finansavimas
iSsiplétusioje ES®, jvykusioje 2005 m. lapkric¢io 24 d. Briuselyje ( ESRK Nuomoné 2006/C 110/08).
JEREMIE iniciatyva priklauso Strateginés Bendrijos sanglaudos politikos gairéms augimui ir
uzimtumui skatinti. Pagal §ig iniciatyva subsidijy 1éSos nebebus naudojamos jy pirminiu pavidalu, dalis
juy bus transformuota ] jvairiausias finansines priemones, tokias kaip nuosavas kapitalas, rizikos
kapitalas, garantijos, paskolos ir technin¢ pagalba. Taip siekiama padidinti struktiiriniy fondy biudzeto
teikiamos paramos vertg¢. LéSos nebus paprasCiausiai skiriamos vieng karta — jos bus nuolat
reinvestuojamos, kadangi §i parama yra grazintina, tode¢l daugiau MV] gali pasinaudoti ES léSomis.
JEREMIE sudaro sglygas ES valstybéms naréms ir regionams dalj joms numatyty Europos Sajungos
struktiiriniy fondy ir nacionaliniy 1éSy per kontroliuojanciuosius fondus panaudoti MV] finansavimui
Siuo lanksciu ir inovatyviu biidu. JEREMIE tikslas - pagerinti galimybes jmonéms gauti iSoriniy
finansavimo Saltiniy, panaudojant dalj Europos Sajungos struktirinés paramos 2007-2013 m. 1éSy ir
kaip nurodyta ESRK nuomongje dél Jungtinés iniciatyvos JEREMIE 2006/C 110/08 (1.3.2. str.) -
veikti kaip institucijai, informuojanciai ir koordinuojanciai jvairias priemones, kad biity pasiekti
optimalls rezultatai.

IS Zemiau pateiktos 3 lentelés matome, kad didziausia JEREMIE iniciatyvos finansavimo
sutarties suma pasiraSyta Lietuvoje, valstybéje naréje, kurioje rizikos kapitalo investicijos yra

maziausios ES.
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3 lentelé. Pasirasytos JEREMIE finansavimo sutartys

Salis PasiraSyty sutarciy suma, EUR

Lietuva iki 290 miln. EUR
Bulgarija 200 min. EUR
Graikija 100 min. EUR
Rumunija 100 mln. EUR
Slovakija 100 mln. EUR
Latvija 91,5 min. EUR
Kampanija (Italija) 90 min. EUR
Sicilija (Italija) 60 min. EUR
Langedokas-Rusijonas (Pranciizija) 30 min. EUR
Kipras 20 mln. EUR

Saltinis: European Investment Fund, 2010

Igyvendinimo procesas: JEREMIE bendradarbiaus su finansy tarpininkais, o ne tiesiogiai su
MVI]. JEREMIE kontroliuojantysis fondas gali teikti finansy tarpininkams MV] finansuoti skirtus
produktus, pavyzdziui, garantijas, (mikro) paskolas, rizikos kapitalg, verslo angely fondus ir kitas
priemones. Sie finansy tarpininkai teikia MV] (galutinéms naudos gavéjoms) paskolas arba dalyvauja
ju kapitale. JEREMIE neteikia MV] jokiy dotacijy. Prie$ pasiraSant Europos investicijy fondo ir ES
valstybés narés nacionalinés ar regiono vyriausybés JEREMIE finansavimo sutart] rengiama
kontroliuojanciojo fondo investavimo strategija. Nacionalinis ar regioninis partneris perveda
JEREMIE iniciatyvai skirtas 1éSas i1 JEREMIE banko saskaita, tada skelbiamas kvietimas teikti
paraiSkas ir atsizvelgiant ] visapusisko patikrinimo duomenis atrenkami finansy tarpininkai. Pagal ES
struktiiriniams fondams taikomus teisés aktus (EK reglamentas Nr. 1083/2006 ir Jgyvendinimo
reglamentas Nr. 1828/2006) kontroliuojantjji fonda gali valdyti EIF ar kitos finansy jstaigos.
Vadovaujanciosios institucijos gali skirti fondo valdytoja tiesiogiai, t. y. EIF ar nacionaling istaiga,
arba netiesiogiai — konkurso biidu iSrinkti finansy jstaigg, su kuria sudaroma paslaugy sutartis.

Pagrindiniai JEREMIE iniciatyvos privalumai (EIF, 2009) yra Sie:

e [Lankstumas. Jnasai 1§ veiksmy programy ; JEREMIE kontroliuojantjjj fondg galés bti jtraukti
1 tarping iSlaidy ataskaita ir apmokami i§ ERPF ir ESF, Sitaip suteikiant vadovaujanciosioms
institucijoms daugiau lankstumo paskirstant Siuos iSteklius. Struktiiriniy fondy inasus |

kontroliuojanciuosius fondus privaloma investuoti ] MV] iki 2015 m.
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e Portfelio investicijy privalumai. Kontroliuojantysis fondas galés lanksciai perskirstyti isteklius

jvairiems produktams, atsizvelgdamas ] faktinj poreikj per visg laikotarpj. Skétinio fondo
schemos pritaikymas leis diversifikuoti rizikg ir tikéting graza.

e Fondy atnaujinimas. Kontroliuojantysis fondas yra atnaujinamas fondas, nuolat papildomas i$

finansy tarpininky grazinamomis léSomis, kurios vél investuojamos MV] sektoriuje. Todél
parama M V] per ES struktiirinius fondus, palyginti su dotacijy teikimu, yra tvari.

e Sverto efektas. ReikSmingas JEREMIE privalumas yra jo potenciali galimybé¢ jtraukti finansy

sektoriy, kuris kontroliuojanciajam fondui gali suteikti papildomo kapitalo i§ finansy jstaigy ir
(arba) padéti bendrai finansuoti finansines priemones dalyvaujant vieSéjam arba privaciajam
sektoriams, pavyzdziui, bendradarbiaujant su EIB.

e EIF kontroliuojanciyjy fondy valdymo patirtis gali turéti ypac¢ didele pridéting verte maziau

iSvystytuose regionuose ir valstybése narése, kuriose reikia pajégumus sukurianciy iniciatyvy ir
EIF prakting patirtj perduoti vietos institucijoms.
e Be to, tuose regionuose, kuriuose JEREMIE valdo kokia nors kita jstaiga, EIF gali buti jos

konsultantas ir teikti jvairias paslaugas, tokias kaip: visapusiSko patikrinimo ir antrosios

nuomones pateikimo, finansiniy priemoniy kiirimo ir t.t. JEREMIE iniciatyva suteikia
regionams ir valstybéms naréms galimyb¢ pasinaudoti lankscia, veiksminga, ,,matoma‘ ir
atsinaujinancia finansy platforma, skirta MV] finansuoti, sudarant ilgalaikes partnerystes su
vietos finansy jstaigomis.

Taciau verta pastebéti, kad ,,daznai mazos jmonés jtariai ziiiri ] rizikos kapitalg. Tik 5 ar 6 proc.
1§ mikrojmoniy ir mazy jmoniy (i$ kuriy 90 proc. yra individualiosios jmonés) naudoja rizikos kapitala.
Jei susidoméjimas ir toliau bus toks nedidelis, bus biitina surasti naujas rizikos kapitalo formas,
tinkamas individualioms jmonéms.“(ESRK nuomoné 2006/C 110/08 2.1.7. str.). Todél yra labai
svarbu, kad valstybé nar¢, jgyvendindama JEREMIE iniciatyva, sudaryty tinkamas prielaidas ja
pasinaudoti ne tik vidutinéms, bet ir mazoms jmonéms.

Apibendrinant daroma iSvada, kad ES regioninés politikos kontekste rizikos kapitalas yra
traktuojamas kaip galimybé efektyviau panaudoti ES skiriamas 1éSas, ir taip prisidéti prie tvaraus
augimo. Rizikos kapitalo finansavimo priemonés yra jgyvendinamos, siekiant iSspesti rinkos
nepakankamumo problemg ir sumazinti atotrukj tarp valstybiy nariy. Tuo tikslu yra jgyvendinama
JEREMIE iniciatyva, kuria siekiama paskatinti versluma Europos Sgjungoje, jgyvendinant Lisabonos
darbotvarke ir skatinant ES strukttrinés paramos 1éSomis sukurti didesn¢ naudg tikiui. Tikimasi, kad
tokia konstruktyvi strategija leis veiksmingiau panaudoti strukttriniy fondy léSas, uZtikrinant nauda
visoms grandinés dalims — regionams, finansy sektoriui ir paramg gaunanc¢ioms MV]. Didziausia
JEREMIE iniciatyvos finansavimo sutartis pasiraSyta su Lietuva, kuri turi Zemiausig rizikos kapitalo

investicijy lygi ES.
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2. RIZIKOS KAPITALO FINANSAVIMO TYRIMO METODOLOGIJA

Rizikos kapitalo finansavimo, jgyvendinant regioninés politikos priemones, tyrimo metodologija
sukurta laikantis §io nuoseklumo:

e Pirmame Sios dalies skyriuje bus apzvelgiami ES rizikos kapitalo sektoriaus empiriniai tyrimai,
siekiant nustatyti ES rizikos kapitalo rinkos tendencijas, investicijy apimtis bei struktiirg ir
nustatyti egzistuojantj rinkos nepakankamumg bei iSsivystymo netolyguma tarp valstybiy nariy,
kuriam mazinti ir yra jgyvendinamos ES regioninés politikos priemonés.

e Antrame Sios dalies skyriuje bus pagrindziamas tyrimo poreikis bei pristatomas tyrime
naudojamas metodas ir pateikiama atlieckamo tyrimo logika ir nuoseklumas besivystancios

rinkos - Lietuvos atveju.

2.1.  ESrizikos kapitalo rinkos ir iSsivystymo netolygumy vertinimas valstybése narése

Kadangi pirmoje magistrinio darbo dalyje buvo nustatyta, jog ES siekia, kad valstybés narés iki
2013 m. patrigubinty investicijas rizikos kapitalui, empiriniai ES rizikos kapitalo rinkos tyrimai padés
jvertinti esancig situacijg ES t.y. investicijy apimtis ir jy kitimo dinamika, kas yra svarbu, analizuojant
ES politikg ir jos priemones rizikos kapitalui skatinti. Europos Komisija yra jvardijusi, kad rizikos
kapitalo rinkos iSsivystymo netolygumai yra kliiitis bendrai rinkai formuoti, todél bus siekiama
iSanalizuoti egzistuojantj atotriikj ir jo masta tarp valstybiy nariy ES.

Norint jvertinti, ar Lietuvoje (kitaip tariant besivystancioje rinkoje kaip Lietuvoje) Siuo metu
igyvendinama JEREMIE iniciatyva duos laukiamg postiim] rizikos kapitalo sektoriaus plétrai, buitina
pvertinti ar RKF turi perspektyvy aktyviai veikti ir kurti aukstg ekonomine pridéting vertg. Tyrimas
padés atskleisti, ar orientacija ] rizikos kapitalo pasiiilos didinimg yra efektyvi siekiant plétros ateityje.

Atlikus $ig analiz¢ bus bandoma paneigti arba patvirtinti iSkeltg hipotezg.
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Rizikos kapitalo sektoriaus
atotriikio masto ES valstybése
narése vertinimas

\ 4

Rizikos kapitalo
sektoriaus ES
empiriniai tyrimai

Rizikos kapitalo
sektoriaus iSsivystymo
netolygumy mazinimo
galimybés ES

A 4

JEREMIE iniciatyvos
igyvendinimo
besivystancioje rinkoje
A2 tyrimas (Lietuvos atvejis)
Lietuvos rizikos kapitalo >

sektoriaus plétros analizé

A 4

L SSGG analize

A 4

Rekomendacijy ir
pasiiilymy pateikimas

4 pav. Veiksmuy seka tyrimo logikos ir aktualumo pagrindimui

Tyrimo pradiniame etape bus analizuojama rizikos kapitalo investicijy apimtys ES ir jy kitimo
dinamika, siekiant jvertinti rizikos kapitalo tendencijas. Investicijy analizé pagal jmoniy veiklos etapus
padés jvertinti egzistuojant] rinkos nepakankamumga ES, o analizés pagal sektorius ir investuotojy
struktirg duomenys bus panaudoti treCioje darbo dalyje vertinant besivystancios rinkos (Lietuvos)
rizikos kapitalo investuotojy veiklg. Kitame antrosios dalies poskyryje bus istirtas rizikos kapitalo
investicijy mastas pagal valstybes nares, siekiant iSsiaiSkinti egzistuojant] atotriikj ES iri nustatyti
Lietuvos lygj lyginant su kitomis valstybémis narémis. Sio tyrimo eigoje bus atliktas rizikos kapitalo
finansavimo Lietuvoje tyrimo poreikio ir aktualumo pagrindimas. Kitose dalyse bus bandoma tyrimo
rezultatais iStirti, kokie yra rizikos kapitalo sektoriaus plétra lemianciy veiksniy strateginiai rySiai ir

pateikiamos rekomendacijos iSkeltoms problemai spresti.



34
2.1.1. ES rizikos kapitalo rinkos empiriniy tyrimy apZvalga
Rizikos ir privataus kapitalo investicijy ES apim¢iy empiriniai tyrimai leidzia jvertinti jy kitimo

dinamikg pastaraisiais metais, kas yra svarbu, kadangi ES siekis — skatinti Sio sektoriaus plétra.

Rizikos ir privataus kapitalo investicijy apimties kitimo dinamika. EVCA tyrimas (EVCA/

PEREP_Analytics, 2010) parodé (5 paveikslas), kad rizikos kapitalo investicijos ES Zenkliai sumaZzéjo
pradedant 2008 m., ta¢iau kompanijy, i kurias buvo investuota, skaicius i§liko praktiskai nepakites
lyginant su 2007 m., kuomet fiksuotas didziausias rizikos kapitalo investicijy augimas (72,9 mlrd.
EUR). Todél galime daryti iSvada, kad rizikos kapitalo investicijy sumoms augant, nebiitinai daugiau
kompanijy gauna finansavimga. Tiesiog mazéjant rizikos kapitalo apimtims, mazéja investicijy suma j

vieng kompanija, o sandoriy skaicius nekinta taip zenkliai.

EUR. mird = |nyesticijos —s—Kompanijy skaifius Kompanijy skaifius,

. gavusiy finansavimg
80 + — 12,000

.
T 1 9,000
y__.———-'-!‘\
S T T 6.000
27t
243
2T 4 3,000
04 1 | } ]
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5 pav. ES rizikos ir privataus kapitalo investicijos, 2000 — 2009 m.

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Statistika rodo, kad 2009 m. Europoje buvo investuota 23,4 mird. EUR t.y. 67,9 proc. maziau
nei 2007 m., kuomet investuotos sumos augo kasmet nuo 2001 m. Neseniai atlikto tyrimo rezultatai
rodo, kad 14% 1§ 23 mlIn. Europos Sajungoje jregistruoty jmoniy reikia geresniy salygy pasinaudoti
skoly finansavimu, nes jos susiduria su sunkumais norédamos gauti paskolg ar mazaja paskolg naujam
projektui jgyvendinti (Komunikatas (2006) 349). Taigi, 5 paveiksle pateikta investicijy dinamika rodo,
kad rizikos kapitalo sektorius augo kartu su kylan¢ia ekonomika, ir didéjo jo, kaip alternatyvios

1Sorinio finansavimo priemongs, reikSmeé. Todél nerimg ES kelianti problema — neigiami privataus
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kapitalo rinkos pokyc¢iai dél visg pasaulj sukrétusios finansinés krizés, todél ES skiria vis daugiau
démesio regioninés politikos priemonéms, skirtoms rizikos kapitalui finansuoti.

6 paveiksle duomenys yra lyginami su 2007 m. baze (2007=100), kadangi iki 2007 m. investicijy
sumos ES augo (Zr. 5 pav.), todel yra svarbu iSanalizuoti rinkos pokyc¢ius mazéjant investicijy

apimtims.

—s— Investicijos

—s— Fondai

.
/\ Divestavimas

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 a1 Q2

2007 2008 2009 2010

6 pav. Privataus kapitalo rinkos pokyciai

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Esant ekonominiam sunkmeciui labai svarbus tampa Sio sektoriaus plétros skatinimas ES lygiu,
kadangi rizikos kapitalas Zenkliai prisideda prie jauny ir inovatyviy jmoniy augimo, kurios yra
atsigaunancios ES ekonomikos variklis. Kaip matome i§ 6 paveikslo, Zemiausia rizikos kapitalo
investicijy suma buvo 2009 m. antrg ketvirtj, toliau jau yra fiksuojamas augimas ir 2010 m. antrg
ketvirtj jau pasiektas 2008 m. ketvirto ketvircio investicijy apimtys. ES privataus kapitalo investicijos
iSaugo 16 proc. 2010 m. antrame ketvirtyje, lyginant su praéjusiuoju. Sis augimas buvo registruotas
visuose etapuose: ankstyvojo etapo rizikos kapitalo investicijos iSaugo 8 proc., plétros — 18 proc. (Zr. 2
prieda).

Rizikos ir privataus kapitalo investicijy pagal etapus apzvalga (7 paveikslas) patvirtina
Komunikato KOM (2007) 853 teiginj, kad Siuo metu ES rizikos kapitalo rinky galimybés néra
visapusiskai iSnaudojamos, todél rinkos neskiria uztektinai kapitalo inovacinéms MV] ankstyvaisiais

veiklos augimo etapais.
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7 pav. Investicijy kitimo dinamika pagal etapus

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Pradinio ir veiklos pradzios kapitalo investicijos sudaro santykinai maziausig dalj bendroje
rizikos kapitalo investicijy apimtyje, o biitent Siuose etapuose MV] susiduria su finansavimo trilkumu,
nes tokios MV daznai negali pritraukti kapitalo i8S tradiciniy skolintojy.

Komunikate KOM (2007) 853 yra i$skiriamos §ios rinkos nes¢kmés pagrindinés priezastys:

akcinio kapitalo investicijy kulttiros trilkumas,

e informacijos problemos,

susiskaidziusi rinka,

didelés sanaudos.
Taigi, empiriniai duomenys jrodé, kad ES egzistuoja rizikos kapitalo rinkos nepakankamumas
t.y. néra skiriama uZtektinai kapitalo inovacinéms MV] ankstyvaisiais veiklos augimo etapais. Siam
nepakankamumui spresti ir yra igyvendinamos ES regioninés politikos priemoneés rizikos kapitalui
finansuoti.

Rizikos kapitalo investiciju pobudzio analizé pagal ekonominius sektorius ir investuotoju

struktiirg. Rizikos ir privataus kapitalo investicijy analizé leidzia nustatyti sektorius, kurie daugiausia
pritraukia finansavimo. Pagal sektorius, Sios investicijos iSsidést¢ kaip pavaizduota ( 8 paveiksle):

2009 metais didziausig dalj investicijy pritrauké biotechnologijos (15 proc. visy investicijy) ir su
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vartojimo prekémis susijes sektorius (13 proc.). Panasi investicijy dalis teko ir komunikacijy sektoriui

(12.2 proc.). Maziausiai finansuojamos buvo zemés iikio ir nekilnojamojo turto sritys.

Zemés kis

Werslo ir pramonés produkcija
WVerslo ir pramonés paslaugos
Chemija ir Zaliavos
Komunikacijos

Kompiuteriai ir buitiné elektronika
Statyba

Vartojimo prekés

Vartojimo paslaugos

Energetika

Finansinés paslaugos
Biotechnologijos
Nekilnojamas turtas

Transportas

Kita

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%

8 pav. Privataus kapitalo investicijos pagal ekonominius sektorius, 2009 m.

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Kadangi pasauliné recesija negrjztamai pakeité ne tik finansy sektoriy, tod¢l sunku prognozuoti
ateities tendencijas remiantis praeities duomenimis. Todél remiantis Deloitte (2009) atlikto tyrimo
(Global trends in venture capital 2009 global report) duomenimis, kuriuvo buvo siekiama nustatyti
tendencijas 3 mety laikotarpiui, apklausiant 725 respondentus i§ rizikos ir privataus kapitalo
sektoriaus, galima teigti, kad didziausias augimas prognozuojamas Svariosioms technologijoms ( net
63 proc.), 51 proc. prognozuoja, kad medicinos paslaugoms ir jrangai bei vartojimo prekéms
finansavimas iSliks nepakites (Zr. 3 prieda). Todél galime daryti iSvada, kad rizikos kapitalo investicijy
pagal sektorius dinamika neturéty dramatiskai keistis per artimiausius metus.

Privataus kapitalo fondy struktiira (9 paveiksle) atskleidzia, kad bankai 2009 m. sudaré
didziausig investuotojy dalj ES t.y. 18,4 proc., antroji vieta tenka pensijy fondams (14,4 proc.).
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Privataus kapitalo fondy struktara, proc.

Seimyniniai
investuotojai; 4,2%

Pensijy fondai;

14,4% Kiti; 16,5%

Draudimo jmonés;

9,3%
Bankai; 18,4%
Fondy fondai; o
13,5% Valstybinés
o agentdros; 11,8%
Mokslo jstaigos;
0,2% Privatas

° Kapitalo rinkos: Korporatyviniai

investuotojai; 3,5%
1,9% investuotojai; 6,3%

9 pav. Privataus kapitalo fondy investuotojy struktiara ES 2009 m., proc.

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Taciau Deloitte (2009) tyrimas iliustruoja, kad ekonominis sunkmetis labiausiai turéty per
ateinancius trejus metus sumazinti banky ( taip mano 88 proc.) ir pensijy fondy ( 51 proc.) norg
investuoti, o turéty iSaugti vyriausybiniy priemoniy vaidmuo ( tikisi 54 proc.) (zr. 4 prieda).

Todél  skatinant rizikos kapitalo sektoriaus plétrg, svarbu sudaryti tinkamas salygas
instituciniams investuotojams, tokie kaip bankai, pensijy fondai ir draudimo bendrovés, investuoti |
RKF. Kai kuriose valstybése narése pensijy fondams neleidziama investuoti j rizikos kapitalo fondus
arba tik su kiekybiniais ir geografiniais apribojimais. Tokiu atveju rizikos kapitalo rinkoje nelieka
galimo kapitalo Saltinio. Tod¢l valstybés narés raginamos |} rizikos ribojimo taikymo apimtj taip pat
jtraukti pensijy fondus ir institucinius investuotojus (Komunikatas KOM (2007) 853).

Apzvelgiant ES rizikos kapitalo investicijy kitimo dinamika, galima teigti, kad 2010 m. jau
pastebimas §ios rinkos atsigavimas, taciau tam, kad biity pasiektas 2007 m. buvgs rizikos kapitalo
investicijy lygis, valstybéms naréms reikia stengtis aktyviau prisidéti prie rizikos kapitalo sektoriaus
plétros. Investicijy pagal etapus analizé patvirtino egzistuojant] rizikos kapitalo rinkos
nepakankamuma ES, o prognozuojami pokyc¢iai rodo, kad valstybiniy priemoniy vaidmuo yra

ypatingai svarbus dabartinémis ekonominémis salygomis.

2.1.2. Rizikos kapitalo rinkos i§sivystymo netolygumuy vertinimas ES valstybése narése

Skirtingo iSsivystymo rizikos kapitalo rinkos ir egzistuojantis atotrukis yra jvardijamas kaip
viena didziausiy problemy siekiant bendros rinkos suktirimo ES. Europos Komisija Komunikate

(2006) 349 jvardija siekj sukurti rizikos kapitalo fondy bendra rinka, kuri suteikty galimybe investuoti
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be apribojimy, kadangi Siandieninémis ekonomikos salygomis ES yra reikalingas spartesnis augimas,
kurj lemty rizikos kapitalo investicijos. Komunikate KOM (2007) 853 taip pat yra pabréziama, jog
rizikos kapitalo rinky iSsivystymo lygis ES yra skirtingas. Kai kurios Salys turi brandesnes ir gerai
veikian¢ias privataus ir rizikos kapitalo rinkas, kitos turi klestin¢ias rinkas, bet maziau palankig
aplinka, kai tuo tarpu kai kuriose Salyse narése investicijy galimybés yra ribotos. Naujose ES
valstybése narése (tarp jy ir Lietuvoje) rizikos kapitalo sektorius dar tik formuojamas, nors atskiri
sandoriai jau yra vykdomi deSimtmetj, taciau rinka liko paviené ir susiskaidziusi.

Rizikos kapitalo rinkos iSsivystymo netolygumus ES valstybése narése atskleidzia rizikos ir
privataus kapitalo investicijy apimtys palyginti su BVP, kuris parodo jog investicijos i$sivysciusiose ir
besivystanciose rinkose skiriasi ne keliais procentais, o kartais (10 paveikslas). DidZiausias investicijy

mastas 2009 m. buvo fiksuotas Jungtinéje Karalystéje, Svedijoje, Belgijoje, 0 maZiausios — Baltijos

Salyse, kuriy investicijos EVCA pateiktoje ataskaitoje netgi néra iSskirtos pagal atskiras valstybes
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10 pav. Privataus kapitalo investicijos ES pagal valstybes nares 2009 m.
(investicijy procentas nuo BVP)

Saltinis: EVCA/PEREP_Analytics, 2010

Jungtinés Karalystés pasiektas santykis yra 0,566 proc., ir yra tris kartus didesnis nei ES vidurkis
(0,186 proc.), kuris zenkliai sumazejo (2008 m. buvo 0,404 proc. (zr. 5 priedas). Taciau labiausiai
1Svystytose rizikos kapitalo rinkose investicijy sumaz¢jimas nebuvo toks zenklus ( Jungtinéje
Karalystéje — 24 proc., lyginant su 2008 m.), kuomet ES investicijy vidurkis krito net 54 proc. Todél

galime daryti iSvada, kad ekonominis sunkmetis iSvystyty rinky investicijas apkarpé maziau, kai
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besiformuojanciose rinkose jos faktiskai nebuvo vykdomos (Lietuvoje 2008 m. — O proc. (zr. 5
priedas)). Baltijos Saliy vykdomos privataus kapitalo investicijos yra tokios nezenklios, kad EVCA
rengiamose ataskaitose net nepateikia duomeny pagal atskiras Baltijos regiono $alis.

Taciau butina atsizvelgti ] tai, kad EVCA duomenimis, besivystancios ES rinkos ateityje turi
didelj potencialg pritraukti RKF 1éSas, todél yra svarbu sékmingai jgyvendinti valstybés remiamas
priemones §io sektoriaus plétrai paskatinti.

Apibendrinant galima teigti, kad skirtingo i$sivystymo rizikos kapitalo rinkos ir egzistuojantis
atotriikis yra jvardijamas kaip viena didziausiy problemy siekiant bendros rinkos sukiirimo ES.
Komisija siekia sukurti rizikos kapitalo fondy bendra rinka, kuri suteikty galimybe investuoti be
apribojimy, todél yra ypa¢ svarbu, kad valstybés narés sékmingai jgyvendinty regionines priemones

skirtas Sio sektoriaus plétrai ES ir sumazinty i§sivystymo netolygumus.

2.2.  Tyrimo poreikio ir aktualumo pagrindimas

Kadangi dalis autoriy teigia (Rosiello et. al.,2008), jog nepaisant dideliy pastangy, siekiant, jog
rizikos kapitalo sektoriy plétros priemonés Europoje tapty reikSmingomis, jgyvendintos valstybinés
priemongés buvo tik i§ dalies sékmingos, tyrimu siekiama atskleisti koks numatomas jgyvendinamy
iniciatyvy poveikis besivystancioje rinkoje (Lietuvoje) ir kokie veiksniai jtakoja tolimesne sektoriaus
plétra. Tuo tikslu yra pasirinktas atvejo analizés metodas ir kokybinis duomeny vertinimas.

Lietuvos, kaip besivystancios rinkos atvejo, tyrimas leis jvertinti ES regioninés politikos
priemoniy rizikos kapitalui finansuoti (JEREMIE iniciatyvos) poveikj plétojant rizikos kapitalo rinka,
o atlikta SSGG analizé padés nustatyti, kuriose srityse yra reikalinga kryptinga valstybés orientacija,
siekiant ilgalaikés sektoriaus plétros ateityje.

Rizikos kapitalo tyrimai Lietuvoje néra iSplétoti. Lietuvoje rizikos kapitalo investicijos yra
maziausios ES, nors atskiros bendrovés Sioje srityje veikia jau deSimtmetj. Todél pirma karta
valstybinémis priemonémis yra remiamos rizikos kapitalo investicijos t.y. dalis struktiiriniy fondy
paramos yra nukreipiama JEREMIE iniciatyvai jgyvendinti. Kadangi rinka yra iki $iol fragmentiska ir
susiskaidZiusi, yra ypatingai svarbus s¢kmingas JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas, kurio tikslas yra
duoti postiimj rizikos kapitalo rinkai formuotis bei valstybiniy programy derinimas, siekiant ilgalaikés
rizikos kapitalo sektoriaus plétros.

Atsizvelgiant ] tai, kad Lietuvoje yra rizikos kapitalo sektoriaus augimo potencialas ( ir bus
jrodytas trecioje Sio darbo dalyje), galima daryti prielaida, kad Lietuva remdamasi savo stiprybémis
bei pasinaudodama galimybémis (jos bus pateiktos trecioje dalyje SSGG analizéje), valstybés bei ES
vykdomos rizikos kapitalo finansavimo politikos kontekste, galéty ateityje pasivyti Europos Sgjungos

vidurkj. Tod¢l Sio analitinio tyrimo paskirtis yra jvertinti rizikos kapitalo sektoriaus biiklg Lietuvoje ir
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nustatyti, kas turéty biti jgyvendinta, kad rizikos kapitalas Salyje i§ tiesy prisidéty prie inovatyviy,

didelj augimo potencialg turin¢iy jmoniy plétros.

2.3. Rizikos kapitalo sektoriaus skatinimo Lietuvoje tyrimo metodologija

Siekiant nustatyti priezastis ir prielaidas spartesniam rizikos kapitalo sektoriaus augimui
Lietuvoje, Siame darbe iSsikeliamas pagrindinis tyrimo tikslas: atlikti rizikos kapitalo sektoriaus
esamos buklés analize ir jvertinti, ar JEREMIE iniciatyvos sékmingas jgyvendinimas yra pakankama
prielaida tolimesnei sektoriaus plétrai.

Tyrimo hipotezés patikrinimas padés atskleisti, kodé¢l jgyvendintos valstybinés priemonés
rizikos kapitalui finansuoti gali biiti tik i§ dalies sékmingos. Tyrimas taip pat padés jvertinti, kokie
aplinkos veiksniai yra svarbiis formuojant rizikos kapitalo sektoriy, kokie jy strateginiai rySiai ir
kokios valstybinés programos turéty buti derinamos, siekiant ilgalaikiy rezultaty. Be to, bus galima
atsakyti j klausima, ar didinant rizikos kapitalo pasiiilg rinkoje bttina tuo paciu skatinti ir rizikos
kapitalo pasitla, o sudarytos SSGG analizés pagrindu bus galima nustatyti tobulintinas sritis ir pateikti
rekomendacijas tolesnei sektoriaus plétrai.

Remiantis rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidy teorine analize pirmoje dalyje, buvo
i1Sskirti veiksniai, tokie kaip ekonominis stabilumas, mokes¢iy ir teisinés sistemos patrauklumas,
inovacijy ir verslumo lygis, lemiantys Sio sektoriaus plétrg Salyje. ES dokumentuose, skirtuose rizikos
kapitalui, taip pat yra iSskirtos veiksniy grupés, lemiancios skirtingg rizikos kapitalo rinkos
i1$sivystyma valstybése narése, susije su:

e rizikos kapitalo pasitla ir paklausa,

e mokesciy ir teisine aplinka,

e valstybés politikos poziiiriu | MV],

e inovacijy ir aukstyjy technologijy plétra.

Siame darbe bus analizuojamos pasirinktos kelios veiksniy grupés ir jvertinami jas isreiskiandiy
rodikliy rySiai su rizikos kapitalo investicijomis. Taip pat, pasirenkant analizuojamus rodiklius,
atsizvelgiama ir | informacijos prieinamumg. Tyrimo eigoje bus laikomasi tam tikro nuoseklumo,
siekiant ne tik atlikti rizikos kapitalo sektoriaus esamos biiklés analize, bet ir nustatyti strateginius

rysius, kurie atskleis rizikos kapitalo pasitilos didinimo galimybes jtakoti sektoriaus plétra ateityje.
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1 etapas. Rizikos kapitalo sektoriaus pasiiilos ir paklausos analizé

2 etapas. Finansavimo spragos nustatymas ir JEREMIE iniciatyvos
jgyvendinimo vertinimas

3 etapas. Rizikos kapitalo sektoriaus plétros analizé

4 etapas. SSGG analiz¢ ir strateginiy rySiy nustatymas

5 etapas. Rekomendacijos tolimesnei rizikos kapitalo sektoriaus plétrai, siekiant
ilgalaikio augimo

11 pav. Rizikos kapitalo sektoriaus formavimo ir plétros vertinimo nuoseklumas

Rizikos kapitalo sektoriaus pasitilos ir paklausos analizé leis jvertinti rizikos kapitalo fondy
veikla Lietuvoje, iSanalizuoti jy vykdomas investicijas, bei nustatyti MV] poreikj tokioms
investicijoms. Atlikta analizé leis jvertinti, ar rizikos kapitalo rinka Lietuvoje funkcionuoja
efektyviai t.y. ar egzistuoja finansavimo spraga.

Finansavimo spragos nustatymas rizikos kapitalo finansavimo srityje leis jvertinti valstybiniy
priemoniy poreikj, siekiant i§spresti Sig nepakankamumo apriipinant rizikos kapitalu problema.
JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo tyrimas Lietuvoje leis jvertinti teikiamas Sios programos
galimybes, planuojama jy poveikj ir teikiamg nauda rizikos kapitalo sektoriui. Taip pat bus
nagrin€¢jamos kliditys, su kuriomis buvo susidurta steigiant rizikos kapitalo fondus. Kadangi Sia
iniciatyva siekiama ne trumpalaikio rezultato, o prisidéti prie rizikos kapitalo sektoriaus
plétros, todé¢l vertinant $ig iniciatyva, bus atlikta rizikos kapitalo sektoriaus plétros analizg.
Atlikta analizé leis atskleisti ir jvertinti atskirus veiksnius, daranCius jtaka rizikos kapitalo
sektoriaus plétrai bei jvertinti juos ES kontekste.

SSGG analizés pagrindu bus galima nustatyti egzistuojancius strateginius rySius, kuriy
identifikavimas yra svarbus, siekiant pagrijsti ar paneigti iSkelta hipoteze.

Paskutiniame etape bus pateiktos rekomendacijos rizikos kapitalo sektoriaus plétrai, pateikiant
siilymus, kokios priemonés turéty biiti jgyvendintos siekiant skatinti Sio sektoriaus plétra

ateityje.
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Duomeny analizei ir apdorojimui bus naudojami antriniai duomeny $altiniai bei kity organizacijy
atlikty tyrimy ir apklausy duomenys. Vertinant Lietuvos galimybes ir prielaidas pritraukti rizikos
kapitalo investicijas, kai kuriuose etapuose bus lyginami duomenys su ES vidurkiu, siekiant nustatyti
netolygumo laipsnj.

ISanalizavus visus etapus, bus galima jvertinti valstybés jgyvendinamy politiky rizikos kapitalo
skatinimo srityje pakankamumg bei pateikti konkreCias rekomendacijas, siekiant didinti rizikos

kapitalo sektoriaus plétrg ir svarbg Lietuvoje.
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3. RIZIKOS KAPITALO SEKTORIAUS PLETROS LIETUVOJE ANALIZE

Sioje darbo dalyje per penkis antroje dalyje jvardintus etapus bus atlieckamas rizikos kapitalo
sektoriaus plétros Lietuvoje tyrimas, tam atliekant SSGG analize¢ ir kai kuriais atvejais lyginant
nagrinéjamus rodiklius su ES vidurkiu. Pirmiausia bus nagriné¢jama Lietuvos, kaip turin¢ios maziausiai
1Svystyta rizikos kapitalo rinkg ES, rizikos kapitalo subjekty veikla bei jvertinama egzistuojanti rizikos
kapitalo paklausa. Finansavimo spragos nustatymas leis jvertinti egzistuojantj rizikos kapitalo rinkos
nepakankamumg Lietuvoje. JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo analizé leis nustatyti, ar Lietuva jau
yra pakankamai pasiruoSusi priimti j savo rinka rizikos kapitalo fondus, o rizikos kapitalo aplinkos
analizé leis nustatyti stiprybes ir galimybes, kuriomis pasinaudodama valstybé galéty paspartinti

rizikos kapitalo sektoriaus plétrg Lietuvoje.

3.1.  Rizikos kapitalo sektoriaus pasiilos ir paklausos analizé

Lietuvoje rizikos kapitalo rinka yra dar labai silpnai iSplétota ir per deSimtmetj sudaré vos 19
proc. analogisko ES vidurkio (Meskauskas, 2008). Remiantis EVCA pateiktais duomenimis, 2008 m.
Lietuvoje nebuvo atlikta nei viena privataus kapitalo fondy investicija, todél rizikos kapitalo sektoriaus
skatinimas pirmg karta yra vykdomas jgyvendinant valstybines priemones. Dabartinio ekonomikos ir
finansy nuosmukio salygomis kredito jstaigoms sumazinus skolinimo apimtis, rizikos kapitalo
priemonés galéty padéti MVI gauti finansavimg ir tapti konkurencingesnémis bei kurti didesne
pridéting verte.

Rizikos kapitalg teikiancios bendrovés ir investicijy apimtys bei struktiira. Rizikos kapitalo

fondy veiklos analize¢ Lietuvos atveju apsunkina tai, kad néra oficialaus registro, o 2009 m. susikiirusi
Rizikos ir privataus kapitalo asociacija kol kas nepateikia jokiy duomeny apie RKF investicijas. Tac¢iau
LR Ukio ministerija teigia, kad $iuo metu veikia apie dvide$imt tokio tipo bendroviy. Apskritai, rizikos
kapitalo fondy veiklos intensyvumas ir jy skaicius Salyje rodo visos kapitalo sistemos i$sivystyma bei
jos branduma. Pastarieji krizés pazenklinti metai, smarkiai nusmukdg investicijas didziausiose pasaulio
ekonomikose, nebuvo isskirtiniai ir Lietuvai. Cia vyravo tos palios tendencijos - rizikos kapitalo
investicijy spar¢iai mazéjo. Inovacijy finansavimo galimybiy apzvalgoje (2005) nurodoma, Lietuvoje |

imoniy kiirimg ir plétra yra investave Sie fondai ir jy valdymo bendrovés:

SEB VB Rizikos kapitalo valdymas (dabar SEB Venture Capital)
Siauliy banko investicijy valdymas
Baltijos smulkiy ir vidutiniy imoniy fondas

Baltijos Smulkaus Kapitalo fondas

A e

Hanseatic Capital (dukteriné Baltijos ir Amerikos verslo fondo jmoné¢)
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Hermis Capital
Hermis finansai

Scandinavian Baltic Development

A S I

Swedfund International

10. Askembla Asset Management

11. Finnfund

12. Middle Europe Investments

13. Lohmus, Haavel & Viisemann

14. Trigon Capital

15. The Investment Fund for Central and Eastern Europe (I/©@ Fund)
16. Suprema

17. Firebird Management

18. Danske Capital Finland ir kt.

Tradiciskai aktyviausiai rizikos fondy veikloje dalyvauja banky bei draudimo bendroviy
antrinés jmoné¢s, dideliy kompanijy antrinés jmonés, méginancios sieti inovacijas su pagrindinés

Jmongs veikla. Privataus kapitalo investuotojy struktiira pateikta 12 paveiksle.

Privataus kapitalo fondy investuotojy struktiira, proc.

Pensijy fondai;
24.8%

Kiti; 8,6%

Bankai; 17,6%

Draudimo jmoneés; Valstybinés
11,1% agentdros; 9,9%
Privatas
. investuotojai; 6,0%
Fondy fondai; 13,19 it
ondy fondai; 13,1% Mokslo jstaigos; Instituciniai

2,5% investuotojai; 5,1%
Kapitalo rinkos; 1,2%

12 pav. Lietuva: privataus kapitalo fondy investuotoju struktaira 2005 m, proc.
Saltinis: Jokubauskas ir kt.,2006, p. 16

Lygindami su antroje magistrinio darbo dalyje pateiktu 9 paveikslu, matome, kad investuotojy
struktiira privataus kapitalo fondy Lietuvoje yra panasi j investuotojy struktiirg ES. Banky dalyvauja
tik 4,3 proc. maziau nei ES, valstybinés agentiiros 16,1 proc. maziau, taciau Lietuvoje jsteigty

privataus kapitalo fondy investuotojy struktiiroje pensijy fondai sudaré net 24,8 proc., kai tuo tarpu
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EVCA pateikti duomenys rodo, kad 2009 m. jsteigty fondy struktiiroje pensijy fondai sudaré 14,4 proc.
t.y. 72 proc. maziau. Tadiau Lietuvoje rizikos kapitalo investicijos orientuotos i plétros stadija
pasiekusias jmones, neretai tradiciniuose pramonés sektoriuose, todél ir patiriama rizika yra zymiai
mazesné nei rizikos kapitalo investicijy | inovatyvias ankstyvojo etapo jmones.

1994-2005 m Lietuvoje didziausio démesio sulauké privatizuojamos maisto produkty ir gérimy
bendrovés (25 proc.), informaciniy technologijy ir telekomunikacijy (19 proc.), finansinio
tarpininkavimo (12 proc.) bei statybos ir nekilnojamojo turto projektus vystancios jmonés (11 proc.).
Analizuojamu periodu Sios pramonés Sakos pritrauké beveik 1 mlrd. Lt investicijy arba apie 67 proc.
viso Lietuvoje investuoto rizikos kapitalo (zr. 6 prieda). Tod¢l Lietuva, deklaruodama, kad jos tolesnés
plétros kryptis — aukstosios technologijos, turéty racionaliai ir apgalvotai | §j segmentg ir orientuotis,
kadangi Siuo metu praktiskai néra rizikos kapitalo, kuris investuoja j inovacijas, idéjas t.y. imones,
kurioms iS tiesy labiausiai truksta finansavimo.

Vertinant neformaliojo rizikos kapitalo (verslo angely) veikla Lietuvoje, galime daryti iSvada,
kad pirmasis Lietuvoje verslo angely tinklas (www.businessangels.It) jau veikia, kadangi Siuo metu
tinkle i§ viso yra uzregistruota 30 potencialiy verslo angely, kurie i vienos naujos verslo idéjos
jgyvendinimg paprastai nori investuoti vidutiniSkai 300 tikst.Lt. Nors tokia suma néra didelé,
pasauliné praktika rodo, kad verslo angelai paprastai investuoja kartu, sudarydami sindikatus ir taip
apjungdami savo investicijas bei Zzinias. Atitinkamo sandoriy skaifiaus uztikrinimas yra bene
svarbiausia ,,verslo angely* tinkly veikla. Investavimo pasitilymai teikiami i$ jvairiy Saltiniy, tokiy
kaip: antrepreneriy, kurie pateikia savo idé¢jas ir projektus interneto pagalba; tinklo partneriy, tokie
kaip bankai, teisininkai, verslo asociacijos ir klubai; paciy ,,verslo angely*; inkubatoriy, universitety,
verslumo mokykly ir verslo plano turnyry. Verslo angely tinklo Lietuvoje partneriai: UAB "Investicijy
ir verslo garantijos" (INVEGA); UAB ,ProBaltic Consulting“ ( nepriklausoma konsultaciné
bendrove); inovacijy portalas www.inovacijos.lt; Advokaty kontora Almantas, Ginkus ir partneriai.

MVT situacijos bei egzistuojancios paklausos analizé. MV] situacijos jvertinimas svarbus tuo,

kad pagal MVI issivystymo apimtis galima spresti, ar Lietuva turi pakankama potencialg pritraukti
rizikos ar privataus kapitalo fondus. Beveik 99,8 proc. visy ES jmoniy sudaro jmonés, kuriose dirba iki
250 darbuotojy (Eurostat, 2010). Todél rizikos kapitalo investicijos didzigja dalimi yra nukreiptos j
smulkaus ir vidutinio verslo sektoriy. Lietuvoje, kaip ir ES, MV] sudaro daugiau kaip 99 proc. visy
Salyje veikian¢iy jmoniy ir remiantis Lietuvos statistikos departamento duomenimis, §i procentiné dalis
iSlieka stabili. MV] skaicius, nuosekliai didéjes iki 2009 m. ir pasiekes 65 232, 2010 m. sumazéjo iki
62 384 (zr. 7 prieda). Tikstanciui Lietuvos gyventojy 2010 m. teko 19 veikiancios MV], ir $is rodiklis
zenkliai atsilieka nuo ES vidurkio, kur $iy jmoniy tankis yra faktiSkai dvigubai didesnis. Daugiausia

MVI Lietuvoje buvo ijregistruota 2007 m. (8 128), o0 2009 m. jregistruota 6 405 t.y. 21 proc. maziau.
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2007 m. i8registruota MV] 5137, 0 2009 m. — 4 593 t.y. 10,6 proc. maziau (zr. 8 priedg). Tod¢l galime
daryti iSvada, kad MV] potencialas Lietuvoje yra pakankamas rizikos kapitalo investicijoms pritraukti.

Taciau tam, kad egzistuojantis potencialas biity iSnaudotas, turi egzistuoti poreikis rizikos
kapitalui, kuris ir sudaro §io sektoriaus formavimosi ir plétros pagrindg. Imoniy pozicija rizikos
kapitalo finansavimo poreikio atzvilgiu yra nagrinégjama LR Ukio ministerijos uzsakymu atliktame
tyrime ,,SVV finansavimo galimybiy gerinimo priemonés* (2006), kurio metu apklausos budu buvo
sickiamg issiaidkinti paklausa rizikos kapitalo investicijoms. Sis tyrimas atskleide, kad 60 proc.
apklaustyjy ketina kreiptis dél skolinimosi, ir jy skaicius linkes didéti (zr. 9 prieda). Todél galime
daryti iSvada, kad jmonéms nuosavo kapitalo nepakanka turimiems projektams ir planams jgyvendinti.
Todél prieinamumas prie iSoriniy finansavimo Saltiniy — labai svarbi salyga MV] veiklai plétoti, nes
poreikis skolintoms léSoms yra didelis, o rizikos kapitalas — joms alternatyva. Pirmaisiais veiklos
metais dél finansavimo kreipési 27,25 proc. apklaustyjy, o antraisiais veiklos metais beveik trecdaliu
maziau (13,72 proc.) (zr. 10 prieda). Sie duomenys patvirtina, jog labiausiai finansavimas MV]
Lietuvoje reikalingas ankstyvaisiais jmonés augimo etapais. Cia galéty padéti rizikos kapitalo

investicijos, kadangi tokios jmonés paprastai neatitinka tradiciniy skolintojy keliamy reikalavimy.

| ketina kreiptis ateityje
O kreipési

Kita (jrasSykite)

Investicijy moksliniams tyrimam
Investicijy inovacijy diegimui
Investicijy j Zmogiskujy iStekliy plétrg
Dél akcijy iSpirkimo i$ kity akcininky

Dél jmonés kapitalo didinimo

Apyvartos finansavimo (debitorinio jsiskolinimo perémimo) =

Investicijy j zaliavy, atsargy jsigijima E
Investicijy j jranga ir/ar jrengimus

Investicijy j nematerialy turtg

Investicijy j materialy turtg ‘ : : : : =)
T T T T T T T 1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

13 pav. Sritys, kurios reikalingas iSorinis finansavimas

Saltinis: J. Jakubavi¢ius, 2006, p.34

13 paveiksle apibendrinti duomenys atskleid¢, kad investicijy inovacijy diegimui poreikis yra
kur kas mazesnis, negu kitoms investicijy rasims. Tik 7 proc. apklausty MVI ketina kreiptis dél Sios
rusies finansavimo, todé¢l inovacijy iSorinio finansavimo gerinimas — tai ta sritis, ] kurig turéty biti

orientuotos finansinés ir nefinansinés valstybés pagalbos priemonés.
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Apibendrindami atlikta tyrima, galime daryti iSvada, kad MV] iSorinio finansavimo poreikis
Lietuvoje yra didelis, o tradiciniai skolintojai pilnai jo patenkinti negali. Todél ¢ia gali padéti rizikos
kapitalo investicijos, kurioms valstybés teikiama pagalba turéty padéti iSjudinti rinkg. LR Ukio
ministerijos uzsakymu (2006) atliktas tyrimas atskleidé, kad nei viena i§ apklausoje dalyvavusiy
Jmoniy pries tai nebuvo finansuotos RKF ir nenurod¢, kad ketina j juos kreiptis ateityje. Rinkos tyrimy
bendrovés ,,Vilmorus* atlikta jmoniy vadovy apklausa (Investar, 2010) parod¢, kad net 92 proc. Salies
bendroviy néra susidiirusios su rizikos kapitalo fondais, 55,5 proc. vadovy nevertina fondy kaip galimo
finansavimo S$altinio, 78 proc. apklaustyjy nejtraukia rizikos kapitalo fondy j galimy plétros jrankiy
sarasg ( ,,Vilmorus®“ apklausoje, atliktoje 2010 m. spalio 18 — lapkri¢io 3 dienomis, dalyvavo 200
skirtinguose Lietuvos regionuose veikianc¢iy smulkiy ir vidutiniy jmoniy vadovy). Taigi, kaip matome
nuo 2006 m. iki 2010 m. informuotumas apie RKF tarp jmoniy vadovy liko mazas.

Analizuojant MV] situacijg rizikos kapitalo sektoriaus plétros prielaidy kontekste, svarbiis Sie
aspektai:

1. Kadangi Lietuvos vidaus rinka yra maza, MV] augimo perspektyvos priklauso nuo jmoniy
gebéjimo jsiskverbti | tarptautines rinkas, todél rizikos kapitalo investicijos gali suteikti iSorinj
finansavima kaip potencialg pléstis MV] j uzsienio rinkas.

2. Kadangi tiikstanciui Lietuvos gyventojy 2010 m. teko 19,1 veikian¢ios M V] ir Sis rodiklis dar
zenkliai atsilicka nuo ES vidurkio, egzistuoja didelis potencialas MVI] kurimosi ir veiklos augimui
Lietuvoje.

3. MVI mazai zino apie rizikos kapitalo investuotojus, todél, nors egzistuoja poreikis jy
teikiamam finansavimui, néra kreipiamasi | RKF dél informuotumo tritkumo.

Apibendrinant galima teigti, kad RKF Lietuvoje investuoja jmoniy plétros etape ir orientuojasi }
didelius sandorius, o MV] mazai zino apie rizikos kapitalo investuotojus, todél deél finansavimo
paprastai kreipiasi ] kredito institucijas. Finansavimas didzigja dalimi nukreipiamas } jrangg ir
Jrengimus, inovacijoms tenka palyginti maza dalis. Tod¢l valstybés skatinimo priemonés galéty padéti

iSjudinti rizikos kapitalo rinka.
3.2. Finansavimo spragos nustatymas ir JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimo vertinimas

Finansavimo spragos nustatymas. Siekiant pagrjsti valstybiniy priemoniy biitinybe rizikos

kapitalui skatinti, reikalinga nustatyti rizikos kapitalo rinkos nepakankamumag Salyje, dar kitaip
vadinamg finansavimo spraga (angl.funding gap), kuri jrodo, kad tam tikrai etapais tam tikromis
sumomis jmon¢és negali gauti rizikos kapitalo finansavimo. Nors Lietuvoje veikian¢ios RK] deklaruoja
investuojancios ] mazas ir vidutines jmones, o investicijos siekia nuo 100 tiikst. iki 1 mlIn. Lt, taciau,
kaip matyti i§ bendros RKF investicijy Lietuvoje 1994-2005 m. apzvalgos (Zr. 6 prieda), 67 proc. RKF

vidutin¢ investicija yra didesn¢ uz 3 mln. Lt, o 33 proc. didesné ir uz 5 mln. Lt. Vidutiné investicija
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vir§ijo 8,3 mln. Lt (vertinant investicijas ] konkreciuose sektoriuose veikiancias jmones, vidutiné
investicijy suma yra dvigubai didesn¢), o investuojama buvo | dideles, privatizuojamas, pakankamai
ilga veiklos istorija turinias jmones. Rizikos kapitalo bendroviy, investuojanciy iki 50 tikst. Lt |
besikurianc¢ias jmones, d¢l dideliy sandoriy kaSty Lietuvoje pasitaiko labai mazai.

Lietuvoje yra identifikuojamos dvi finansavimo spragos, kurios atsiranda skirtinguose
finansavimo etapuose ir kuriy priezastys yra kapitalo rinkos neefektyvumas ir informacijos asimetrija.
Pirmoji spraga atsiranda inovacijy ciklo pradzios etape. Atsizvelgiant | verslo steigimo kastus ir
gyvenimo lygj, Lietuvos atveju tokia spraga biity intervalas tarp keliy deSimciy tiikstanciy lity iki
mazdaug 200 tiukst.Lt (arba atskirais atvejais iki keliy milijony) ( Kersys, 2008). Kadangi rizikos
kapitalisty susidoméjimas pradedanciosiomis jmonémis yra labai mazas, Siai spragai uzpildyti
ypatingai svarbus tampa verslo angely vaidmuo. Antroji finansavimo spraga atsiranda ankstyvuosiuose
finansavimo nuosavybe etapuose. Kadangi Lietuvoje rizikos kapitalo pasiiila yra itin ribota, Si spraga
yra didelé problema. Pradinio augimo stadijoje kapitalo poreikiai gali svyruoti nuo keliy Simty
tukstanciy iki milijono lity, tuo tarpu rizikos kapitalo fondai investuoja vélesniuose etapuose, o

vidutinis investicijos dydis yra nuo 2 iki 8 min. Lt. (SEB, 2007).

4 lentelé. Rizikos kapitalo rinkos spragos Lietuvoje

Etapas Pasirengimas | Pradinis Veiklos pradzios Plétros
Saltiniai Steigéjai Verslo angelai Rizikos kapitalas
Finansavimo poreikis | ~ 10.000 10.000 — 1 mln. Imin. — 10 mlin.
(litais)
Finansavimo | Antriné finansavimo
spraga spraga

Saltinis: adaptuota pagal Kersys, 2008, p. 35

Kadangi egzistuoja dvi finansavimo spragos skirtinguose jmonés veiklos etapuose, jas galéty
uzpildyti skirtingi rizikos kapitalo rinkos dalyviai — verslo angelai (pirminé finansavimo spraga) ir
RKF (antrin¢ finansavimo spraga). Tod¢l pirma karta Lietuvoje yra skatinamos rizikos kapitalo
investicijos ] jmones, panaudojant ES struktiiriniy fondy IésSas ( ankstesniame 2004-2006 m. periode
ES struktiiriniy fondy parama buvo skiriama tik negraZintinos paramos pavidalu) t.y jgyvendinama
JEREMIE iniciatyva, kuri leidzia ES valstybéms naréms ir regionams dalj joms numatyty ES
strukttriniy fondy ir nacionaliniy 1éSy panaudoti rizikos kapitalui finansuoti.

JEREMIE iniciatyvos — struktiiriniy fondy dalis. MV] finansavimo galimybiy gerinimo srityje

Struktiiriniy fondy remiami rizikos finansavimo instrumentai jgyvendinami per JEREMIE iniciatyva.

.

Si iniciatyva kaip struktiriniy fondy dalis igyvendinama remiantis strateginiais planavimo
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dokumentais.__Lietuvos 2007-2013 mety ES struktiirinés paramos panaudojimo strategija
konvergencijos tikslui jgyvendinti remiasi ir nuosekliai pratgsia dar Lietuvos 2004-2006 m.
bendrajame programavimo dokumente suformuluotg strateging vizija, jog 2015 m. Lietuva pasieks kai
kuriy ES-15 priklausanciy Saliy socialinio ir ekonominio i8sivystymo lygj ( Gibb, 2006). Lietuvoje ES
2007-2013 m. struktiiriné parama teikiama remiantis Nacionaline bendraja strategija: Lietuvos
2007-2013 mety Europos Sajungos struktiirinés paramos panaudojimo strategija konvergencijos tikslui
igyvendinti. Pati strategija taip pat yra nuosekliai derinama su Europos Sajungos ir nacionaliniais
strateginiais dokumentais, jy principais bei esminémis strateginémis nuostatomis. Komisijos
sprendimu 2007/IV/26 patvirtinanc¢iu tam tikras Lietuvos nacionalinio strateginiy kryp¢iy plano dalis
buvo patvirtintos Lietuvos nacionalinio strateginiy kryp¢iy plano dalys:

1. Produktyviis zmogiskieji iStekliai zZiniy visuomenei

2. Konkurencinga ekonomika

3. Gyvenimo kokybé ir sanglauda

Nacionaliné bendroji strategija yra jgyvendinama per keturias veiksmy programas: Zzmogiskyjy
iStekliy plétros veiksmy programa, ekonomikos augimo veiksmy programa, sanglaudos skatinimo
veiksmy programg, techninés paramos veiksmy programa. JEREMIE iniciatyva jgyvendinama pagal
Ekonomikos augimo veiksmy programa ( buvo patvirtinta komisijos sprendimu 2007-VII-30), kuri
atitinka antrgjj Lietuvos 2007-2013 m. ES struktirinés paramos panaudojimo strategijos
konvergencijos tikslui igyvendinti prioritetg ,,Konkurencinga ekonomika®. JEREMIE iniciatyva
jgyvendinama remiantis Ekonomikos augimo veiksmy programoje iSskirtu antruoju prioritetu ,,Verslo
produktyvumo didinimas ir aplinkos verslui gerinimas*, pagal kurj siekiama 3 uzdavinio -
pagerinti SVV subjekty priéjima prie finansavimo $altiniy. Siuo uzdaviniu numatomos priemonés
didinti rizikos kapitalo, pirmiausia pradinio ir ankstyvosios stadijos, prieinamuma, o tai skatins
inovatyviy verslo idéjy realizavimg ir naujy technologiniy versly kiirimasi, AVAT sektoriaus plétra.
Deklaruojami prioritetai 2007-2013 mety ES struktiirinés paramos panaudojimo Nacionalinéje
bendrojoje strategijoje ir Ekonomikos veiksmy programoje sudélioti teisingai ir kompleksiskai, jie
atitinka Lietuvos raidos poreikius (Gibb, 2006).
Taciau tikri strategijos ir programy veiksmy prioritetai atskleidziami analizuojant skaicius t.y.

jvertinant finansinius svorius, kurie atskleidzia kokia léSy dalis yra skiriama rizikos kapitalo
investicijoms, kadangi ES siekia, kad kuo didesné¢ struktiiriniy fondy dalis buty naudojama ne dotacijy

pavidalu (zr. 5 lentele).
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5 lentelé. Skiriamos paramos dydZio finansinio svorio jvertinimas

Finansiniai
Skiriamos l1éSos svoriai
Pavadinimas (mln. Lt) (%)

ES struktiiriné parama 2007-2013 Lietuvai 23.375,44 100%
Ekonomikos augimo programa 10.699,72 45,77%
2 prioritetas. Verslo produktyvumo didinimas
ir aplinkos verslui gerinimas 2.090,77 19,54%
PRIEMONE "VP2-2.3-UM-01-K Kontroliuojantieji fondai" 925,00 44,24%
Rizikos kapitalo fondai ir bendrai investuojantis fondas 100,00 10,81%

Ekonomikos augimo veiksmy programai skiriama 45,77 proc. visos ES struktiirinés paramos
2007-2013 m. periodui. 2 prioritetui buvo skirta 14,91 proc. Ekonomikos augimo veiksmy programos
1€y, arba 6,82 proc. visos struktiirinés paramos 1¢Sy (LR Vyriausybés nutarimas dél Ekonomikos
augimo veiksmy programos priedo patvirtinimo Nr. 788 2008 m. Liepos 23 d). Taciau Nutarimu dél
LR Vyriausybés 2008 m. Liepos 23 d. Nutarimo Nr. 788 ,,d¢l Ekonomikos augimo veiksmy programos
priedo patvirtinimo“pakeitimo 2009 m. BirZelio 17 d. Nr. 651 suma buvo padidinta, ir sieke 19,54
proc. veiksmy programos 1¢Sy (8,94 proc. visos paramos). Kontroliuojantiesiems fondams skirta Siek
tiek maziau negu pusé (44,24 proc.) 2 prioritetui skirty 1€Sy (3,95 proc. visos paramos). Rizikos
kapitalui skirta tik 10,81 proc. Kontroliuojanc¢iajam fondui skirtos sumos (0,43 proc. visos paramos).
Pateikti duomenys iliustruoja, kad rizikos kapitalui skiriama suma sudaro tik nezenklig visos
struktiirinés paramos dalj. Taciau, kadangi tai yra ne tiesioginés subsidijos, jy generuojama nauda gali

pasiekti daugiau MV] ir duoti ilgalaikj efekta, formuojant alternatyviy finansavimo Saltiniy sektoriy.

6 lentelé. ISlaidy paskirstymas pagal finansavimo biidg (Ekonomikos augimo veiksmuy

programa)
Finansiné proporcija | Finansiné proporcija | Procentiné
Kodas Pavadinimas (mln. EUR) (mln. Lt) iSraiska
01 Negrazintina pagalba 2.731,70 9.432,01 88,15%
Pagalba (paskolos, paliikany subsidijos,
02 garantijos) 306,40 1.057,94 9,89%
03 Rizikos kapitalas (dalyvavimas, RKF) 28,96 100,00 0,93%
04 Kitos finansavimo formos 31,73 109,56 1,02%
VISO: 3.098,79 10.699,51 100,00%

Saltinis: sudaryta pagal 2007-2013 m. Ekonomikos augimo veiksmy programa, 2009

IS pateikty duomeny galime daryti iSvada, kad struktiiriné parama vis dar teikiama didzigja

dalimi negrazintinos pagalbos forma (88,15 proc. visy ekonomikos augimo programai skirty 1€sy).
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Rizikos kapitalas nesiekia net vieno procento (0,93 proc.). Taciau tokios priemonés yra naudojamos
pirma karta, ir rizikos kapitalo fondai veikia tiktai kartu su privaciu kapitalu.

Remiantis Ekonomikos augimo veiksmy programos duomenimis, siekiant 2 prioriteto Verslo
produktyvumo didinimas ir aplinkos verslui gerinimas tiksly, didesnj svorj jgyja pagalba paskoly,
palukany subsidijy ir garantijy forma (50,60 proc.), rizikos kapitalo priemonés — 4,78 proc. Taigi,
negrazintina pagalba ¢ia sudaro maziau nei pus¢ skiriamy léSy (39,37 proc.), o tai rodo, kad verslo
produktyvumui didinti tiesioginés subsidijos néra efektyviausias biuidas skirti ES 2007-2013 m.
struktiiring parama.

JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas. JEREMIE iniciatyva Lietuvoje jgyvendinama per

JEREMIE kontrolinojantjjj fonda. Kontroliuojanc¢iajam fondui valdyti yra pasirinktas Europos
investicinis fondas, kaip nustatyta Tarybos reglamento (EB) Nr. 1083/2006 44(b)(i) straipsnyje ir
Komisijos reglamento (EB) Nr. 1828/2006 43 straipsnio 3 pastraipoje, bei jam kaip finansin¢ parama
suteiktas finansinis jnasas su salyga, kad Lietuvos Respublika bus galutiné JEREMIE iniciatyvos
ekonominés naudos gavéja ir turés teis¢ | galutinius JEREMIE iniciatyvos rezultatus. Nutarime dél LR
Vyriausybés 2008 m. Liepos 23 d. Nutarimo Nr. 788 ,,dél Ekonomikos augimo veiksmy programos
priedo patvirtinimo“pakeitimo Nr. 651. (1.4.4.1. p.) nurodyta, kad priemoné ,,Kontroliuojantieji
fondai‘ prisidés prie uzdavinio — pagerinti smulkiojo ir vidutinio verslo subjekty (SVV) prié¢jima prie
finansavimo $altiniy — jgyvendinimo. Priemonés tikslas — gerinti SVV subjekty pri¢jima prie iSorinio
finansavimo Saltiniy, taip skatinti naujy versly kiirimasi, jmoniy produktyvumo did¢jimg. Remiama
veikla — kontroliuojanciyjy fondy jsteigimas ir $iy fondy valdomy finansy inzinerijos priemoniy,
kuriomis bus pagerintas MV] pri¢jimas prie iSorinio finansavimo $altiniy (pavyzdziui, kredity teikimas
MV], rizikos kapitalo fondy investicijos i ankstyvosios vystymosi ir (ar) augimo stadijos MVI, kurios
turi dideli augimo potencialg, kitos grazintinos finansinés paramos priemonés, kurios mazinty finansy
rinkos pasiiilos ir paklausos trilkumus).

Kontroliuojantjji fonda (14 paveikslas) stebi prieZiiiros komitetas', o finansiniai instrumentai yra
igyvendinami per konkurso btidu atrinktus finansinius tarpininkus (bankus, garantijy agentura, rizikos

kapitalo valdymo jmones), kurie atsakingi uz atskiry priemoniy jgyvendinima.

2008 10 31 buvo sudarytas JEREMIE Kontroliuojan¢iojo fondo prieziiiros komitetas i§ Ukio ministerijos, Finansy
ministerijos, UAB ,,Strata“ ir UAB ,,Investicijy ir verslo garantijos atstovy. Prieziiiros komitetui pavesta nuolat stebéti, ar
JEREMIE kontroliuojanéiojo fondo veikla atitinka 2007-2013 m. Ekonomikos augimo veiksmy programos tikslus, uzduoti,
stebéti JEREMIE kontroliuojanciojo fondo jtaka Lietuvos ekonomikai. Taip pat sekti JEREMIE kontroliuojanciojo fondo
pazangg ir strategija pagal pateiktas pazangos ataskaitas, finansiniy tarpininky projekty rezultatus atsizvelgdamas j
Investavimo strategijg ir plang. Vykdydama 2009-02-09 tikio ministro jsakymag Nr.4-46 nuo 2009 m. pradzios iki 2011 m.
INVEGA turi pasirengti perimti JEREMIE kontroliuojanciojo fondo valdytojo teises ir funkcijas (INVEGOS (UAB
Investicijy ir verslo garantijos) pagrindinés veiklos pobiidis yra detalizuotas Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2001 m.
liepos 11 d. Nutarime Nr.887 ,,Dél smulkaus ir vidutinio verslo plétros®, kuris reglamentuoja INVEGOS steigimg ir veiklg).
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: UOkio ministerija ; H:ﬁ:::::“ Finansy ministerija
! (aslgnavimy valdytoja ir ministe- pasirafymas ¢ (vadowaujan€io]l instituctja)
rija, atsakinga uz SWpletra) @ PR

Mikiokreditai | Portfelinés | ingividualios . Rizikoskapitalo = Ke-investuojantis
gomin.Lt ;. :  garantijes | . gaantijes fondai » fondas (verslo
- sominlt o gomin.lt ;¢ Sominlt o angelai)

......................................................................................................................................... zomin. Lt
g . e ..
| B rengia konkursy saygas Fnansiniams tapininkarms Irjyversio panams atinktl Kekvieno nansinio nstrumerto vetiml. |
............... ¥ Y Y ¥ Y

Finansiniai tarpininkai
e e [ ]

atrinkti bankai . atrinkti bankai . atrinkta agentira : . kapitalovaldy- | = kapitalovaldy-

Galutiniai naudos gavéjai - labai maZos, maZos ir vidutinés jmonés
14 pav. Kontroliuojanciojo fondo schema

Saltinis: LR Ukio ministerija, 2009

Finansiniai tarpininkai atrenkami pagal aiskiai suformuluotus kriterijus, ir jie bus atsakingi uz
atskiry priemoniy jgyvendinimg. LéSas, kurios naudojantis Siomis priemonémis bus investuotos MV]
naudai, teiks graza Kontroliuojanciajam fondui ir jas vél bus galima investuoti. MV], kuriy projektai
atitiks Ekonomikos augimo veiksmy programos 2 prioriteto ,,Verslo produktyvumo didinimas ir
aplinkos verslui gerinimas* reikalavimus, galés naudotis patrauklias sglygas siiilanciais keliy rtisiy
iSoriniais finansavimo Saltiniais, parama bus lanks¢iai administruojama.

Lietuvoje jgyvendinant finansinés inZinerijos priemones yra jsteigti trys fondai. Per JEREMIE
kontroliuojantjji fonda yra jgyvendinamos §ios priemonés: rizikos kapitalo ir verslo angely fondai,
paskoly ir garantijy priemonés. Papildomai siekiant pagerinti MV] finansavimg jsteigti INVEGOS ir
Garantijy fondai bei vykdomas dalinis palikany kompensavimas (paskoloms paimtoms su INVEGA
garantija) (7 lentelé). Finansy inzinerijos priemoné¢ — Reglamento Nr. 1083/2006 44 straipsnyje

numatyta priemoné¢, kuriai priskiriama kapitalo investicijos, paskolos, mikrokreditavimas, garantijos.
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7 lentelé. Atrinkti finansiniai tarpininkai ir investiciju pobiuidis pagal atskiras priemones

Priemoné

Pasirasytos sutartys

Investicijy pobudis

JEREMIE kontroliuojantysis

fondas (725min.Lt)

Rizikos kapitalo fondai

UAB ,,BaltCap*,
LitCapital Asset

Management.

Siy fondy investicijos orientuotos j dideliu augimo

potencialu pasizymincias MV].

Bendrai investuojantis

fondas (verslo angelai)

UAB ,,MESInvest*

Strata

Fondas investuoja i SVV subjektus lygiomis dalimis

kartu su verslo angelais (privaciais investuotojais).

Pasidalintos rizikos

AB SEB bankas, AB

Siauliy bankas ,

AB,,Swedbank*.

paskolos

SVV subjektai gali kreiptis dél paskolos investicijoms,
apyvartinéms léSoms papildyti, jei dél tokio

finansavimo ple¢iama SVV subjekty veikla.

Portfelinés garantijos Vyksta derybos

INVEGA fondas (200 min. Lt)

Mazy kredity schema AB Ukio bankas, AB Teikia paskolas SVV subjekty plétrai iki 350 tiikst. Lt
Siauliy bankas, UAB (tik tiems projektams, kurie bus jgyvendinami
Medicinos bankas, AB Lietuvoje)
,,Parex“ bankas.

Atviras kredity fondas UAB ,,Medicinos bankas®, | SVV subjektai gali kreiptis dél paskolos plétrai (tiek

(AKF) AB bankas ,,Finasta“, AB investicines, tiek apyvartinés paskolos), maksimali

Ukio bankas, AB ,,Parex“
bankas, AB Siauliq bankas,
AB DnBNord bankas, AB

,»,Snoro* bankas.

suma iki 1,5 mln. Lt + bent 25 proc. banko 1ésy.

Garantijy fondas (129 mln.Lt)

INVEGA garantija UAB “Investicijy ir verslo

garantijos”(INVEGA)

Garantijos suma gali biti iki 80 proc. paskolos sumos.
Jei verslo subjektas veikia trumpiau nei 3 metus,
maksimali garantijos suma yra 2 mln. Lt, o jei ilgiau
nei 3 metus —5 mlin. Lt. Siekia pagerinti SVV subjekty
pri¢jima prie finansavimo Saltiniy, mazinti finansy
istaigy reikalaujamo uzstato ar pradiniy jnasy finansing

nasta SVV subjektams

7 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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7 lentelés tesinys

Priemoné PasiraSytos sutartys Investiciju pobiudis

Dalinis paltikany kompensavimas (104 mln. Lt)

Dalinis paliikany kompensavimas, UAB “Investicijy ir verslo Garantuoty paskoly paltikany uz SVV
paskoloms paimtoms su INVEGA garantijos”(INVEGA) subjekty imamas paskolas dalinis
garantija kompensavimas.

Rizikos kapitalo investicijos orientuotos j dideliu augimo potencialu ir didele veiklos rizika
pasizymincias jmones. ,,Verslo angely“ fondo veiklos tikslas yra sukurti metodg, skatinantj kurtis
,verslo angely® tinklams ir dalytis bendro investavimo galimybémis, bei paskatinti vietos verslininkus
labiau pripazinti rizikos kapitalg kaip finansavimo priemong. Be to, MV] turés galimybe gauti
mikrokreditus geresnémis salygomis nei jprastai juos teikia bankai. Portfelinés ir individualios
garantijos leis kreditoriams prisiimti didesnj nei jprastai rizikos laipsnj.

Tam, kad buty galima nustatyti ar jgyvendinamos priemones duoda siektinus rezultatus, yra
nustatyti priemonés jgyvendinimo stebésenos rodikliai: finansinés inzinerijos priemonémis pritrauktos
privacios investicijos (pagal priemone privacios investicijos suprantamos kaip privataus sektoriaus
investicijos (kapitalas) — 712 mln. lity, naujos imonés, veikiancios po 5 mety nuo rizikos kapitalo
investavimo ] jmone¢ pradzios (rodiklio reikia paramos veiksmingumui ir poveikiui vidutiniu
laikotarpiu stebéti, todél jis nacionalinio lygmens; informacija bus renkama i§ projekty vykdytojy) -
30, finansy inzinerijos priemonémis paremti SVV subjektai - 2505 (Lietuvos Respublikos
Vyriausybés 2010 m. liepos 21 d. nutarimas Nr. 1134 D¢l Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2008 m.
liepos 23 d. nutarimo Nr. 788 ,.Dé¢l ekonomikos augimo veiksmy programos priedo patvirtinimo*
pakeitimo). Tinkami paramos gavéjai — labai mazos, mazos ir vidutinés jmonés (MV]) jmonés, kuriy
pagrindin¢ veiklos vieta yra Lietuvoje. Investuojama j MV], kaip apibrézta Komisijos reglamento Nr.
800/2008 priede Nr. 1 bei ji igyvendinanciame Lietuvos Respublikos smulkiojo ir vidutinio verslo
plétros jstatyme.

Rizikos kapitalo fondy priemonei numatyta skirti 80 min. Lt i§ Europos Sajungos 2007-2013
m. struktiirinés paramos 1¢Sy. Remiamos veiklos - investicijos 1 MVI, kurios turi dideli augimo
potenciala, akcinj kapitalg (nuosavybés dalis bendrovéje, kurig sudaro investuotojams isleistos akcijos)
arba ] 1§ dalies akcinj kapitalg (grindziama bendrovés pelnu arba nuostoliu) jmoniy pradinio augimo

(pradinio, ankstyvo augimo ir plétros) stadijose. Atviro konkurso metu, kuriame dalyvavo Lietuvos,
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Latvijos, Estijos ir Jungtinés Karalystés jmonés, buvo gauta 18 paraisky pagal rizikos kapitalo fondy
priemong, i$ jy buvo atrinkti du tarpininkai:

1. UAB ,BaltCap“ - 2009 07 23 pasiraSyta sutartis, 2010 04 26 jsteigtas fondas BaltCap.
JEREMIE skirtos IéSos: 14 min. EUR. Privatiis investuotojai (,,SEB Venture Capital®, ,,LHV
Asset Management®, ,,Swedbank®, ,,DnB NORD investicijy valdymas* ir kt.) skyré 6 min.
EUR. Fondas pritrauké kontinentinés Europos ir Skandinavijos investuotojus, tikisi investuoti |
7-15 MV]. UAB ,,BaltCap* dirba Baltijos Saliy regione (Lietuva, Latvija, Estija) nuo 1995 m
MVT] skirto BaltCap fondo “Baltic SME Fund” statistika rodo, kad nuo BaltCap investavimo
fondo jmoniy apyvartos i§ viso iSaugo 275%, o darbuotojy skaicius padidéjo 23%. BaltCap
Lietuvos komanda yra sukaupusi rizikos kapitalo investavimo patirties, jskaitant tokias
investicijas kaip UAB Daily Service, AB Panevézio Statybos Trestas, SIA Contact Holding ir
kt.

2. UAB LitCapital Asset Management - 2009 10 21 pasiraSyta sutartis, 2010 05 31 jsteigtas
fondas LitCapital I . JEREMIE skirtos 1éSos: 14 mln. EUR. Privaéiy investuotojy 1éSos: 6 mlin.
EUR( pritrauké pensijy fondus ir privacius investuotojus). Tikisi investuoti j §—12 MVL
LitCapital fondo valdymo jmonés nariai turi didele patirt] investuojant j augimo potencialg
turin¢ias mazas ir vidutines jmones Baltijos Salyse ir aktyviai prisid€jo prie Siy jmoniy tapimo
rinkos lyderémis. Fondo valdymo jmonés nariai dalyvavo 2 fondy, kuriy bendra verté 110 mln.
EUR, valdyme: Askembla Growth Fund (apie 80 mln. EUR) - 2003-2007 mety laikotarpiu
investuota j 14 jmoniy, ir BPPF (apie 30 mIn. EUR) - 1997-2003 mety laikotarpiu investuota j
8 ijmones. LitCapital komandos nariai valdé tokias privataus kapitalo investicijas kaip Sonex,
TD Baltic, Bauhof, Talleg ir kt.

Remiantis §iy jmoniy pateikiamais duomenimis, galime daryti iSvada, jog atrinkti finansy
tarpininkai turi didelg rizikos kapitalo investicijy patirtj, o tai yra svarbus rodiklis, siekiant, kad RKF
veikty s€kmingai ir generuoty laukiama graza.

Pagal rizikos kapitalo fondy priemong investavimas j fondus ir investavimas § MVI galimas iki
2013 m. gruodzio 31 d. arba jei bus priimtas naujas reglamentas, pakeisiantis Reglamenta Nr.
800/2008, arba Komisijos reglamento Nr. 800/2008 galiojimas bus pratestas, investavimo periodas yra
pailginamas iki 2015 m. gruodzio 31 d. Investicijy suma, kurig fondas investuoja vienoje tikslinéje
imong¢je, yra ribojama iki 3 mln. EUR (10,36 mIn. Lt) ir 1,5 mln. EUR (5,18 mIn. Lt) per bet kurj
dvylikos ménesiy laikotarpj. Investavimo periodas yra 4-5 metai. Fondo veiklos periodas - 10 mety su
galimybe pratesti dar 2 metams. Reikalaujamas privataus investuotojo dalyvavimas fonde - 30 proc.
Fondo valdymo iSlaidos - pagal metinj vidurkj paramos teikimo laikotarpiu negali virSyti 3 proc.

kontroliuojanciojo fondo investuoto kapitalo (arba fondo kapitalo) sumos.
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Rizikos kapitalo schema skirta nedideliam skaiciui rizikos kapitalo valdymo jmoniy atrinkti ir
paskatinti investuoti rizikos kapitalg § MV]. Remtinos sritys: IT, telekomunikacijos, biotechnologijos,
chemijos (farmacijos) pramoné, lazeriy technologijos ir kt. sektoriai investuotojams priimtinose
srityse. Reikty pabrézti, kad Sie fondai investuos ] MV] iSpirkdami naujai iSleidziamas akcijas arba
kitus nuosavybés pozymiy turincius ekvivalentus, todél didés nuosavy 1éSy dydis jmonése. Toks
finansavimo pritraukimas leis joms ne tik jaustis saugiau, bet kartu ir papildomai lengviau gauti
paskoly, reikalingy plétrai, i§ banky ar kity kredito institucijy. Finansavimo turéty sulaukti daugiausia
perspektyvy turin¢ios 20-30 Lietuvoje veikianc¢iy ankstyvos vystymosi stadijos (iki 5 mety
amziaus)jmoniy, kurios turi didelj augimo potencialg ir uZztikrina auksta graza rizikos kapitalo
investuotojams. Beje, rizikos kapitalas paprastai atnesa ne tik papildomy 1éSy i imones, bet ir stiprias
valdytojy komandos Zinias ir sukauptg patirtj. LR Ukio ministerijos duomenimis, $ia priemone turéty
buti pasiekti Sie tikslai:

e skatinant RKF, investuojanciy j MV], steigimasi ir vystymasi Lietuvoje, pagerinti MV]
finansavimo galimybes ir palengvinti MV] pri¢jimg prie iSorinio finansavimo Saltiniy;

e paskatinti naujy versly ktrimasi, jmoniy produktyvumo augima;

e paskatinti RKF j MV] investuoti mazesnes sumas.

Magistrantés nuomone, vertinant rizikos kapitalo fondy priemonés jgyvendinima rizikos kapitalo
sektoriaus plétros prielaidy kontekste yra svarbiis Sie aspektai:

1. Isteigiami adekvatiis finansiniai tarpininkai ( tokie rizikos kapitalo fondai Lietuvoje steigiami
pirma karta);

2. Padidinama rizikos kapitalo 1ésy pasiiila;

3. Kadangi yra pritrauktas ir privatus kapitalas, tai uztikrina, kad investicijos bus vykdomos
vadovaujantis verslo logika;

4. Rizikos kapitalo investicijos bus nukreipiamos finansavimo spragai uzpildyti — bus
investuojama mazesnémis sumomis ir ankstyvaisiais jmoniy augimo etapais.

Bendry investiciju ,,Verslo angelai“ fondo priemonei skiriama 20 mln. Lt i§ ES struktiirinés
paramos fondy. Pagal §ig priemong valstybés 1éSos biity investuojamos i MVI kartu su privaciais
investuotojais (,,verslo angelais® ir privaciais RKF). Sprendimo investuoti teis¢ ir iniciatyva
suteikiama privadiam investuotojui. Sios priemonés tikslas — sukurti j rizikingus projektus
investuojanciy verslininky tinklg, skatinti jy aktyvesn¢ veiklg, raginti dalytis bendro investavimo
galimybémis.

Investavimas j fondus ir investavimas j MV] galimas iki 2015 m. gruodzio 31 dienos. Si
palyginti mazos apimties schema (turinti bendrai investuojancio fondo forma, trukmé 10 mety su
galimybe pratesti dar 2 metams, investicijy laikotarpis — 5 metai) skirta sukurti bei iSplétoti verslo

angely tinklui ir susijusiems procesams. Siai priemonei jgyvendinti taip pat batina pritraukti privaty
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finansavima (i§ viso turi biiti pritraukta bent 50 proc. privaciy investicijy, i§ jy, finansiniai tarpininkai turi investuoti bent
5 proc. savo 1&8y). Maksimali investicijy suma j vieng jmong yra iki 400 tiikst. EUR (1,3 min.Lt). Numatoma paremti
34 MV], kurios turéty buti naujai jsteigtos ( iki 2 mety amziaus), taciau turéty didelj augimo potencialg
ir uztikrinty auksta investicijy graza investuotojams. Remtinos sritys ir fondo valdymo islaidos pagal
Sig priemong¢ nustatytos tos pacios, kaip ir jgyvendinant rizikos kapitalo fondy priemoneg. Skatinimo
plane (2010) nurodyta, kad investavimo sprendimai pagal rizikos kapitalo ir bendrai investuojancio
fondo priemones turi biiti priimami remiantis kiekvienai investicijai parengtu verslo planu, kuriame
turi biiti pateikta iSsami informacija apie:

e produkta,

e pardavimo ir pelningumo skai¢iavimai ir prognozeés,

e projekto gyvybingumo iSankstinis vertinimas,

e taip pat aiski ir reali kiekvienos investicijos pasitraukimo strategija.

Bendrai investuojancio fondo schema skirta palyginti mazam MVI skaiciui ir tikrasis Sios
veiklos tikslas yra sukurti formaly metodg, kaip paskatinti ,,verslo angelus® kurti tinklg ir dalytis
bendro investavimo galimybémis, bei paskatinti vietos verslininkus labiau pripazinti rizikos kapitalg
kaip finansavimo priemong. Verslo angely investavimo prioritetai Lietuvoje — investuoti j inovatyvias
technologijas (biotechnologijos, mechatronika, lazeriy bei kitos technologijos). LR Ukio ministerijos
duomenimis, §ia priemone turéty buti pasiekti Sie tikslai:

e skatinant ,,verslo angelus® ir RKF investuoti | ,,pelningas‘ id¢jas vystancias besisteigiancias
MVE;

e pagerinti MV] finansavimo galimybes ir palengvinti MV] pri¢jima prie iSorinio finansavimo
Saltiniy;

e paskatinti naujy versly ktrimasi.

Bendrai investuojanc¢iam fondui (,,verslo angely®) isteigti pasiraSytos sutartys su UAB
»~MESInvest* ir Strata, ko pasekoje jkurtas ,,Verslo angely fondas I, kurio teisiné forma —
komanditin¢ tikin¢ bendrija. Fondo 1ésy strukttiroje 0,42 mln. EUR sudaro fondo valdytojy 1éSos (Zr.
11 priedg). struktPagal VAT duomenimis, tinklas jau yra pritraukes 30 verslo angely, taciau kaip
teigia Sliuzas (2010) ,, lietuviskieji verslo angelai — visiskas embrionas, turintis idéjy, bet neturintis
angelo technikos,jdirbio. Dauguma angely neturi aiSkaus tikslo j kg ir kaip investuoti, investavimo
kultiros”. Remiantis VAT Lietuvoje duomenimis, §iuo metu verslo angelai yra jau investave ] dvi

imones (9 lentelé).
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8 lentelé. ,,Verslo angely fondas I investicijos, 2010 m.

Eil.Nr. Portfelio jmonés Investicijos paskirtis
1 UAB ART21 (,,verslo Investicijos bus skirtos bendrovés jau sukurtam
angelas® — P.Dailid¢) produktui  tobulinti  (inovatyvus informaciniy

technologijy = produktas = AgroSmart,  skirtas
elevatoriams, Ukininkams bei sandéliavimo ir
saugojimo veikla uzsiiman¢ioms bendrovéms) bei
diegti sprendimus, skirtus didinti zemés ukio
sektoriaus efektyvuma.

2 UAB ,,Nuostabioji Investicijos bus skirtos jau sukurtos technologijos
Technologija“ (,,verslo (energija taupanciy LED (angl. ligh-emiting diode,
angelas® -UAB ,,Etama‘®) | Sviesg skleidziantys diody) dienos Sviesos lempy,
kurios efektyviai pakeicia fluorescensines lempas)
tobulinimui ir gamybos plétrai.

Vertinant bendrai investuojancio fondas (verslo angely) priemonés jgyvendinima rizikos kapitalo
sektoriaus plétros prielaidy kontekste yra svarbiis Sie aspektai:

1. Isteigtas verslo angely tinklas, kuris sudaro salygas suburti ,,verslo angelus® ir sudaryti jiems
palankias bendradarbiavimo salygas su verslininkais, ieSkanc¢iy finansavimo galimybiy

2. Uzpildyta egzistavusi informaciné spraga tarp verslininky, ieSkanciy finansavimo naujy jmoniy
ktrimui bei investuotojy, ieSkanciy investiciniy projekty.

3. ,,Verslo angely fondas [ jau igyvendintos investicijos atspindi stipry Fondo interesg dalyvauti
inovatyviy produkty plétojime ir gamyboje.

Pagrindinés kliiitys, jgyvendinant JEREMIE iniciatyva, kurias jvardijo rizikos kapitalo fondy
steigéjai (Siugzda, 2010) Lietuvoje yra §ios:

1. Teisinés bazés nepakankamumas ir nepatrauklumas rizikos kapitalo fondams steigtis;
2. Sunkumai pritraukiant privacius investuotojus. Tai susij¢ su esama ekonomine situacija
Lietuvoje bei portfelio jmoniy galimybémis, kurias jzvelgia privatiis investuotojai.

Vertinat JEREMIE iniciatyvg, vienas 1§ pagrindiniy jos jgyvendinimo privalumy -—
"atsinaujinancios" 1¢Sos, kadangi jos skirtingai nuo subsidijy verslui, yra grazintinos, todé¢l sugrjzta
atgal i fondus ir gali buti dar karta investuojamos. Tai leidzia suteikti paramg didesniam jmoniy
skai¢iui. Svarbus aspektas yra tas, kad Sie fondai investuoja valstybines léSas kartu su privaciy

investuotojy  léSomis, todél wvalstybé nesudaro konkurencijos privatiems investuotojams,
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investuojantiems tikslinéje rinkoje, o paskatina tai daryti dar aktyviau. Tod¢l apibendrinant daroma
iSvada, kad jgyvendindama JEREMIE iniciatyva valstybé tiesiogiai dalyvauja didindama rizikos
kapitalo pasiiilg ir s€¢kmingas Sios priemongés jgyvendinimas turéty prisidéti prie finansavimo spragos
rizikos kapitalo srityje Lietuvoje sumazinimo. Atsizvelgiant | identifikuotas klititis rizikos kapitalo
fondy plétrai, toliau yra atlieckama teisinés ir ekonominés aplinkos analizé rizikos kapitalo
finansavimo kontekste bei inovacijy lygio vertinimas, kuris yra ypaé svarbus rizikos kapitalo

investuotojams, kadangi inovatyvios ijmonés formuoja rizikos kapitalo paklausa.
3.3.  Teisinés rizikos kapitalo sektoriaus aplinkos analizé

Rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidy teoriné¢ analizé pirmoje magistrinio darbo
dalyje atskleidé, kad rizikos kapitalo fondams steigtis ir veikti Salyje turi buti sudarytos atitinkamos
teisinés salygos, kurios gali skatinti arba varzyti rizikos kapitalo sektoriaus plétra. Vertinant JEREMIE
iniciatyvos jgyvendinimg Lietuvoje, kaip didziausia klitutis spartesniam procesui buvo jvardijamos
teisinés klititys. Todél reikty iSskirti ir trumpai aptarti pagrindinius teisés aktus, kurie yra svarbtis RKF
veiklai:

1. Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) jstatymas. Tai pagrindinis

investicijy valdyma reglamentuojantis dokumentas Lietuvoje. Sis jstatymas reglamentuoja
kolektyvinio investavimo subjekty valdymo veiklg ir jos valstybing priezitirg. Tik 2010 m. priimtas
naujos redakcijos Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) jstatymas sudaré galimybes steigti naujus
investicinius fondus. Pagrindiné naujove, kurig nustato naujasis jstatymas, yra ta, kad be suderintyjy
kolektyvinio investavimo subjekty, veikianciy pagal Tarybos direktyva 85/611/EEB, galés steigtis
specialieji kolektyvinio investavimo subjektai — investiciniai fondai ir investicinés bendrovés, kuriy
veikla néra harmonizuota ES lygiu. Jstatymu sudaromos teisinés prielaidos steigti privataus kapitalo,
alternatyvaus investavimo ir kitus specialiuosius KIS. Sie subjektai galés investuoti j didesng grupe
investavimo objekty, jiems bus taikomi ne tokie griezti diversifikavimo reikalavimai. Specialiyjy KIS
déka investuotojai galés netiesiogiai investuoti j perspektyvias ir augancias jmones, kuriy vertybiniais
popieriais néra prekiaujama reguliuojamose rinkose. Specialieji KIS taip pat skatins investicijy
valdymo veiklos plétra ir investicijy valdytojy profesionaluma, gerins finansy rinky likviduma. Todél
galime daryti i§vada, kad KIS jstatymo pakeitimai turés teigiamos jtakos visai Salies kapitalo rinkai.

2. Rengiami projektai, susij¢ su KIS jstatymu. 2010 m. yra jregistruotas Pasitilymas dél

profesionaliems informuotiems investuotojams skirty specialiyjy KIS reguliavimo tobulinimo.
Pasitlyme jvardijamos Sios svarbiausios nepakankamo SKIS industrijos vystymosi Lietuvoje

priezastys:
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1. Specialiyjy KIS veikly reglamentuojancios teisinés bazés netinkamumas. Siuo metu
galiojantis prizitrimy SKIS reguliavimas néra tinkamas ir suderinamas su pasauline praktika,
dél ko yra nepriimtinas ne tik valdytojams, bet ir patiems investuotojams:

- galimy KIS veiklos teisiniy formy spektras yra nepakankamas ir ne visuomet atitinka
vykdomos veiklos specifika;

- specialiesiems KIS taikomi priezitiros reikalavimai orientuoti ] neprofesionaliy
investuotojy apsauga, todél neatitinka pasaulinés praktikos;

- teisiné bazé nesuteikia lankstumo ir galimybiy profesionaliems investuotojams susitarti su
KIS valdytojais dél biisimo KIS valdymo, atskleidimo reikalavimy ir kt.

2. Nepakankamai aiski ir palanki mokesciy bazé. Buvo pastebéta, jog skirtingai nei Lietuvoje,
komanditiniy dkiniy bendrijy (toliau — KUB) ar jai prilygintos teisinés formos kitose
valstybése jprastai laikomos ,,skaidriomis* (angl. tax transparent), t.y. mokestinés prievolés
tokiy struktury lygyje netaikomos, o apmokestinimas vykdomas tik jy dalyviy (investuotojy)
lygmenyje. Rinkos dalyviams trikksta mokes¢iy bazés ir iSaiskinimy sistemos lankstumo,
aiSkumui bei operatyvumo.

3. Bendros kapitalo rinkg reglamentuojancios teisinés bazés nepakankamumas. Siuo metu
galiojantis Ukiniy bendrijy jstatymas taip pat néra pakankamai suderintas su tarptautine
praktika, o kai kurios jo nuostatos apsunkina verslo vykdyma naudojantis KUB forma.

Siuo pasitilymu siekiama jtvirtinti su SKIS veikla susijusios paslaugy infrastruktiiros parama,
siekiant uztikrinti, kad palanki valstybiniy mokesciy sistema biity suteikiamos mainais ] kitg nauda
valstybei — profesionaliy paslaugy kiirima, intelektiniy resursy koncentravimg Lietuvoje, darbo viety
kiirimg ir su tuo susijusiy mokesciy valstybei mokéjima

3. Lietuvos Respublikos Valstybés ir savivaldybiy turto valdymo naudojimo ir disponavimo juo

jstatymas. Sis jstatymas reglamentuoja valstybés turto (tame tarpe ir finansinio turto) investavima.
2007 m. parengtas Lietuvos Respublikos valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir
disponavimo juo jstatymo 19 straipsnio papildymo jstatymo projektas, kuriuo valstybei sudaromos
salygos investuoti | RPKF, prisiimant dalj rizikos, ir taip paskatinti privacius investuotojus prisidéti
jgyvendinant valstybés SVV plétros politikos tikslus. Istatymo projektui Lietuvos Respublikos Seimas
pritaré¢ 2008 m. sausio 29 d.

4. Lietuvos Respublikos smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatymas. Siame jstatyme apibrézta

SVV subjekty samprata, kurio nauja redakcija jsigaliojo nuo 2008 m. sausio 1 d. Istatymas apibrézia
SVV subjektus, jiems taikomas valstybés paramos formas ir kitas Siam verslui svarbias nuostatas
Istatyme neliko nuostatos, draudziancios riboti SVV subjekty galimybes gauti valstybés paramg pagal
subjekty veiklos pobiidj. Tiksli jmoniy priskyrimo labai mazoms, mazoms ir vidutinéms jmonéms

tvarka, padeda i$vengti piktnaudziavimo valstybés parama. Siame jstatyme taip pat yra apibrézta
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savoka neformalus investuotojas t.y. fizinis asmuo arba fiziniy asmeny grupé, Lietuvos Respublikos
istatymy nustatyta tvarka j steigiamas arba veikian¢ias jmones investuojantys nuosava turtg, skirtg
verslo pradziai ar inovatyvaus verslo plétrai finansuoti, ir teikiantys Sioms jmonéms patarimus del
verslo plétros bei valdymo, konsultavimo ir mokymo paslaugas (2 str. 6 d.). Siame jstatyme rizikos

kapitalo investavimas priskiriamas prie valstybés paramos smulkiojo ir vidutinio verslo subjektams formy (
6 str. 2 d.)

5. Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas. Sis jstatymas RKF veiklos reglamentavimo

aspektu yra reikSmingas tuo, kad pateikia pagrindines savokas, kas laikytina investicijomis,
investuotojais, inovacijomis, jvardija investicijy rasis ir investavimo biidus. Investicijy jstatyme
pasigendama nuostaty, reglamentuojanciy netiesioginiy (portfeliniy) investicijy (t. y. investicijy, kai
investuojant jsigyta kapitalo dalis nesuteikia investuotojui galimybés daryti lemiamg jtaka ikio
subjektui, | kurj buvo investuota) investavimo, ar finansiniy investicijy (investicijy, kuriomis siekiama
pagerinti tkio subjekto, j kurj buvo investuota, finansin¢ biikle, sudarant galimybe sparCiau vystyti
versla, pritraukti papildomo finansiniy jstaigy finansavimo ir pan.) investavimo skatinimg. Investicijy
istatyme néra tiesiogiai jvardytas rizikos kapitalo investavimo skatinimas, kaip viena i§ valstybés
investavimo politikos krypciy.

6. Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas. ReikSmingas Civilinio kodekso, kad Lietuvoje

teisinis reglamentavimas yra orientuotas ] kreditoriaus interesy apsaugg, o ne ] privataus kapitalo
investavima, jo kaupimg versla vykdanciame tkio subjekte. Tiek Civiliniame kodekse, tiek kituose
istatymuose (Imoniy bankroto jstatyme ir kituose), reglamentuojant imonés turto paskirstyma imonés
likvidavimo atveju, prioritetas teikiamas jmoniy kreditoriy (ypa¢ darbuotojy, valstybés ir privalomojo
sveikatos draudimo valdymo institucijy) interesy apsaugai. Taciau kreditoriy pirmumo prie§ jmones
savininkus reglamentavimas neskatina RKF investicijy.

7. Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas. Akciniy bendroviy jstatymas sudaro

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

8. Lietuvos Respublikos tikiniy bendrijy jstatymas. Kadangi tkiniy bendrijy teisin¢ forma tarp

Lietuvos jmoniy néra populiari, $io jstatymo reglamentavimas rizikos kapitalo investavimui didelés
jtakos neturi. Taciau skirtingai nei kitose Salyse, Lietuvos Respublikos iikiniy bendrijy jstatymas
reikalauja, kad komanditinéje tkin¢je bendrijoje buty ne maziau kaip du tikrieji nariai. Tai yra ne
visada patrauklu RKF atveju, nes fondo turto investavimas dazniausiai yra patikimas vienam tkio
subjektui — tikrajam bendrijos nariui, o kiti nariai dalyvauja bendrijoje lygiais pagrindais nariy—
patikétiniy (komanditoriy) teisémis, nesikiSdami j bendrijos valdyma, kasdienine veikla, bendro turto

investavimg ] konkrecius projektus, neprisiima neribotos atsakomybes uz bendrijos prievoles, o tik
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pretenduodami j bendro turto valdymo ir investavimo sékmingg rezultata — uZdirbtas bendrijos
pajamas.

9. Lietuvos Respublikos pelno mokeséio jstatymas reglamentuoja bet kokios teisinés formos

juridinio asmens uzdirbto pelno ir (arba) gauty pajamy apmokestinimo pelno mokesciu tvarka.
Skatindamas privacias investicijas | MTEP ir inovacijas, Lietuvos Respublikos Seimas 2008 m.
balandzio 10 d. priémé Lietuvos Respublikos pelno mokescio jstatymo 2, 12, 13, 17, 18, 21, 23, 26,
28, 30, 31, 381, 47, 50 straipsniy, 1, 3 priedéliy pakeitimo bei papildymo ir jstatymo papildymo 171
straipsniu jstatyma (Zin., 2008, Nr. 47-1749), kuriuo jmonéms leista tris kartus i§ pajamy atskaityti
jmoniy sgnaudas MTEP. Taip pat leista per trumpesn]j laikotarpj nurasyti j sagnaudas MTEP veikloje
naudojamg ilgalaikj turta. 2008 m. gruodzio 18 d. Lietuvos Respublikos pelno mokescio jstatymo 2, 5,
12, 34, 382, 41, 58 straipsniy pakeitimo ir papildymo ir jstatymo papildymo 401 straipsniu ir IX'
skyriumi jstatymu (Zin., 2008, Nr. 149-6000) buvo patvirtintos pelno mokes¢io lengvatos jmonéms,
investuojan¢ioms j esminj technologinj atsinaujinima: nuo 2009 mety pradzios jmoné gali sumazinti uz
mokestinj laikotarpj apskaiciuota pelno mokesc¢io sumg iki 50 proc. pelno mokes¢io sumos, o tai
investuojanciai jmonei i§ esmés reiksty pelno mokescio tarifo sumazinima.

Apibendrinant Lietuvos teisinés bazés analize rizikos kapitalo finansavimo atzvilgiu, galima
daryti iSvada, jog svarbiausias Zzingsnis skatinant rizikos kapitalo sektoriaus plétra buvo naujos
redakcijos Kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) jstatymo priémimas, kuris sudaré¢ galimybe steigti
specialiuosius KIS. Taciau S§is jstatymas dar yra tobulintinas, tod¢l Siuo metu jau yra jregistruotas KIS
jstatymo projektas, kurio siekiama spresti galiojancio KIS jstatymo taikymo praktikoje pastebétas
problemas ir trikumus bei, atsizvelgiant | rinkoje kilusj poreikj, tobulinti specialiyjy KIS veiklos
reguliavimg. Atlikta kity, svarbiy RKF veiklai jstatymy analize, leidzia teigti, jog Lietuvos teisinéje
bazéje dar yra tobulintiny sriciy, kadangi vis dél to pasigendama nuostaty aiSkumo rizikos kapitalo

atzvilgiu.

3.4. Ekonominés aplinkos ir inovacijuy lygio vertinimas RKF kontekste

Remiantis rizikos kapitalo sektoriaus formavimosi prielaidy teoriné analize pirmoje magistrinio
darbo dalyje, galima teigti, kad rizikos kapitalo investuotojai renkasi rinkg ar regiong pagal
investavimo galimybes, vertindami Salies ekonoming situacijg ir prognozes bei inovacijy lygi Salyje,
kuris yra itin svarbus faktorius rizikos kapitalo sektoriaus paklausai formuotis, nes rizikos kapitalo
investicijos orientuojasi j inovatyvias jmones, pasizyminc¢ias augimo potencialu.

Rizikos kapitalo fondy kiirimasis priklauso nuo to, kaip galimi investuotojai supranta ir vertina
Salies ekonoming buklg¢ ir kokia yra prognozuojama jos kaita. Groh ir kt. (2006) nuomone, yra

akivaizdu, jog konkrecios Salies ekonominis lygis jtakoja rizikos kapitalo veikla. Makroekonominis
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stabilumas, kurj atspindi nepertraukiamas, nuolatinis ir tolygus Salies ekonominis augimas, yra vienas
i§ esminiy palankaus investicinio klimato bruozy (Jankauskiené, 2009). Be to, kadangi rizikos
kapitalas yra orientuotas ] inovatyvias jmones, svarbu pabrézti, kad nepaisant to, jog inovacijos

(13

laitkomos jmoniy ir valstybiy konkurencingumo didinimu, vienu poziliriu, inovacijos lemia
ekonominius rezultatus, kitu — nuo ekonominiy rodikliy priklauso inovacinés veiklos apimtys ir

rezultatai.”(Kersys, 2008, p. 38)

9 lentelé. Pagrindiniai makroekonominiai rodikliai

2005 2006 2007 2008 | 2009 2010
prognozé

Nominalus BVP, mlrd. EUR 20,9 23,9 28,4 32,3 26,8 | 27,2
BVP augimas, proc. 7,8 7,8 8,9 3,1 -14,7 | 1,5
Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI), | 6,9 8,4 10,3 9,1 9,6 -
mlrd. EUR
TUI gyventojui, tukst.. EUR 1,4 2 2,5 3 2,7 -
Eksportas, mlrd. EUR 9.5 11,3 12,5 16,1 11,8 | -
Eksporto augimas, proc. 27,1 18,7 11,1 28,4 -14,3 | 9,3
Importas, mird. EUR 12,4 15,4 17,8 21 13,1 |-
Importo augimas, proc. 25,5 23,5 15,4 18 29,5 | 53

Pagrindiniy makroekonominiy rodikliy vertinimas Lietuvos ir ES kontekste. Nagrin¢jant

Lietuvos makroekonoming situacija, bendrasis vidaus produktas (toliau — BVP) yra vienas i§
svarbiausiy rodikliy, kuriuo remiamasi vertinant Salies arba atskiro iikio sektoriaus (Siuo atveju —
rizikos kapitalo sektoriaus) ekonominés veiklos efektyvuma. Lietuvos tikio plétra nuo 2004 m. buvo
viena 1§ sparCiausiy ES, tod¢l ir BVP kritimas buvo itin Zenklus 2009 m., lyginant ES mastu (15

paveikslas).
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Saltinis: adaptuota pagal EUROSTAT, 2010

Tokj BVP kritimg (14,7 proc.) salygojo kelios priezastys. Eksperty nuomone (Mynewsdesk,
2009), greitas tikio kritimas Baltijos valstybése (tame tarpe ir Lietuvije) 2008 m. pabaigoje ir 2009 m.
pradzioje aiskinamas dviem veiksniais. Pirma, didzioji dalis regiono valstybiy dél vidiniy priezasciy
buvo jzenge ] cikliSko ekonomikos augimo tempy kritimo faze. Baltijos valstybiy augimas iki krizés
buvo zymiai didesnis nei normaliis konvergencijos tempai. Todél globali krizé labai sustiprino jy tikio
kritimg. Antra, Baltijos jliros regionas yra labai orientuotas i eksporta, kuris daugelyje valstybiy
priklauso nuo uzsienio kapitalo srauty. Lietuvos eksporto apimtis sudaré¢ daugiau kaip 60 proc. BVP
2010 m. jau pastebimos teigiamos tendencijos, LR Finansy ministerija prognozuoja nedidelj Lietuvos
tkio augima, kuris turéty siekti apie 1,5 proc. 2010 m., 0 2011 m. galima laukti apie 3-4 proc. augimo.
The State of the Region Report (2009) ataskaitoje pabréziama, kad nors Baltijos regiono valstybiy
BVP smuko daug grei¢iau nei kity iSsivysCiusiy valstybiy ekonomikos, todél dabar jos gali tikétis
greitesnio atsigavimo nei jy Europos kaimynai, todé¢l galima daryti prielaida, kad BVP augimas turés
teigiamg poveikj rizikos kapitalo sektoriui ir investicijy pritraukimui Lietuvoje.

Bendrosios pridétinés vertés struktiira. Pagal Statistikos departamento prie LRV pateiktus
duomenis, vertinant bendrosios pridétinés vertés struktiirg, didzigja dal; 2010 m. II ketvirtyje sudaro:
didmenin¢ ir mazmeniné prekyba (4,9 proc. daugiau nei 2010 m. I ketv.); transportas, sandéliavimas ir

ry$iai (4,9 proc. maZziau nei 2010 m. I ketv); nekilnojamas turtas, nuoma ir kita verslo veikla (4,1 proc.
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maziau nei 2010 m. I ketv). Vertinant magistrinio darbo antros dalies 8 paveikslo duomenis apie sritis
pritraukusias rizikos kapitalg ES, maziausiai finansuojamos buvo zemés tikio ir nekilnojamojo turto
sritys, daugiausia - biotechnologijos. Kadangi Lietuvoje yra stipri orientacija ] tradicines pramonés
Sakas, o ES rizikos kapitalo investicijos ] Siuos sektorius (zemés tkio, statybos, nekilnojamojo turto)
yra maziausios, galima teigti, kad viena i§ prielaidy sékmingai rizikos kapitalo sektoriaus plétrai
Lietuvoje yra skatinti ty pramonés ir paslaugy Saky augima, kurios daugiausiai pritraukia rizikos
kapitalo investicijy.

Tiesioginés uZsienio investicijos yra svarbus makroekonominés aplinkos rodiklis, kadangi jy
lygis atspindi Lietuvos kaip patrauklios investuoti Salies lygj, kas yra svarbu rizikos kapitalo
investuotojams renkantis regiong, kuriame investuoti. TUI investicijas pagal pagrindines veiklos rusis
didzigja dalimi sudaré apdirbamoji gamyba (40 proc.), statyba - 2 proc., didmeniné ir mazmeniné
prekyba - 11 proc., transportas, sandéliavimas ir rySiai — 11 proc., finansinis tarpininkavimas — 16
proc., nekilnojamas turtas, nuoma — 8 proc., kitos veiklos — 12 proc. (zr. 12 priedg). TUI investicijos
Lietuvoje palyginti su BVP 2008 m. sudar¢ 36,2 proc. ir gerokai atsilieka nuo ES vidurkio ( 54,2
proc.) (zr. 13 prieda). Taciau nors TUI tendencijos Lietuvoje atrodo neblogai, taciau jvertinant ta
fakta, kad TUI vienam gyventojui Zenkliai atsilieka nuo ES vidurkio (2008 m. jos buvo beveik penkis
kartus mazesnés nei ES vidurkis, kuris sudaré 14 983 EUR zmogui) ir sieké 2008 m. 3 055 EUR
Lietuvoje (zr. 14 prieda), reikalinga stipri valstybés orientacija, nukreipta TUI didinimui ateityje.

Todél daroma iSvada, kad Lietuva turi déti daugiau pastangy, siekdama pritraukti TUIL, nes jos
gali tapti papildomu inovacijy finansavimu Saltiniu, kuris savo ruoztu teigiamai atsiliepia rizikos
kapitalo sektoriaus plétrai.

Uzsienio prekybos balansas yra tiesioginis veiksnys, jtakojantis rizikos kapitalo fondy
investavimo politikg, kadangi uZsienio investuotojai, sieckdami optimalaus rezultato orientuojasi |
rinka, kuri aktyviai dalyvauja globalioje prekyboje, ypac tai taikytina mazoms valstybéms (Vardanian,
2006). Deja, Sis balansas Lietuvoje tiek 2009 m., tiek 2010 m. (sausio — rugpjicio mén.) iSlieka
neigiamas. Remiantis Statistikos departamento duomenimis, didziausig Lietuvos eksporto dalj, kuris
iSaugo 27,9 proc. (lyginant su tuo paciu laikotarpiu (sausio — rugpjicio mén.) 2009 m.), 2010 m.
sudaré mineraliniai produktai. Eksporto padidéjimui jtakos turéjo 47,1 proc. padid€jes naftos produkty,
45,4 — antzeminio transporto priemoniy, 33,1 — plastiky ir jy gaminiy eksportas. Atsizvelgiant | 8
paveiksla antroje magistrinio darbo dalyje, Lietuvos uzsienio prekybos struktiira yra pakankamai
artima rizikos kapitalo investicijy struktiirai ES, kadangi investicijoms ] mineraliniy produktus ir
chemijos pramonés jmones tenka nemaza dalis rizikos kapitalo investicijy. Lietuva turéty didinti
apimtis pramoniniy produkty, kadangi S$is sektorius galéty pritraukti didesnes investicijas 18

alternatyviy finansavimo Saltiniy.
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Apibendrinant atlikta analize, galima teigti, kad ekonominés situacijos prognozés Lietuvoje yra
vertinamos kaip palankios rizikos kapitalo investicijoms. Tac¢iau Lietuva turi siekti i§lyginti uzsienio
prekybos balansa ir didinti eksporto apimtis, kad RKF matyty galimybes savo portfeliy jmonéms
Lietuvoje atverti uzsienio rinkas. Taip pat yra reikalinga kryptinga valstybés orientacija gerinti
Lietuvos investicing aplinkg ir skatinti TUI, kurios gali biti papildomas finansavimo Saltinis

inovacijoms.

Inovacijy lygio vertinimas RKF kontekste. Makroekonominis stabilumas yra svarbus, taciau ne
vienintelis, o Lietuvos atveju — vargu, ar svarbiausias veiksnys, lemiantis rizikos kapitalo investicijas.
Be abejo, nesant makroekonominio ir teisinio stabilumo, sunku tikétis teigiamy pokyciy. Taciau Sios
salygos, kartu su fizinés infrastruktiiros — keliy, rySiy, energetikos ir palankiy salygy verslui sukiirimu
yra, kaip teigia M. Porter, bazinés besivystancioms Salims. Tai nereiskia, kad maziau démesio reikia
skirti baziniams makroveiksniams. Taciau kaip teigia Global Competitiveness Report (GCI) autoriai,
démesj reikia koncentruoti  klasteriy, tinkly, tikio sektoriy ar jy daliy kritinés masés kiirimg - kaip
pagrindg formuoti iSskirting kompetencija ir konkurencinguma. Didelio produktyvumo, auksta
pridedamaja verte kurianciose Salyse pagrindiniu konkurencingumo didinimo veiksniu tampa
inovacijos.

Inovacinj technologinj Salies potencialg galima vertinti jvairiais rodikliais, akcentuojant ziniy
kiirimo, technologijy vystymo, sklaidos aspektus. V.Jankauskienés (2009) nuomone, iSlaidos
moksliniams tyrimams ir technologijy plétrai (MTTP) yra vienas i§ paciy svarbiausiy rodikliy,

atspindinciy Salies inovacijy lygi.
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Saltinis: LR Statistikos departamentas, 2010
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Pastaraisiais metais Lietuvos statistikos departamento prie LRV duomenimis iSlaidy apimtys
MTTP Lietuvoje didé¢ja, 2009 m. jos sudaré 765 mln. Lt, o tai yra beveik 62 proc. daugiau nei buvo
skirta iSlaidy MTTP 2004 m. (472,7 mln.Lt). Ta¢iau nepriklausomai nuo to, kad matome MTTP
santykio su BVP augimg, Lietuvos iSlaidos §iai sri¢iai sudaro daugiau nei dvigubai mazesn¢ BVP dalj
(Lietuvoje - 0,84 proc.) nei ES vidurkis, kuris yra 1,85 (EUROSTAT duomenimis). Pagrindinis
Lietuvoje MTTP réméjas yra valstybé (neskaitant paciy verslo jmoniy ir kity organizacijy), kurios
1¢Sos sudaro 54 proc. tarp visy MTTP finansavimo Saltiniy (zr. 15 priedg).  Lyginant MTTP
finansavimo apimtis Lietuvoje 2009 m., verslo investicijos yra daugiau nei 2 kartus mazesnés nei
vieSojo sektoriaus investicijos. Darbuotojy, dalyvaujantys moksliniuose tyrimuose ir technologijy
plétroje skaicius faktiSkai iSliko nepakitgs nuo 2007 m., ir 2009 m. sudar¢ 18 428. Tik 6,7 proc. visy
Salies tyréjy dirba verslo jmonése, o tai Zemiausias rodiklis tarp ES nariy, nes jy vidutinis rodiklis
sickia apie 50 proc. (LR ukio ministerijos apzvalga, 2008). Aukstyjy ir vidutiniskai auksty
technologijy sektoriaus sukurtos pridétinés vertés dalis pramonés sukurtoje pridétin€je vertéje auga,

taCiau nors tendencija yra teigiama, taciau jy dalis vis teik sudaro maziau nei ketvirtadalj (23,7 proc.).

25

2005 m.

17 pav. Aukstyju ir vidutiniSkai aukSty technologiju sektoriaus sukurtos pridétinés vertés dalis
pramonés sukurtoje pridétinéje vertéje, proc

Saltinis: LR iikio ministerijos duomenys pagal apzvalga ,,Inovacijy politika Lietuvoje*, 2008

Remiantis LR Statistikos departamento duomenimis (Zr. 16 priedas) imoniy, diegusiy inovacijas
2006-2008 m. dalis sudaré 28,8 proc., o inovaciniy imoniy apyvartos dalis, palyginti su visy imoniy
apyvarta 2008 m. sudare 58,9 proc. t.y 1,9 proc. daugiau nei praéjusiais metais. Taciau Lietuvos
laisvosios rinkos institutas (toliau — LLRI) jmoniy investicijy srityje prognozuoja Zymius pokycius:
mazes jmoniy investuojama pelno dalis, taip pat mokslui ir naujovéms skiriama jmoniy islaidy dalis.

2009 m. pelningos jmonés vidutini$kai investavo tik 19 proc. savo pelno. Tai beveik dvigubai maziau
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nei 2008 m. Anot LLRI tyrimo, 2010 m. jmoniy investuojama pelno dalis nezymiai iSaugs iki 21 proc.

(zr. 18 pav.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Emm Jmoniy investuojama pelno dalis, proc.
—e— Mokslui ir inovacijoms skiriama jmoniy iSlaidy dalis, proc.

18 pav. Imoniy investuojama pelno dalis, mokslui ir naujovéms skiriama jmoniy iSlaidy dalis,
proc.

Saltinis: Lietuvos ekonomikos tyrimas 2009/2010, 2010, p. 7

PanasSus procesas pastebimas ir su mokslui ir naujovéms skiriama jmoniy iSlaidy dalimi: 2009 m.
ji vidutiniSkai siekia 2,1 proc., 2010 m. turéty iSlikti panaSaus lygio ir siekti 2,6 proc. Taigi, jmonés
mazina investicijas tiek absoliu¢ia apimtimi (d¢l mazéjancio pelno), tiek santykinai Zzitrint |
investuojama pelno dali. Kartu su smarkiai sumazéjusiomis jmoniy islaidomis skirtoms mokslui ir
naujovéms, Sie rodikliai kelia grésm¢ tolimesniam darbo nasumo didé¢jimui ir jmoniy
konkurencingumui. Todél Lietuva turi stipriai orientuotis j inovacijy skatinimg, jgyvendindama
valstybinés poltitikos priemones §ioje srityje.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal MTTP iSlaidas, inovacijas bei aukstyjy ir vidutiniSkai
aukstyjy technologijy imoniy sukuriamg pridéting verte Lietuva zenkliai atsilieka nuo ES vidurkio. Tai
lemia menka jmoniy inovacin¢ veikla, aukSta inovacijy finansavimo rizika, iSoriniy finansavimo
Saltiniy (pvz. rizikos kapitalo fondy ) trilkumas.

Lietuvos inovatyvumo vertinimas tarptautiniame kontekste. Vienas bendriausiy rodikliy, pagal

kurj atlieckamas bendrinis Saliy palyginimas, yra suminis inovacijy indeksas (toliau — SII). Deja,
Lietuva zenkliai atsiliecka nuo ES-27 vidurkio (19 paveikslas), nors bendras Lietuvos inovatyvumo

indeksas 2009 m. iSaugo iki 0,31 (2008 m. sieké 0,29) ir 1§ besivejanciy Saliy grupés pateko j Europos
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vidutiniSkai inovatyviy Saliy grupe. ES Saliy vidutinis bendras inovatyvumo indeksas 2009 m. sieké

0,48. Inovacijy veiklos lyderés yra Svedija, Suomija ir Vokietija.
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19 pav. Suminis inovacijuy indeksas, 2009

Saltinis: “European Innovation Scoreboard”, 2009

Nors Lietuva turi sukurtg inovacijy paramos tinklg (mokslo ir technologijy parkus - VS] Mokslo
ir technologijy parkas, V8] Kauno aukStyjy ir informaciniy technologijy parkas, VS| Kauno
technologijos universiteto regioninis mokslo parkas, VSI Visoriy informaciniy technologijy parkas, VsI
Siaurés miestelio technologijy parkas, V3] Klaipédos mokslo ir technologijy parkas, V3] Siauliy
universiteto mokslo ir technologijy parkas) bei inovacijy paramos paslaugas teikiant] VS| Lietuvos
inovacijy centra, taciau reikalinga kryptinga strategija, kad turimi iStekliai buty nukreipti konkretiems
rezultatams pasiekti. Nacionalinéje bendrojoje strategijoje (2006) yra jtvirtinti Sie tikslai:

1. Padidinti i§laidas MTTP, proc. nuo BVP, 2,2 proc. iki 2013 m. (0,76 proc. 2004 m.);
2. Padidinti Europos patenty biurui pateikty paraiSky skaicius 1 min. gyventojy iki 50 vnt. (2,6
vnt. 2002),

Pagal Lietuvos inovacijy 2010 — 2020 mety strategija (pritarta LR Vyriausybés 2010 m. vasario
17 d. nutarimu Nr. 163) siekiama, kad 2020 metais Lietuvos Suminis inovatyvumo indeksas (pagal
sumine visy rodikliy verte) pasiekty ES vidurkj. Sios strategijos patvirtinimas yra svarbus, kadangi
itvirtina kompleksinj poziiirj i inovacijy skatinima.

Siekiant paskatinti mokslo ir studijy sistemos ir tikio sgveika, perspektyviy technologijy kiirima
ir jy diegimg j imly Zinioms versla, Lietuvoje pradéti kurti integruoti mokslo, studijy ir verslo centrai
(sléniai). 2007 m. kovo 21 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 321
patvirtinta Integruoty mokslo, studijy ir verslo centry (sléniy) kiirimo ir plétros koncepcija. Lietuvoje

yra patvirtintos 5 sléniy plétros programos (zr. 17 prieda). Siekiant apibrézti vieSyjy inovacijy paramos
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Istaigy — mokslo ir technologijy parky veikla, jos rezultaty (efektyvumo) vertinima, vidiniy dokumenty
rengimo principus ir tvarkg, Ukio ministro 2010 m. vasario 17 d. jsakymu Nr. 4-130 buvo
patvirtintos Mokslo ir technologijy parky veiklos planavimo ir vertinimo sistemos tobulinimo
rekomendacijos. LR tkio ministerijos naujausiais duomenimis, inovacijoms vystyti Lietuvoje Siuo
metu bus formuojam 3 lygiy ekosistema:

1 lygis. Veikiantys sléniai, aukstyjy technologijy mokslo parkai;

2 lygis. Idéjy komercializavimas;

3 lygis. Klasterizacijos veikla.

Lietuvoje inovacijy politikos jgyvendinima administruoja Ukio ministerija bei Svietimo ir
mokslo ministerija. Ukio ministerija yra atsakinga uZ inovacijas versle; Svietimo ir mokslo ministerija
yra atsakinga uz inovacijy potencialo augima, moksliniy tyrimy plétra bei dalinai uz mokslo rezultaty
komercializavima.

Zemiau pateikiamoje lenteléje atspindimas rodikliy, jtakojandiy rizikos kapitalo plétra,

netolygumo vertinimas ES kontekste.

10 lentelé. Lietuvos rizikos kapitalo plétros rodikliy netolygumuy, palyginti su ES, jvertinimas

Eil.Nr. | Analizuojamas rodiklis Rodiklio Rodiklio verté¢ | Rodiklio verté | Netolygumo
matmuo (Lietuva) laipsnis
(ES vidurkis)

1 Rizikos ir privataus Proc. 0,01 0.18 Didelis
kapitalo
investicijos,palyginti su
BVP (2009 m.)

2 BVP pokytis (2009 m.) Proc. -14,7 -4.8 Didelis

3 TUI investicijos, palyginti | Proc. 36,2 54,2 Didelis
su BVP (2009 m.)

4 TUI vienam gyventojui EUR 3055 14 983 Didelis
(2008 m.)

5 Islaidos MTTP, palyginti Proc. 0.84 1,85 Didelis
su BVP (2009 m.)

6 Suminis inovacijy indeksas | indeksas 0,3 0,5 Didelis
(2009 m.)

7 Pasaulinis indeksas 47 36 Didelis
konkurencingumo indeksas
2010 -2011 m

? Bendras Baltijos $aliy rodiklis (dél Zemo investicijy lygio EVCA pateiktose ataskaitose néra atskirai i§skirta Lietuva)
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IS pateiktos lentelés matome, kad Lietuvos rodikliai zenkliai atsilieka nuo ES vidurkio. Kadangi
inovacijos yra pagrindas konkurencingumui skatinti, kurti aukstesne pridéting verte, jmonéms suteikti
papildomus pranaSumus — visa tai yra viena i§ pagrindiniy prielaidy rizikos kapitalo sektoriaus plétrai,
kuris yra orientuotas ] inovatyviy imoniy finansavimg. Todél daroma iSvada, kad siekiant rizikos
kapitalo sektoriaus plétros, biitina skatinti inovacijas jgyvendinant valstybines priemones. Siekiant Siy
tiksly, tai pat svarbu yra didinti S§laidas MTTP, skatinti TUI, kadangi Sie rodikliai Zzenkliai atsilieka

nuo ES vidurkio.
3.5. Rizikos kapitalo sektoriaus stiprybiuy, silpnybiuy, galimybiy ir grésmiuy analizé

Strateginés analizés objektas yra rizikos kapitalo sektorius ir jo iSorés aplinka, siekiant atskleisti
vidaus ir iSorés veiksnius, lemiancius rizikos kapitalo sektoriaus plétros sglygas bei galimybes. Toliau
pateikiama apibendrinama esamos situacijos buklés ir ateities stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir
grésmiy (SSGG) tendencijy analizé, kur:

1. stiprybés suvokiamos kaip vidaus veiksniai, darantys teigiamg jtaka;

2. silpnybés — vidaus veiksniai, darantys neigiamg jtaka;

3. galimybés — iSorés tendencijos, galincios daryti teigiamg jtaka;

4. grésmes — iSorés tendencijos, galinCios daryti neigiamg jtaka.

Stiprybés:

1. Dalyvavimas bendroje rinkoje (S1)

2. Ekonomikos stabilumas (S2)

3. Eksporto potencialas (S3)

4. Sukurta teisiné bazé¢ RKF veikti, leidzianti steigti specialiuosius kolektyvinio investavimo

subjektus (S4)

5. Sudarytos mokestinés lengvatos jimonéms, investuojanc¢ioms i MTTP ir technologinj

atsinaujinimg (S5)

6. Padidéjusi vieSojo sektoriaus moksliniy tyrimy islaidy dalis (S6)

7. Sukurtas inovacijy paramos tinklas ir sukauptas mokslinis potencialas tam tikrose srityse

(87)
Silpnybés:
1. Maza Salies rinka (Slp.1)
Mazos rizikos kapitalo fondy investicijy apimtys (Slp.2)
Finansavimo spraga apriipinant MV] kapitalu (Slp.3)
Zemas TUI lygis (Slp.4)

w»ok » N

Nepakankamas eksportas (Slp.5)
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6. Nepalanki aplinka investicijoms (Slp.6)

7. Orientacija j tradicines pramonés Sakas (Slp.7)

8. Nepakankami iSvystytas aukstyjy ir vidutiniSkai pazangiy technologijy verslo sektorius
(Slp.8)

9. Zemi jmoniy inovatyvumo rodikliai (Slp.9)

10. Zemas investicijy ] MTTP lygis (Slp.10)

11. Nepakankamas verslo ir mokslo bendradarbiavimas (Slp.11)

12. Entreprenerisko poziiirio stoka (Slp.12)

Tokiy silpnybiy galima buty paminéti ir daugiau, tai priklauso nuo jy grupavimo lygmens.
Taciau ir Cia pateiktosios leidzia teigti, kad be ES struktiirinés paramos, uztikrinancios rimtg pagalba,

ju iveikimas uztrukty.

Galimybés

1. Didesnés TUI (G1)

2. Rizikos kapitalo finansavimas, pasinaudojant ES parama (G2)

3. Inovacijy skatinimas (G3)

4. Teisés ir mokestinés aplinkos tobulinimas (G4)
Grésmés:

1. Besiformuojantys radikaliis pasaulinés ekonomikos ir finansy poky¢iai (Gr.1)
Sumazéjes Lietuvos konkurencingumas Europos ir pasaulio rinkose (Gr.2)
Strateginiy (ilgalaikiy) inovacijy stoka (Gr.3)

Neéra susiformavusi verslo kulttira (Gr.4)

A A

Proty nutekéjimas (Gr.5)

Kapitalo investuotojai renkasi rinkg ar regiong pagal vietiniy verslininky (antrepeneriy)
galimybes, inovacijy lygj Salyje, ekonomikos augimo situacija ir prognozes, verslumo kultiira,
valstybés vykdoma alternatyviy finansavimo priemoniy skatinimo politika. Atlikta SSGG analizé
atskleidzia, kad reikalinga kryptinga valstybés orientacija j rizikos kapitalo sektoriaus plétojima,
diegiant inovacijas, skatinant konkurencingumg. ES struktirinés paramos léSy panaudojimas rizikos
kapitalui finansuoti gali pagelbéti jveikti $io sektoriaus silpnybes, o stiprybes panaudoti galimybéms

igyvendinti ar grésmiy galimam neigiamam poveikiui sumazinti.
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11 lentelé. Rizikos kapitalo sektoriaus padéties jvertinimo pagrindiniai rodikliai

Stiprybés

Pagrindiniai rodikliai

Dalyvavimas bendroje rinkoje (S1)

S1 - Istojimas j ES

Ekonomikos stabilumas (S2)

S2 — BVP dinamika ir prognozés

Eksporto potencialas (S3)

S3 — uzsienio prekybos dinamika, eksporto struktiira

Sukurta teisiné bazé RKF veikti (S4)

S4 — jstatymai, pojstatyminiai aktai

Sudarytos mokestinés lengvatos (S5)

S5 — jstatymai, pojstatyminiai aktai

ISaugo viesSojo sektoriaus moksliniy
tyrimy islaidy dalis (S6)

S6 —i8laidos MTTP

Inovacijy paramos tinklas ir mokslinis
potencialas (S7)

S7 — paramos inovacijoms jstaigos, aukstojo i$silavinimo
istaigy skaicius, mokslininky skai¢ius, gyventojy dalis
turinti aukstajj iSsilavinimg

Silpnybés

Pagrindiniai rodikliai

Maza salies rinka (Slp.1)

Slp.1 — gyventojy ir dikio subjekty skaicius

Mazos RKF investicijos (Slp.2)

Slp.2 — RKF skaicius, investicijy apimtys

Finansavimo spraga apriipinant MV]
kapitalu (Slp.3)

Slp.3 —finansavimo spragos nustatymas

Zemas TUI lygis (Slp.4)

Slp.4 — tiesioginés uzsienio investicijos palyginti su BVP,
TUI vienam gyventojui

Nepakankamas eksportas (Slp.5)

Slp.5 — uzsienio prekybos balansas

Nepalanki aplinka investicijoms (Slp.6)

Slp.6 —teises aktai, susije su rizikos kapitalu

Orientacija j tradicines pramonés Sakas
(Slp.7)

Slp.7 — bendrosios pridétinés vertés struktiira, eksporto
struktiira, TUI struktiira

Nepakankami iSvystytas aukStyjy ir
vidutiniskai pazangiy technologijy verslo
sektorius (Slp.8)

Slp.8 - pazangiyjy ir vidutiniS§kai pazangiy technologijy
gamybos sektoriaus sukurtos pridétinés vertés dalis
apdirbamosios gamybos sukurtoje pridétinéje vertéje

Zemi jmoniy inovatyvumo rodikliai
(S1p.9)

Slp.9 — Inovacinés jmonés, jy apyvarta ir darbuotojai

Zemas investicijy j MTTP lygis (Slp.9)

Slp.9—islaidy MTTP ir BVP santykis

Nepakankamos verslo sektoriaus
investicijos ] MTTP (Slp.10)

Slp.10 — islaidos MTTP

Nepakankamas verslo ir mokslo
bendradarbiavimas (Slp.12)

Slp.12 — Zemas suminis inovatyvumo rodiklis

Antreprenerisko poziiirio stoka (Slp.13)

Slp.13 — MVI skaicius 1000 gyv.

11 lentelés tesinys kitame puslapyje
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11 lentelés tesinys

Galimybés Pagrindiniai rodikliai
Didesnés TUI (G1) G1 - tiesioginés uzsienio investicijos palyginti su BVP, TUI
vienam gyventojui

Rizikos kapitalo finansavimas, G2 — JEREMIE iniciatyva
pasinaudojant ES parama (G2)

Inovacijy skatinimas (G3) G3 - mokslo, studijy ir verslo centry (sléniy) programa
(verslo ir mokslo bendradarbiavimo skatinimas), jungtiniy
tyrimy programa (Moksliniy tyrimy plétros koordinavimas
), jungimasis ] klasterius - klasteriy kompetencijos tinklas
Teisés ir mokestinés aplinkos tobulinimas | G4 — teisés akty projektai

(G4)

Grésmés Pagrindiniai rodikliai
Besiformuojantys radikaltis pasaulinés Gr.1 — ES BVP kitimo dinamika, rizikos kapitalo
ekonomikos ir finansy pokyciai (Gr.1) investicijy dinamika

Sumazgjes Lietuvos konkurencingumas | Gr.2 — konkurencingumo indeksas
Europos ir pasaulio rinkose (Gr.2)

Strateginiy inovacijy stoka (Gr.3) Gr.3 — zemas inovatyvumo indeksas

Neéra susiformavusi verslo kulttra (Gr.4) |Gr.4 —-MV] skaicius 1000 gyventojy

Proty nutekéjimas (Gr.5) Gr.5 —mokslininky, tyréjy statistika pagal amziaus grupes,
emigracijos rodikliai

Strateginiy rySiy analizé. Siekiant jgyvendinti Salies galimybes rizikos kapitalo plétros srityje,

bitina jvertinti turimas stiprybes. Lietuvoje rizikos kapitalo plétros procesams skiriama vis daugiau
démesio. Lietuvos integracija 1 ES iSple¢ia realizacijos rinkas, sudaro prielaidas uzsienio prekybos
pagyvejimui, uzsienio investicijy did¢jimui. Palankios teisinés aplinkos kiirimas ir investicinio klimato
gerinimas, sudaro iSankstines sglygas tiesiogiai susijusiems procesams: steigtis rizikos kapitalo
fondams Lietuvoje, pritraukti institucinius investuotojus, finansuoti inovacijas. Siuos procesus spartina
tai, kad Lietuva turi biitiny technologijos sparcios pazangos prielaidy: taikomyjy moksly potenciala,
gamina kai kuriy aukStyjy technologijy gaminius ir teikia paslaugas, veikia inovacijy paramos
sistema. Be to, Lietuva, biidama maza Salis, gali lanksc¢iai reaguoti ir prisitaikyti prie pasauliniy
tendencijy ir atsizvelgti | spar€iai kintanc¢ig situacija, nes rizikos kapitalo plétros procesai yra labai
dinamiski.

Naudojantis galimybémis, turi biiti iStaisomos esamos silpnybés. Viena didZiausiy problemuy,
lemianciy rizikos kapitalo investicijy nebuvimg, yra Zemi jmoniy inovatyvumo rodikliai, kuriuos

salygoja Zemas investicijy ] MTTP lygis, nepakankamas verslo ir mokslo bendradarbiavimas,
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nepakankamai iSvystytas aukStyjy ir vidutiniSkai pazangiy technologijy verslo sektorius. Tod¢l labai
svarbu sudaryti galimybes pagerinti inovacijy finansavima, kadangi investicijos j inovacijas bei auksta
pridéting verte kurianciy iUkio sektoriy dalies ekonomikoje didé¢jamas uztikrinty tkio
konkurencingumo didé¢jima bei nuosekly ekonomikos augimg. Skatinant inovacijas, sukuriama
paklausa rizikos kapitalo investicijoms, kas sglygoja rizikos kapitalo fondy investicijy didé¢jima.

Kad sumazéty grésmés, reikia pasinaudoti esamomis stiprybémis. Skatinant mokslinj potenciala,
gerinant paramg inovacijoms didéty rizikos kapitalo investicijos, o tuo paciu tai biity atsvara
stipré¢janciai konkurencijai tarptautinése rinkose. Mokestinés ir teisinés bazés stiprinimas sudaryty
prielaidas pritraukti daugiau rizikos kapitalo investicijy. Veiksmingai iSnaudojant dalyvavimo
bendrojoje rinkoje suteikiamas galimybes galima pagerinti jmoniy rodiklius, o tuo paciu ir jy ir
patraukluma rizikos kapitalo investuotojams.

Taip pat yra labai svarbu sumazinti silpnybes, siekiant, kad sumazéty grésmés. Ypatingas
démesys dar turéty biiti skiriamas antrepreneriskos kulttiros ugdymui, kurios stoka (tiek dél verslumo
ir tradicijy trukumo, tiek dél nepakankamos informacijos) ateityje gali lemti, jog rizikos kapitalo

investicijos Lietuvoje taip ir i§liks minimalios, kadangi RKF nebus j ka investuoti.

Apibendrinant galima daryti iSvadg, kad Lietuvoje formuojant ir skatinant rizikos kapitalo
sektoriy, valstybinés priemonés turi buti jgyvendinamos tiek pasiiilos didinimo srityje (JEREMIE
iniciatyva), tiek paklausos skatinimo srityje (inovacijy plétra ir sklaida), o kadangi susiformavusi
paklausa salygoja pasiiilos atsiradima, galima teigti, jog valstybinés priemonés rizikos kapitalui
finansuoti turéty biiti sudedamoji inovacijy, aukstyjy technologijy plétros politikos dalis.

Taigi, tyrimo rezultatai ir atlikta strateginiy rySiy analizé leido patikrinti antrojoje darbo dalyje
suformuluotg hipoteze:

H1: JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas Lietuvoje neuZtikrina rizikos kapitalo sektoriaus
plétros ateityje - patvirtinta

SSGG analizés sudarymas ir strateginiy rySiy nustatymas atskleid¢, kad pagrindinés rizikos
kapitalo sektoriaus Lietuvoje silpnybés yra susij¢ su inovacijy nepakankamumu, o kadangi inovatyvios
jmonés formuoja rizikos kapitalo sektoriaus paklausg, tai savo ruoztu jtakoja rizikos kapitalo
investicijy nebuvima Salyje. Valstybinémis priemonémis skatinant rizikos kapitalo pasitila (JEREMIE
iniciatyvos jgyvendinimas) i§sprendZiama nustatytos finansavimo spragos (Zr. 4 lent.) problema, taciau
SSGG analize atskleid¢, kad rizikos kapitalo finansavimo politikg bitina derinti su inovacijy skatinimo
politika, kadangi tik taip Lietuva gali tikétis pritraukti rizikos kapitalo investicijy ateityje t.y.

sudarydama pakankamas prielaidas rizikos kapitalo sektoriaus paklausai formuotis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Siekiant magistriniame darbe iSkelto tikslo ir sprendziant suformuluotus uzdavinius, gauti atlikty

teoriniy ir empiriniy tyrimy rezultatai apibendrinti zemiau pateikiamose iSvadose:

Kadangi Siandieninés ekonomikos sglygomis kredity jstaigos sumazino skolinimosi apimtis bei
prisiimama rizika, inovatyvios MV] susiduria su finansavimo triikumu, ypatingai ankstyvaisiais
veiklos etapais. Tokiais atvejais vienokj ar kitokj finansavimo modelj gali pasitlyti rizikos
kapitalas, kurie pagal savo veiklos pobudj nevengia imtis ir rizikingesniy projekty, zadanciy
auksta investicijy graza.

Rizikos kapitalo samprata jvairiy autoriy darbuose traktuojama gana nevienareikSmiskai. Todé¢l
tikslinga apibrézti, kad rizikos kapitalas (kaip finansavimo btidas) yra viena i§ privataus
kapitalo investavimo formy, rizikos kapitalas (kaip finansy tarpininkas) investuoja j inovatyviy
auganciy jmoniy nuosava kapitalg. Rizikos kapitalas kaip sektorius yra jtakojamas tiek pasiiila,
tiek paklausg lemianciy veiksniy, o iSorinés aplinkos salygos yra svarbios jo plétrai.

Rizikos kapitalo kaip finansavimo buido svarbus bruozas yra tas, kad rizikos kapitalo
investuotojai orientuojasi 1 MVI ankstyvaisiais jy veiklos etapais. Skirtingy rizikos kapitalo
formy (RKF ir ,,verslo angelai®) investicijos patenkina skirtingus MVI poreikius ir galimybes
pritraukti investicijas. Rizikos kapitalo isskirtinis bruozas — aktyvus dalyvavimas jmong¢s, |}
kurig investuoja, veikloje. Esminis skirtumas tarp tradicinio ir alternatyvaus finansavimo yra
prisiimama rizika.

Uz rizikos kapitalo sektoriaus formavima ir plétra i§ dalies yra atsakinga valstybé, kadangi
Siam sektoriui ypatingai svarbi yra “palaikanti” aplinka. Valstybés vaidmuo skatinant rizikos
kapitalo sektoriy ES yra aktyvesnis nei JAV, kuri turi labiausiai i§vystyta rizikos kapitalo rinka
pasaulyje. Valstybe gali jtakoti $j sektoriy netiesioginémis priemonémis, kurdama palankig
aplinka, ir tiesioginémis priemonémis, susijusiomis su rizikos kapitalo pasitilos skatinimu.

ES siekia, kad bendrijos institucijos ir valstybés narés sukurty salygas, sudarancias galimybes
iki 2013 m. tvariai patrigubinti RKF investicijas bendroviy pradiniu ir steigimosi etapais,
kadangi neigiami privataus kapitalo rinkos poky¢iai dél visa pasaulj sukrétusios finansinés
krizés zenkliai pablogino MV] priéjimg prie finansavimo Saltiniy. Yra pripazjstama, kad nors
bendro rinkos nepakankamumo ES néra, taCiau egzistuoja finansavimo tritkumas ankstyvuose
inovatyviy imoniy etapuose.

Rizikos kapitalas vertinamas kaip galimas efektyvesnis ES léSy panaudojimas, kadangi nors

paramai subsidijy ir dotacijy forma buvo skiriamos didziulés 1éSos, taciau jomis nebuvo
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pasiekta visy norimy rezultaty. Pagrindinés ES priemonés, skirtos verslumui ir MV]
finansavimui gerinti, yra struktiriniy fondy parama, todél 2007-2013 m. jgyvendinamos
iniciatyvos, tokios kaip JEREMIE, yra stipri prielaida kurtis RKF besivystanciose rizikos
kapitalo rinkose ES. Si parama yra grazintina, o 1éSos vél investuojamos, todél tikimasi, kad §i
strategija suteiks naudg visoms grandinés dalims — regionams, finansy sektoriui ir parama
gaunanc¢ioms MV]. Su JEREMIE pasira$¢ sutartis 10 valstybiy nariy, i§ jy Lietuvai skiriama
didziausia 1éSy suma (iki 290 mIn. EUR).

Egzistuojantis atotrukis tarp ES valstybiy nariy rizikos kapitalo srityje yra jvardijamas kaip
kliaitis bendrai rinkai formuotis. Siy netolygumy analizé atskleidé, jog maZiausiai i§vystyta
rizikos kapitalo rinkg turi Baltijos Salys, o rizikos kapitalo lyderés yra Jungtin¢ Karalysté,
Svedija, Belgija. Skirtinga i$sivystyma lemia kelios stambios veiksniy grupés susije su: rizikos
kapitalo poreikio egzistavimu, 1éSy pasitla rizikingiems projektams finansuoti, adekvataus
finansy tarpininko egzistavimu, mokesciy ir teisine aplinka, valstybés politikos poziiiriu ] MV],
inovacijy ir aukstyjy technologijy sektoriy plétra.

Igyvendinant JEREMIE iniciatyva Lietuvoje svarbiis du aspektai: jsteigiami adekvatiis finansy
tarpininkai (Verslo angely fondas I, rizikos kapitalo fondai: BaltCap ir LitCapital I) bei
padidinama 1éSy pasiiila inovatyvioms MV] finansuoti. JEREMIE iniciatyvos igyvendinimas
padés sumazinti egzistuojancia finansavimo spraga Lietuvoje.

Igyvendinant JEREMIE iniciatyva, pagrindinés klititys steigiant fondus iSskiriamos dvi:
teisinés bazés netobulumas ir sunkumai, pritraukiant privacius investuotojus. Apibendrinant
Lietuvos teisinés bazés analize¢ RKF atzvilgiu, galima daryti iSvada, jog svarbiausias zingsnis
skatinant rizikos kapitalo sektoriaus plétrg buvo naujos redakcijos Kolektyvinio investavimo
subjekty (KIS) jstatymo priémimas, kuris sudaré¢ galimybe steigti specialiuosius KIS. Taciau
kituose jstatymuose dar pasigendama nuostaty aiSkumo rizikos kapitalo atzvilgiu ir
suderinamumo su jsigaléjusia praktika kitose Salyse. Mokestiné aplinka taip pat néra sukurta
tokia palanki, kad RKF rinktysi investicijoms biitent Lietuvg. Sunkumai pritraukiant privacius
investuotojus susije su dabartine sudétinga ekonomine situacija Salyje.

Atlikta SSGG analizé atskleidé, kad pagrindinés silpnybés susije su inovacijy nepakankamumu,
o kadangi inovatyvios jmonés formuoja rizikos kapitalo sektoriaus paklausg, tai savo ruoztu
jtakoja rizikos kapitalo investicijy nebuvimg Salyje. Todel valstybiné politika turi biiti
orientuota ] inovacijy veiklos skatinimg, inovacijy sistemos kiirimg ir palaikyma, nes biitent
inovacijy, technologijy vystymasis paskatina potencialiai pelningy antrepreneriSky jmoniy
kiirimasi, o tai, savo ruoZtu pritraukia rizikos kapitalo investicijas. Tokiu atveju, rizikos
kapitalo sektoriaus paklausai did¢jant natiiraliai pritraukiamos RKF 1éSos, o tai ypa¢ svarbus

veiksnys, siekiant rizikos kapitalo sektoriaus plétros ateityje. Tod¢l jgyvendinamos rizikos
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kapitalo sektoriaus plétros politikos priemonés turéty paveikti tiek pasiilos, tiek paklausos

puses.

Remdamasi atliktu moksliniu tiriamuoju darbu ir auks¢iau pateiktomis iSvadomis galiu teigti,

kad iSkelta hipotezé yra patvirtinama t.y. JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas Lietuvoje neuztikrina

rizikos kapitalo sektoriaus plétros ateityje.

Toliau pateikiamos rekomendacijos, kurios susije su Valstybés vykdoma politika rizikos kapitalo

investicijy skatinimo kontekste:

Bendros rinkos galimybiy iSnaudojimas. Nors ir jstojusi | ES, daugelyje atzvilgiy Lietuva savo

statistiniais rodikliais atsilicka nuo jos vidurkio. Tod¢l reikia labiau pasinaudoti atsivérusiy
rinky galimybémis, ieSkoti jose naujy nisy ir bendradarbiavimo. Lietuva turéty sustiprinti savo
mokslinj ir inovacinj potencialg, aktyviai turéty biiti ieSkoma galimybiy perimti pazangesniy
Saliy patirt], integruojantis j ES aukstojo mokslo ir moksliniy tyrimy erdve. Bendros projektinés
veiklos su ES jmonémis bei mokslo institucijomis apimties augimas leisty geriau pasinaudoti
finansiniais ir intelektiniais ES istekliais bei perimti inovacijy sklaidos patirtj. Taip pakeltuméme
Salies inovatyvumo lygj ir taptuméme patrauklesni rizikos kapitalo fondy investicijoms.

Atstovaujanti ir vienijanti institucija. ISvystyta rizikos kapitalo rinkg turiniy valstybiy nariy

praktika rodo, kad atitinkamos institucijos veikla yra svarbi tvarkant, prizitirint ar atstovaujant
rizikos kapitalo rinkos dalyviy interesus. Lietuvoje 2009 m. jsteigta Rizikos ir privataus
kapitalo asociacija kol kas vienija tik keletg nariy, néra jsteigtas oficialus registras, triiksta
informacijos vieSumo. Be to, §i asociacija galéty buti atsakinga uz rizikos kapitalo sektoriaus
plétojimg Salyje, optimaliy teisiniy, informaciniy salygy sudarymg, atstovavimag valdZios
institucijose ir bendradarbiavima su kitomis Salimis. Taip kartu jsilietume ir | pasaulinj rizikos
kapitalo sektoriy.

Inovacijy lygio kélimas. Investicijos 1 inovacijas bei auksta pridéting verte kurianciy tkio

sektoriy dalies ekonomikoje didéjimas uztikrinty tikio konkurencingumo did€jimg bei nuosekly
ekonomikos augima. Intelektinio potencialo sutelkimas mokslui imliuose verslo sektoriuose,
formuojant ir pleciant viesa ir privacig MTTP infrastruktiirag. MTTP potencialo kiirimas, rysiy su
ukiu stiprinimas ir tarptautiné integracija prisidéty prie aukstyjy technologijy tkio sektoriaus
plétros, Ziniy ekonomikos pazangos. Rizikos kapitalo sektoriaus paklausai didéjant (esant
movacijy augimui Salyje) natiiraliai biity pritraukiamos rizikos kapitalo investicijos, o tai ypac
svarbus veiksnys, lemiantis Sio sektoriaus plétra ateityje. Todél rizikos kapitalo plétros politikos
priemonés turéty biiti sudedamoji kompleksiniy inovacijy, auksStyjy technologijy, klasteriy
formavimo ir plétros politikos dalis

AntrepreneriSkos kultiiros ugdymas. Pagal verslumo lygj Lietuva Zenkliai atsiliecka nuo ES

Saliy. Kokybiskomis paslaugomis verslui biity galima sumazinti rinkos trikumus ir uztikrinti
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informacijos bei konsultacijy (verslo procesy, inovacijy, technologijy perdavimo, finansavimo,
bendradarbiavimo galimybiy ir kt) suteikimg jmonéms ir pirmiausia MV]. Siomis
priemonémis valstybé prisidéty prie rizikos kapitalo paklausos formavimo.

e Teisinés bazés tobulinimas. Tinkamas rizikos kapitalo fondy bei rizikos kapitalo jmoniy veikla

reglamentuojancios bazés sukiirimas iSspresty nuostaty aiSkumo rizikos kapitalo atzvilgiu
problema, o palanki valstybiniy mokesc¢iy sistema pritraukty rizikos kapitalo fondus ir duoty
naudos valstybei — profesionaliy paslaugy kiirima, intelektiniy resursy koncentravima
Lietuvoje, darbo viety kiirimg ir su tuo susijusiy valstybei mokes¢iy mokejima.

o Skatinamasis poveikis. Valstybé neturi sudaryti konkurencijos privatiems investuotojams, o tik

paskatinti juos investuoti aktyviau, ir j strategiskai svarbius sektorius. Rizikos kapitalo fondams
palankios skatinamosios aplinkos sukiirimas turi pagerinti MV] iSorinio finansavimo salygas.
Tai sudaryty prielaidas MV] konkurencingumo didéjimui, ko pasekoje plétotysi verslo
organizavimo ir inovacijy vadybos, technologijy kiirimo, diegimo ir perdavimo potencialas.

e Potencialo iSnaudojimas. Lietuvos potencialas pritraukti rizikos kapitalo investicijas yra

didelis, ypac jei Valstybé savo konkreciais veiksmais ir priemonémis skatins §io sektoriaus
plétra, orientuodamasi ne tik j rizikos kapitalo pasitlos didinima, bet ir kartu jgyvendins
programas, skirtas inovacijoms ir aukstosioms technologijoms skatinti. Tai uztikrinty ilgalaike
sektoriaus plétrg ateityje, ko ir siekiama jgyvendinat §ias priemones.

Atlikto tyrimo metodika, apibendrinant teoring, statisting bei analizés medziaga, leidzia geriau
atskleisti Lietuvos situacijos lygmenj tiek vidaus, tiek tarptautiniu aspektu. Gauti rezultatai gali biiti
reikSmingi analizuojant valstybiniy priemoniy poreikj skatinant rizikos sektoriaus formavimasi,
bitinybe¢ derinti valstybinés politikos formuotojy sprendimus rizikos kapitalo finansavimo ir inovacijy

skatinimo srityje bei toliau tyrinéjant rizikos kapitalo sektoriaus plétros prielaidas.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas ir jvertintas rizikos kapitalo sektoriaus skatinimas
Lietuvoje, jgyvendinant Jungtiniy Europos istekliy mazosioms ir vidutinéms jmonéms finansuoti
(JEREMIE) iniciatyva, iSkeltos Sio sektoriaus plétros problemos bei pateiktos rekomendacijos jy
spresti. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu nagrin¢jama rizikos kapitalo samprata, rizikos kapitalo
sektoriaus formavimosi prielaidos, jvertinant valstybés vaidmen;j ir Sio sektoriaus plétros politikg
Europos Sajungoje bei regioninés politikos priemones, skirtas rizikos kapitalui finansuoti. Antroje
dalyje jvertinamos Europos Sajungos rizikos kapitalo rinkos tendencijos, analizuojama investuotojy
struktira bei investicijy apimtys skirtinguose ekonominiuose sektoriuose. Atsakoma j klausima,
kuriuose mazy ir vidutiniy jmoniy veiklos augimo etapuose susiduriama su finansavimo trikumu ir
koks yra atotrikio mastas rizikos kapitalo investicijy srityje tarp valstybiy nariy. TrecCioje darbo dalyje
yra jvertinamas Lietuvos (besivystanc¢ios rinkos) rizikos kapitalo sektorius ir JEREMIE iniciatyvos
igyvendinimo poveikis Sio sektoriaus plétrai. Sudaroma rizikos kapitalo sektoriaus plétros Lietuvoje
stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir grésmiy (SSGG) analizeé, kurios pagrindu nustatomi strateginiai

rysiai ir jvertinamas jgyvendinamy priemoniy pakankamumas, siekiant plétoti §j sektoriy.

Pagrindiniai Zodziai: rizikos kapitalo finansavimas, rizikos kapitalo fondai, regioniné politika,

regioninés politikos priemonés, JEREMIE iniciatyva.
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Dackiené J. Venture capital development in Lithuania / Master’s Work in Law and
Management. Supervisor prof. dr. K. Z. Svetikas. — Vilnius: Fakulty of Politics and Management,

Mykolas Romeris University, 2010. — 87 p.

ANNOTATION

This Master’s Thesis analyses and assesses promotion of the venture capital sector in Lithuania
as a result of implementation of the Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises
(JEREMIE) initiative, raises the problems of the development of this sector, and provides
recommendations on how to solve these problems. Part One of the thesis provides a theoretical
framework of the concept of venture capital and the premises for the formation of the venture capital
sector by considering the role of the state, development policy of the sector in the European Union,
and the instruments of regional politics for financing venture capital. Part Two evaluates trends in the
venture capital market of the European Union and analyses the investor structure and the volumes of
investment per economic sector. A reply is provided to the questions of the stage at which developing
small and medium size companies face a shortage of financing and what the gap indicator in the
venture capital area is between the Member States. Part Three of the thesis evaluates the venture
capital sector of Lithuania (developing market) and the impact of the JEREMIE initiative for the
development of this sector. Subsequently, evaluation of strengths, weaknesses, opportunities, and
threats (SWOT) for the development of the venture capital sector in Lithuania is provided, on the basis
of which strategic links are identified and the sufficiency of instruments implemented for the

development of this sector is assessed.

Key words: risk capital financing, risk capital funds, regional politics, regional policy

instruments, JEREMIE initiative.
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SANTRAUKA

Teisés ir valdymo magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali siekiant pagerinti MV] pri¢jima
prie iSoriniy finansavimo Saltiniy, kadangi Siandieninés ekonomikos saglygomis patiriamas finansavimo
trikumas i$ tradiciniy skolintojy, kurj ypac¢ jaucia inovatyvios jmonés ankstyvaisiais augimo etapais.
Rizikos kapitalas galéty uzpildyti Sig spraga, todél ES imamasi jgyvendinti iniciatyvas, skatinancias
valstybes nares padidinti rizikos kapitalo investicijas.

Lietuvoje rizikos kapitalo investicijos yra maziausios ES, todél joms skatinti yra jgyvendinama
Jungtiniy Europos istekliy mazosioms ir vidutinéms jmonéms finansuoti (JEREMIE) iniciatyva, kuria
sickiama paskatinti rizikos kapitalo sektoriaus plétra. Kadangi valstybinés priemonés, jgyvendintos
rizikos kapitalui skatinti, ne visada buina sékmingos, darbo tyrimo objektas yra rizikos kapitalo
sektoriaus skatinimas besivystancioje rinkoje. Tyrimo metu siekiama jvertinti JEREMIE iniciatyvos
poveik] Lietuvoje. Tikslui pasiekti suformuluoti uzdaviniai: atskleisti rizikos kapitalo finansavimo
sampratg, ES regioninés politikos priemones jam finansuoti, iSanalizuoti Lietuvos rizikos kapitalo
sektoriy ir galimybes jj skatinti JEREMIE iniciatyvos pagalba bei pateikti rekomendacijas. Darbe
iSkeliama hipotez¢, kad JEREMIE iniciatyvos jgyvendinimas Lietuvoje neuztikrina rizikos kapitalo
sektoriaus plétros ateityje. Darbe naudoti bendrieji mokslinio tyrimo metodai: lyginamoji ir sisteminé
login¢ analizé. Taip pat buvo naudojamas atvejy analizés metodas ir kokybinis surinkty duomeny
vertinimas, siekiant iSanalizuoti rizikos kapitalo sektoriaus skatinima besivystanc¢ios rinkos — Lietuvos
atveju.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad  pagrindinés silpnybés Lietuvoje susij¢ su inovacijy
nepakankamumu, o kadangi inovatyvios jmonés formuoja rizikos kapitalo sektoriaus paklausg, tai
savo ruoztu jtakoja rizikos kapitalo investicijy nebuvima Salyje. Todél iskelta hipotezé¢ yra
patvirtinama, kadangi JEREMIE iniciatyva padidina rizikos kapitalo pasitlg Lietuvoje, taip
prisidédama prie finansavimo spragos uzpildymo, taciau tai neuztikrina rizikos kapitalo sektoriaus
plétros ateityje, kurig lemia inovatyviy jmoniy formuojama paklausa. Darbo pirmoje dalyje
nagrin¢jami rizikos kapitalo finansavimo teoriniai aspektai, antroje analizuojama ES rizikos kapitalo
rinka, treCioje atlickama rizikos kapitalo sektoriaus skatinimo analiz¢ Lietuvoje (besivystancioje
rinkoje). Gauti rezultatai gali biiti reikSmingi analizuojant valstybiniy priemoniy poreikj skatinant
rizikos sektoriaus plétrg, butinybe derinti valstybinés politikos formuotojy sprendimus rizikos kapitalo

finansavimo ir inovacijy skatinimo srityje.
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Dackiené J. Venture capital development in Lithuania / Master’s Work in Law and
Management. Supervisor prof. dr. K. Z. Svetikas. — Vilnius: Fakulty of Politics and Management,

Mykolas Romeris University, 2010. — 87 p.

SUMMARY

The topic of the Law and Management Master’s Thesis is relevant for improvement of the access of
small and medium size enterprises (SMEs) to external financing resources because the lack of
financing from traditional lenders under today’s economic conditions is particularly felt by innovative
companies in the early stages of their growth. Venture capital could fill this gap; consequently the EU
has undertaken to implement initiatives that would promote Member States increasing venture capital
investment.

Lithuania has the smallest venture capital investment of all the EU. To promote such investment, the
Joint European Resources for Micro and Medium Enterprises (JEREMIE) initiative, which seeks to
encourage development of the venture capital investment sector, is being implemented. Since
previously implemented state measures for the promotion of venture capital have not always been
successful, the research focuses on the promotion of the venture capital sector in the developing
market. The research also investigates the affect of the JEREMIE initiative in Lithuania. The following
objectives were formed to achieve the aim of the thesis: to reveal the concept of venture capital
financing and the instruments of EU regional policy to finance venture capital; to analyse the venture
capital sector of Lithuania and opportunities for its promotion via the JEREMIE initiative; and finally
to provide recommendations. The thesis raises the hypothesis that the implementation of the JEREMIE
initiative in Lithuania does not ensure development of the venture capital sector in the future.

The following general research methods were used in the thesis: comparative and systemic logical
analysis, case study and quality assessment of the collected data. The research revealed that the main
weaknesses in Lithuania are related to insufficiency of innovations. Since innovative companies form
the basis of the venture capital sector, this consequently affects the lack of venture capital investment
in Lithuania. Therefore, the hypothesis raised is confirmed, because the JEREMIE initiative increases
the offer for venture capital in Lithuania by filling the gap in financing, but this, however, does not
guarantee the development of the venture capital sector in the future which is determined by the
demand of innovative companies. Part One of the thesis investigates theoretical aspects of venture
capital financing; Part Two analyses the EU venture capital market, and Part Three is devoted to
analysis of the promotion of the venture capital sector in Lithuania (developing market). The results
obtained may be significant in analysing the need for state instruments promoting development of the
venture sector and in harmonising decisions of state policy makers in the area of venture capital

financing and promotion of innovations.
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1 PRIEDAS

INVESTUOTOJU DALYVAVIMO VERSLE LYGIS

Dalyvavimo versle lygis Investuotojai

Aktyvus dalyvavimas — dalyvavimas Verslo angelai
planavime, dalyvavimas strategijy kiirime

Vidutinis dalyvavimas — dalyvavimas priimant | Strateginiai investuotojai , Rizikos kapitalas,

strateginius sprendimus, finansiniy Saltiniy Instituciniai investuotojai
paieska
Pasyvus dalyvavimas — investicijy Valstybiniai fondai

kontroliavimas, dalyvavimas susirinkimuose

Saltinis: Rizikos kapitalo finansavimo regioninéje politikoje vadovas, 2004, p. 33



94

2 PRIEDAS

INVESTICIJU POKYCIAI ES PAGAL IMONIU AUGIMO ETAPUS

Ankstyvasis
—o—Vélyvasis
Plétros

—@—|Epirkimo, pakeitimo

Z =
o Bendros investicijos
o =
.
> +8% )
Y gy V=¥ .
ST T N b

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2007 2008 2009 2010

20 pav. Investicijy poky¢iai ES pagal jmoniy augimo etapus, proc.

Saltinis: EVCA Quaterly Activity Indicator Q1 2007-Q2 2010, 2010, p. 4
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3 PRIEDAS

PROGNOZUOJAMI INVESTICIJU PAGAL SEKTORIUS POKYCIAI ES

Puslaidininkiai ir elektronika (W A44%

Svariosios technologijos 63% 32% m

Vartojimo prekés 24% 51% 25%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
M Didés MLiks toks pats W Maiés
21 pav. Prognozuojami investicijy pagal sektorius poky¢iai ES, proc.

Saltinis: Global trends in venture capital 2009 global report, 2009, p.9
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4 PRIEDAS

PROGNOZUOJAMI INVESTUOTOJU STRUKTUROS POKYCIAI ES

Komerciniai bankai
Investiciiniai bankai
Jungtiniai fonda
lungtinis kapitalas
Inaai

Seimos versai

Réméjai

Fondy fondai
Vyriusybes

Privatils asmenys
Draudimo kompanijos
Privats pensinial fondai
Valstyoiniai pensinai fondoi | ECNN

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M iDides [ Liks toks pats B maies

22 pav. Prognozuojami investuotoju struktiiros poky¢iai ES, proc.

Saltinis: Global trends in venture capital 2009 global report, 2009, p. 16
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PRIVATAUS KAPITALO INVESTICIJOS ES PAGAL VALSTYBES NARES 2008 M.
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23 pav. Privataus kapitalo investicijos ES pagal valstybes nares 2008 m. (palyginti su BVP), proc.

ytics, 2008, p.2

Saltinis: EVCA/PEREP Anal

v
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6 PRIEDAS

RKF INVESTICIJU 1994 — 2005 M. PASISKIRSTYMAS LIETUVOJE PAGAL

EKONOMINES VEIKLOS RUSIS

Ekonominé veikla Inv?vs.ticijq Investuotas kapitalas
skaicius min. Lt %

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

pieninés 16

alkoholio 11

kita 7

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

Finansinis tarpininkavimas 18 168,95 11,8%

bankai 12

draudimas 3

kita 3

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

Elektrinés ir optinés jrangos 12 82,39 57%

Tekstilés ir gaminiy 14 68,39 4,8%

VieSbudiai ir restoranai 9 62,86 4,4%

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

Statybiniy medziagy 7 54,29 3,8%

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

Transportas 7 40,12 2,8%

Prekyba 10 22,68 1,6%

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

Kita 10 26,66 1,9%

IS viso: 172 1435,26 100,0%

Saltinis: LR {ikio ministerija, 2006
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Saltinis: Statistikos departamentas prie LRV , 2010, p. 20
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7 PRIEDAS
VEIKIANCIU MV] SKAICIUS LIETUVOJE 2005 — 2010 M.

@ Sausio 1d.
WL 1d.

= 63187 gaan4 09232 ea129 63447 gy384

59712 5gang
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24 pav. Lietuva: veikian¢iy maZzy ir vidutiniy jmoniy skaicius 2005-2010 m.
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8 PRIEDAS

JREGISTRUOTU IR ISREGISTRUOTU MV] SKAICIUS LIETUVOJE 2005 — 2009 M.
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| [Sregistruoty mazy ir vidutiniy jmoniy skaicius
8128
6823
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5984
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5137
4016
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6405
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25 pav. Lietuva: jregistruoty ir iSregistruoty mazy ir vidutiniy jmoniy skaicius 2005-2009 m.

Saltinis: Statistikos departamentas prie LRV, 2010, p.21
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9 PRIEDAS

RESPONDENTU POZIURIS | SKOLINIMASI LIETUVOJE

70.00%
60.00%
50.00% - VT
O Jau kreipési/nesikreipé j finansy

40.00% - istaigg dél verslo finansavimo
30.00% - B Ateityje ketina kreiptis/neketina

' kreiptis j finansy jstaigg dél verslo
20.00% finansavimo

. 0
10.00% -

0.00% -
Taip Ne

26 pav. Respondentai, ketinantys kreiptis dél finansavimo, proc.

Saltinis: Jokubavicius ir kt., 2006, p. 6
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10 PRIEDAS

FINANSAVIMO POREIKIS LIETUVOJE SKIRTINGAIS JIMONES VEIKLOS METAIS

Pirmajj veiklos

Kitu metu pusmetj; 13.53%
(parasykite kada); Antrajj veiklos
37.59% pusmetj; 13.72%

Antraisiais veiklos
Treciaisiais wveiklos metais; 16.73%
metais; 18.42%

27 pav. Respondentai, ketinantys kreiptis dél finansavimo skirtingais jmonés veiklos metais,
proc.

Saltinis: Jokubavi&ius ir kt., 2006, p.7
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11 PRIEDAS

VERSLO ANGELU FONDO - I LESU STRUKTURA

KUB Verslo angely Fondo -1 1é8y struktiira, proc.

Fondo valdytojai
3%

EIF
48%

Verslo angelai
49%

28 pav. KUB Verslo angely Fondo — I 1é8y struktiira, proc.

Saltinis: sudaryta pagal Sliuzas, 2010, p.10
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12 PRIEDAS

TUI INVESTICIJOS LIETUVOJE PAGAL PAGRINDINES VEIKLOS RUSIS

Procentai
Per cent
Slovakija : -
4 43 1/{12) & ] 18
Slovakia I I E Apdirbamaoji ga-
Slovénija | — O mba
Slovenia a7 T H 180 |4 Manufacturing
ot
Lenki Statyba
enkija Construction
Poland @ .
Didmeniné ir maz-
Malta meniné prekyba
Maita | @ Wholesale and retail
frade
Vengrija
Hungajry & Transporias, san-
W déliavimas ir rySiai
p Transport, storage
_L'Et“""r_a 12 and communication
Lithuania : il
Finansinis
Latyit 5] tarpininkavimas
La:.lij.": Financial
intermediation
Kipras . 0 ?&;q;rl-lr;ojamams turtas,
Coprs ] Real estafe, renting
Estija ] Kitos veiklos
Estonia Other activities
Cekija
Czech ;
: Procentai
Republic Per cent

=

20 20 & &0 100

29 pav. Tiesioginés uzsienio investicijos Europos Sajungoje pagal pagrindines ekonominés
veiklos rasis 2007 m. pradzioje, proc.

Saltinis: Tiesioginés uZsienio investicijos Lietuvoje, 2009, p. 46



TUI PALYGINTI SU BVP PAGAL VALSTYBES NARES 2008 M.

Graikija — Greece

Italija — ftaly

Belgija — Belgium
Slovénija — Slovenia
Vokietija — Germany
Austrija — Austria

Suomija — Finland
Rumunija — Romania
Lietuva — Lithuania
Latvija — Latvia

Lenkija — Pofand
Prancizija — France
lspanija — Spain

Jungting Karalyste — United Kingdom
Danija — Denmark
Portugalija — Fortugal
Slovakija — Slovakia
Svedija — Sweden

Cekija — Czech Republic
Airija — Ireland

Estija — Estonia

Kipras — Cyprus
Myderlandai — Netherands
Bulgarija — Bulgaria

Malta — Malta

YVengrija — Hungary
Liuksemburgas — Luxembourg
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Saltinis: Tiesioginés uzsienio investicijos Lietuvoje, 2009, p. 42

13 PRIEDAS

30 pav. Tiesioginés uZsienio investicijos ES 2008 m. pradzioje (palyginti su BVP),
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14 PRIEDAS
TUI, TENKANCIOS VIENAM GYVENTOJUI EUROPOS SAJUNGOS SALYSE

Mety pradzioje, eurais
At the beginning of the year, EUR

TUI - FDI
2005 |2006 |2007 | 2008
ES 27 9870 11544 13110 14983
Airija 37099 32934 27553 29857
Belgija
Bulgarija 956 1521 2282 3324
Cekija 4113 5017 5895 7200
Dranija 15821 18186 18747 19611
Estija 5472 7094 7196 8451
Graikija 1893 2228 2697 3225
Ispanija 6755 7449 7912 9043
Italija 2772 3233 3786 4157
Jungtine Karalyste 8582 11796 14210 14057
Kipras 8405 9574 13411 15243
Latvija 1452 1830 2519 3255
Lenkija 1662 2009 2503 3126
Lietuva 1369 2034 2475 3055
Liuksemburgas 79162 76982 95887 101292
Malta 7406 9002 12246 13678
Myderandai 21487 23417 23826 299382
Portugalija 4670 5080 6301 7306
Prancizija 7752 8887 9800 11555
Rumunija 694 1012 1600 1988
Slovakija 2988 7oz 4740 5132
Slovenija 2794 3061 3393 4711
Suomija 8044 8839 9875 11366
Svedija 16099 16097 18941 20876
Vengrija 4543 5194 9148 12188
Vokietija 6478 6581 7149 8276

31 pav. TUI, tenkancios vienam gyventojui Europos Sajungos Salyse, EUR

Saltinis: Tiesioginés uZsienio investicijos Lietuvoje, 2009, p. 45
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15 PRIEDAS

PAGRINDINIAI MOKSLO IR TECHNOLOGIJU PLETROS RODIKLIAI 2005 — 2009 M.
LIETUVOJE

2005 2006 2007 2008 2009

1000 2029 mety amziaus

gyventojy tenka aukstesniojo ir

aukstojo mokslo gamtos, technikos

ir taitkomyjy moksly specialisty 189 19,5 181 17,8 18,5
25—-64 mety amziaus gyventojai,

1gije aukstesnjjj ar aukstajj

i$silavinimg (ISCED 5-6), % 26,3 26,8 289 304 31,0
Bendras visg gyvenimg (25—64

mety) trunkancio mokymosi

rodiklis, % 6,0 4,9 53 4,9 4,5
Uzimtumas pazangiyjy ir

vidutiniskai pazangiy technologijy

gamyboje, % 3,0 2,8 2,6 2,61 2,4*
Uzimtumas pazangiyjy technologijy
paslaugose, % 2,0 2,1 2,1 22 2,3*

Islaidos MTTP pagal finansavimo
Saltinius, %

verslo jmoniy 1€Sos 209 262 24,5 214 21,0
valdzios 1éSos 62,7 53,6 47,9 556/ 54,0
uzsienio 1éSos 10,5 143 19,6 155 13,1
aukstojo mokslo sektoriaus 1€Sos 5,7 5,3 7,5 7,2 11,6

ne pelno institucijy sektoriaus 1éSos 0,2 0,6 0,5 0,3 0,3
ISlaidy MTTP ir BVP santykis, % 0,75/ 0,79 0,81 0,80 0,84*
Namy tkiai, turintys interneto

prieiga, % 15,8 34,5 444 51,00 60,0
Gyventojai, naudojantys interneta,
% 343 42,00 48,7 53,1 58,1

Pazangiyjy ir vidutiniSkai pazangiy

technologijy gamybos sektoriaus

sukurtos pridétinés vertés dalis

apdirbamosios gamybos sukurtoje

pridétingje vertéje, %** 22,00 23,7 29,2 22,0 19,5%

Saltinis: Statistikos departamentas prie LRV, 2010
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16 PRIEDAS

INOVACINES IMONES, JU APYVARTA IR DARBUOTOJAI 2006 — 2008 M. LIETUVOJE

Imoniy, Inovaciniy jmoniy Darbuotojy
diegusiy apyvartos dalis, inovacinése jmoneése
inovacijas palyginti su visy dalis, palyginti su visy
20062008 Imoniy apyvarta Salies jmoniy
m., dalis darbuotojais
2006 2008 2006 2008
IS viso 28,8 57,0 58,9 47,5 47,3
Kasyba ir karjery
eksploatavimas 32,6 454 60,9 45,0 43,2
Apdirbamoji
gamyba 30,2 74,0 81,5 48,6 49,9
Elektros, dujy,
garo tiekimas ir
oro
kondicionavimas 57,8 74,7 72,6 66,9 68,2
Vandens tiekimas,
nuoteky valymas,
atlieky tvarkymas
ir regeneravimas 34,0 57,0 64,8 64,0 64,4
Statyba 17,3 41,1 42,9 28,8 29,8
Didmeniné ir
mazmeniné
prekyba 29,8 48,5 48,3 49,4 49,5
Transportas ir
saugojimas 223 23,2 23,8 514 453
Informacija ir
rySiai 47,4 84,0 85,0 64,0 64,7
Finansiné ir
draudimo veikla 514 93,8 88,7 85,1 84,4
Profesiné,
moksling ir
techniné veikla 38,1 46,2 37,2 30,8 31,7

Saltinis: Statistikos departamentas prie LRV, 2009
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17 PRIEDAS

INTEGRUOTU MOKSLO, STUDIJU IR VERSLO CENTRU (SLENIU) PROVERZIO
KRYPTYS

Slénis “Jirinis™ (Klaipéda): jiros aplinka, jlros technologijos

Skénis “Santaka™ (Kaunas). damioji chemija, mechatronika,
ateities energetika informaciniy ir telekomunikaciniu technologijos

Skénis “Nemunas”™ (Kaunas): agrobiotechnologija,
bioenergetika ir miskininkysté, maisto technologijos,
saugair sveikatingumas

Slénis “Santara®™ (Vilnius): biotechnologija.
molekuling medicina ir biofarmacija.
ekosistemy ir saugios aplinkos tyrimai,
informatika ir komunikaciju technologijos
Skenis “Saulétekis™ (Vilnius):
lazeraiir Sviesos technologijos,
medziagotyrair nanotechnologijos,
puslaidininkiy fizika ir elektronika,
civilingé inZinerija

32 pav. Integruoty mokslo, studiju ir verslo centru (sléniy) proverzio kryptys

Saltinis: LR Ukio ministerija, 2010



