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KIS — kolektyvinio investavimo subjektai
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Investiciniy fondy veiklos plétojimas gali buti suprantamas kaip kryptinga
ekonominés veiklos pokyciy aplinka, orientuota j apibrézty investiciniy fondy tiksly ar siekiy
jgyvendinima. Investiciniy fondy rinky plétra atsipinti Siuolaikinés ekonomikos kintamumg ir
daugialypiskumg: joje reiskiasi jvairus pokyciai, spartéja investicijy procesai, didéja jvairiy
investiciniy produkty ir paslaugy mastai, plétojasi investiciniy fondy veiklos aptarnavimo
infrastrukttiros sektorius.

Plétojant investiciniy fondy veikla viso pasaulio rinkose atsirado naujy investicijy rasiy. Viena i$
Lietuvoje beveik naujai pasireiskianc¢iy investiciniy rasiy yra rizikos kapitalo fondai. Lietuvoje daznai
skolinimosi bankuose galimybés pakankamai sudétingos, todél reikalingi papildomi finansavimo
Saltiniai besiple¢ian¢ioms mazoms ir vidutinéms jmonéms, kurioms daznai nepakanka iStekliy kapitalo
plétrai.

Siuolaikinés globalizacijos salygomis rizikos kapitalo fondy veiklos plétojimas tampa esminiu
finansy rinkos raidos ir plétros veiksniu, kuris didéja rizikos kapitalo fondy kaip finansy tarpininky
vaidmuo. Vykstant sparciai rizikos kapitalo fondy plétrai atsiranda naujy rizikos rasiy ir
neapibréztumy, kurie lemia atskiros rizikos valdymo srities plétojima. Rizikos kapitalo fondy veikloje
vyraujanciy rizikos rasiy jvardijimas sudaro prielaidas tinkamai susivokti Siuolaikiniams rizikos
kapitalo fondams badingas aktualijas ir problemas, kuriy sprendimai leidzia kryptingai plétoti fondy
sudétingoje naujy isstkiy aplinkoje.

Europa vis dar negali pasivyti rizikos kapitalo fondy tévynés Jungtiniy Amerikos Valstijy pagal
rizikos kapitalo finansavimo rinkos iSsivystyma, o to atotrikio prieZastims nagrinéti yra atlikta
daugybé tyrimy.

Kaip jau ir buvo minéta anksciau, Lietuvos rinkoje rizikos fondai yra naujove, ir jy Zinomumas ir
poreikis atsiranda vis dazniau.

Lietuvoje rizikos kapitalo fondy rinka yra labai silpna lyginant su kitomis Europos Sajungos
valstybémis, o darby, nagrinéjanciy susidariusiag padétj, yra labai mazai (Jankauskiené 2009,
Jureviciené, Martinkuté, 2013, Kaupelyté, 2009, Laurinavi¢ius, Smilga, 2011), todél bitina ja
analizuoti ir atlikti iSsamesnius tyrimus vertinant rizikos kapitalo fondus. Rizikos kapitalo rinkos plétra
prisideda prie visos ekonomikos augimo, nes uztikrina naujy inovatyviy idéjy jgyvendino finansavima,
kartu sukurdama Salies gyventojams papildomas darbo vietas bei pajamas. Be to, tradicinio bankinio
finansavimo dominavimas yra vienas i§ valstybés finansy sistemos nei$sivystymo rodikliy, tad rizikos
kapitalo fondy investicijy didé¢jimas Lietuvoje turi biiti skatinamas kiek jmanoma daugiau, o tam
pirmiausia reikia Zinoti prieZastis, apribojancias pageidauting jy plétra.

Lietuvos mokslininkai rizikos kapitalo fondy tyrimams skiria nepakankamai démesio. Rizikos
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kapitalo investicijy padétj ir jy reikSme verslui yra sunku iSanalizuoti dél statistiniy duomeny trilkumo
del Sios specifinés finansinés veiklos srities samprata néra iSplétota (Jankauskiené, Kaupelyte, Kersys,
2009). Taip pat néra atlikto empirinio tyrimo su Lietuvoje veikianciais rizikos kapitalo fondais ir kokig
jtaka daro rizikos kapitalo fondy investicijos jmoniy finansiniams rezultatams.

Tyrimo problema: kaip jvertinti rizikos kapitalo fondy veiklg Lietuvoje?

Tyrimo objektas: KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklos vertinimas.

Tyrimo tikslas: isanalizavus KUB ,,Litcapital 1 ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklg, atskleisti
Siy fondy veiklos ypatumus.

Tyrimo uzdaviniai:

1. pateikti rizikos kapitalo fondy koncepcija;

2. parengti rizikos kapitalo fondy veiklos vertinimo metodologija;

3. iSanalizavus KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklg, apibréZzti ir jvertinti jy
veikla.

Tyrimo metodai: Baigiamajame darbe yra naudojamos mokslinés literattiros lyginamoji analizé.
Rizikos fondy investicijy j imones, jy palyginamoji analizé atliekama naudojant pelningumo rodiklius
ir statistinius duomenis, naudojant grafinj duomeny vaizdavimg. Naudojant diskontuoty pinigy srauty
metodus, varijuojamos skirtingos situacijos rizikos fondy investicinei grazai jvertinti. Suformuotiems
investiciniams portfeliams vertinti, skai¢iuojama investiciné grgza ir vertinama kokia yra patiriama
rizika.

Tyrimo ribotumai: Smulkus ir vidutinis verslas uzima svarby vaidmenj Europos ir Lietuvos
ekonomikoje. Viena i§ priemoniy uZtikrinanti smulkaus ir vidutinio verslo plétra, yra rizikos kapitalo
investicijos. Deja Lietuvoje, kur ypac gerai yra iSplétota kredito rinka, rizikos kapitalo fondai sunkiai
skinasi kelia ] mazy ir vidutiniy jmoniy finansavimo rinkg. Po finansinés krizés, vyriausybei gaivinant
Lietuvos ekonomika jkurti 2010 metais pirmieji rizikos kapitalo fondai, o realios ir intensyvios
investicijos prasidéjo 2011 metais. Tuo tikslu jkurti du rizikos kapitalo fondai KUB ,,Litcapital 1* ir
KUB ,,Lithuania SME Fund“, dél to statistiniy duomeny yra prikaupta mazai kas apriboja tyrimo
modelj, todel teko apsiriboti papildomomis prielaidomis.

Darbo struktara: Magistro baigiamasis darbas susideda i§ jvado, trijy skyriy, iSvady ir
literatiiros sgraso. Pirmame skyriuje ,,Rizikos kapitalo fondai teoriniu aspektu* atlikta rizikos kapitalo
fondy tema moksliné literatiiros analizé, pateikiama rizikos kapitalo fondo koncepcija bei struktira.
Taip pat nagrinéjama rizikos kapitalo fondo veiklos ypatumai, jos veikimo principai. Antrame skyriuje
»Rizikos kapitalo fondy veiklos vertinimo metodologija“ pateikiami mokslininky rizikos kapitalo
fondy vertinimo tyrimai, atliktas tyrimo metodikos pagrindimas, lyginamojo analizé bei iskelti
pagrindiniai empirinio tyrimo tikslai. Tre¢iame skyriuje ,,KUB , Litcapital I* ir KUB ,,Lithuania SME

Fund* veiklos Lietuvoje analizé* vertinama rizikos kapitalo fondy investicijy jtaka Lietuvos rinkai,
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susisteminami tyrimo metu gauti duomenys, atlikta rizikos fondy jmoniy j kurias investavo fondai,
lyginamoji analizé vertinant pelningumo rodiklius. Modeliuojant jmoniy situacijas investicijy grazai
jvertinti, varijuojamos jvairios skirtingos situacijos, suformuojami investicijy optimistiniai ir
pesimistiniai investiciniai portfeliai ir jie palyginami. Skyriuje ,,ISvados ir sitilymai* pateikiami ,,KUB
,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ svarbiausi pastebéjimai ir veiklos analizés rezultatai.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiama darbo metu naudota literatiira.
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1. RIZIKOS KAPITALO FONDAI TEORINIU ASPEKTU

1.1. Rizikos kapitalo fondy koncepcija

Investiciniy fondy samprata ir risys

Imoniy veiklos efektyvumas ir ilgalaiké perspektyva, jy tolimesnis darnus vystymasis bei
konkurencijos gerinimas labai daug priklauso nuo jmonés investicinio aktyvumo bei jos apimciy.
Daznai daug klausimy iskyla ir yra pareikalaujama gerokai iSsamios analizés, apie jmongés investicing
veiklg, tam, kad biity galima efektyviai nukreipti ir formuoti jmonés investicijy portfelio ekonominj
naudinguma.

Terminas ,,investicijos” yra kiles i§ lotynisko Zodzio ,,invest”, kuris reiskia ,,jdéti”.
Sukonkretinant tai reiskia, kad investicija yra kapitalo jdéjimas su tikslu, kad jis padidés. To pasekoje
kapitalo prieaugio turi uztekti, kad investuotojui biity kompensuota tai, kad jis investicijos periodu
atsisako disponuoti turimomis lésomis, jis turi gauti investicing graza uz patirtg rizikg ir be to jam turi
bati atlyginti busimieji infliacijos padariniai.

Pasak Plakio (2012) viena svarbiausiy Siuolaikinés ekonomikos grandziy yra investiciné veikla.
Investicinéje veikloje dalyvauja didele jvairove pasizymintys ekonominiai subjektai. Tarp jy ypac
reik§mingais laikytini investiciniai fondai.

Investiciniai fondai (angl. Investment Company) gali buti apibudinti kaip finansy paslaugy
organizacija, kuri viesai parduoda savo akcijas, o gautas 1éSas naudoja investicijoms ] tokiy finansiniy
instrumenty, kaip pinigy instrumentai, akcijos ir obligacijos, ar kt. portfelj (Kancerevycius, 2011).

Investiciniy fondy sampratos iSdéstytos daugelyje tarptautiniy moksliniy leidiniy, skirty
finansinio tarpininkavimo ir investiciniy priemoniy tyrimams publikuoti.

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty (LR KIS, 2003) jstatymas apibrézia
investicinius fondus kaip veiklos forma, kur bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir
fiziniams asmenims priklausantis turtas valdymo jmonés valdomas patikéjimo teise, laikantis
kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme ir investicinio fondo taisyklése nustatytos tvarkos ir
salygos

Moksliniuose Saltiniuose yra i$skiriama daugybe investiciniy fondy (angl. Investement
Company) apibrézimy.

Pasak Kancerevyciaus (2009) investiciné bendrové, tai kaip finansiniy paslaugy organizacija,
kuri vieSai parduoda savo akcijas, o gautas 1éSas naudoja investicijoms } tokiy finansiniy instrumenty,
kaip pinigy rinkos instrumentai, akcijos ir obligacijos, ar kt. portfelj.

Investiciniai fondai - tai daugelio investuotojy sutelkti pinigai, kuriuos investuoja ir valdo

profesionalai.
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Investicinis fondas— bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams asmenims
priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei (LR KIS, 2003).

Investicinis fondas — tai organizacija, kuri surenka pinigus i§ pasirasiusiyjy ir jy naudai
investuoja juos ] vertybinius popierius bei yra valdoma fondo valdytojo, vadovaujantis rizikos
paskirstymo principu(Vertybiniy popieriy birza).

Investicinis fondas apibréziamas kaip bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar
fiziniams asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas valdymo jmonei.

Mokslin¢je literatiiroje vartojamas investicinio fondo apibrézimas — investiciné bendrové (arba
fondas), kuri pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny léSas bei investuoja jas ] jvairius vertybinius
popierius (Bivainis, Volodzkiené, 2008).

Investicinis fondas - tai jvairiems asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
profesionaliems ir licencijuotiems valdytojams. Investicinis fondas i§ skirtingy asmeny surenka
pinigines 1ésas, kurios véliau yra investuojamos pagal apibrézta investicinio fondo strategija |
diversifikuotg vertybiniy popieriy portfelj (Barkauskiené, Snieska, 2011).

Taigi iSstudijavus moksling literatiirg, teisés aktus ir oficialiy institucijy pateikta informacija
galima sakyti, kad investicinis fondas yra juridiniams ar fiziniams asmenims, bendrosios dalinés
nuosavybés teise priklausantis turtas, kurio valdymas ir teisiné kontrolé yra perduota jo valdymo
jmonei.

Investicinis fondas yra kaupiamas investuotojy, siekiant ,,jdarbinti* turimas laisvas lésas ir gauti
tikéting investicing graza su priimtina investicine rizika. Investicinius fondus valdo i$ esmés, jiems
suteikta teise, fondo finansy specialistas (fondy valdytojas). Investicinis fondas savo investicinj
portfelj diversifikuoja. ISleistos akcijos paprastai yra ir iSperkamosios akcijos, kuriy savininkai turi
teis¢ bet kuriuo metu grazinti Sias akcijas bendrovei ir gauti uz tai nuosavy (grynyjy) aktyvy
proporcinga dalj.

Lietuvoje investicinis fondas pagal jstatymq vadinamas kolektyvinio investavimo subjektas.
Verstis investiciniy fondy ar investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy valdymu turi teise tik uzdaroji
akciné bendrove arba akciné bendrové, turinti Vertybiniy popieriy komisijos iSduotg valdymo jmonés
veiklos licencijq. Tokig licencijg turinti bendrové vadinama valdymo jmone. Investicinés kintamojo
kapitalo bendrovés veikla verstis gali tik akciné bendrove, turinti Vertybiniy popieriy komisijos
iSduotq investicinés kintamojo kapitalo bendrovés veiklos licencijq.

Tik investicinés kintamojo kapitalo bendrovés savo pavadinime gali vartoti ZodZius ,,investiciné
kintamojo kapitalo bendrové* arba jy santrumpq IKKB. Investicinés kintamojo kapitalo bendrovés
pavadinime Zodziai ,, akciné bendrové* arba jy santrumpa AB neprivalomi. (LR KIS, 2003).

1 pav. nurodyta ir pavaizduota investicinio fondo veikla.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Juridinis_asmuo
http://lt.wikipedia.org/wiki/Fizinis_asmuo
http://lt.wikipedia.org/wiki/Nuosavyb%C4%97
http://lt.wikipedia.org/wiki/Turtas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Investavimas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Fond%C5%B3_valdytojas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Diversifikavimas
http://lt.wikipedia.org/wiki/Akcija
http://lt.wikipedia.org/w/index.php?title=Aktyvai&action=edit&redlink=1
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Saltinis: Investavimas j fondus, Nordea Bank Finland Plc

1 pav. Investicinio fondo veikimas

Valdymo jmoné turi teise verstis pagrindine veikla — Sio [statymo nustatyty investiciniy fondy ir
investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy valdymu bei teikti sias papildomas paslaugas, jeigu jos
numatytos jai isduotoje licencijoje ir jeigu ji verciasi pagrindine veikla:

1) valdyti kity asmeny investiciniy priemoniy portfelius;

2) valdyti pensijy fondy investiciniy priemoniy portfelius, jeigu jmoné atitinka papildomo savanorisko
pensijy kaupimo ir pensijy kaupimo jstatymy reikalavimus;

3) valdyti riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjektus;

4) konsultuoti investavimo j investicines priemones klausimais,

5) saugoti ir tvarkyti investiciniy fondy investicinius vienetus ar investiciniy kintamojo kapitalo
bendroviy akcijas.

Investiciné kintamojo kapitalo bendrove neturi teisés valdyti kity asmeny turtg ar uZsiimti Siame
istatyme nenumatyta veikla (LR KIS, 2003).

Investiciniai fondai sitilo daug jvairiy investavimo galimybiy. Fondus rasis galima skirstyti
pagal:

e turto klase (akcijy, obligacijy, pinigy rinkos, misriis, NT, zaliavy, ,,hedge fondai*);

e pagal geografinj regiong (pasauliniai, iSvystyty rinky, besivystanciy rinky, regioniniai);

e pagal platinimo biida (viesi ir privatiis);

e pagal iSpirkimo biidg (atviri ir uzdari);

e pagal valdymo biidg (aktyviai valdomi, indeksiniai/ETF (birZoje prekiaujami fondai angl.
Exchange Traded Funds).

Investiciniai fondai reitinguojami ir atsirenkami pagal fondo graza, reitingus, investavimo
strategija, valdytojy reputacijg ir valdymo kastus.

Skirtingos investiciniy fondy rasys taip pat leidzia investuotojams rasti fondus su jiems tinkamu

rizikos lygiu ir priimtina investicijos trukme. Kuo ilgesniam laikotarpiui investuotojas pasirenges
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investuoti, tuo didesn¢ rizikg galite prisiimti. Skirtingi fondai suteikia taip pat gerg galimybe
paskirstyti rizika.

Yra labai svarbu jvertinti investicijos rizikg ir ar gaus investuotojas siekiama investicing grazos
nauda.

Investuotojo investicinei rizikai jvertinti yra matuojama rizikos tolerancija kiek investuotojas yra
atsparus rizikos svyravimams. Investuotojo rizikos tolerancija yra vertinama pagal daugybe kategorijy.
Siame darbe aptarsiu tris pagrindines kategorijas t.y.:

Konservatyvusis investuotojas — iSsaugomas turimas turtas, patiriant nedidelj rizikos lygj.
Gaunantis nedidele investicing grazg arba tikisi iSsaugoti turto verte, kad ji nesumazéty dél infliacijos.
Investitoriy investicinis portfelis susideda i§ obligacijy, obligacijy fondy, indéliy banke, pinigy rinkos
fondy ir kapitalu garantuoty indéliy (Lileikiené, Daugintyté 2009).

Vidutinés rizikos investuotojas —S$iai Kkategorijai priskiriama dauguma investuotojy, kadangi
labiausiai tinkantys siekiant ilgalaikiy ir efektyviy tiksly. Nenori parasti savo pradiniy investicijy, bet
supranta, kad norédamas didesnés investicinés grazos turi sutikti su didesne investicine rizika. Sios
kategorijos investuotojy tikslas yra kaip jmanoma labiau subalansuoti rizikag su duodama nauda t.y.
pajamingumu. Rinkoms kylant Sie investuotojai uzdirba $iek tick maziau nei rinkos vidurkis, taciau
rinkoms pasukus atvirkstine kryptimi, vidutinei rizikos grupei priklausanciy investuotojy nuostoliai
taip pat yra mazesni.

Investicinis portfelis paprastai yra sudaromas i$ jvairiy, didesnés ar mazesnés rizikos investiciniy
vertybiniy popieriy.

Agresyvusis investuotojas — investuodamas nori gauti didziausig jmanomg investicing graza,
didesne nei rinkos vidurkis nepriklausomai nuo investuotos grazos. Sie investuotojai nebijo jokiy
rinkos svyravimy ir nebijos prarasti 20-40 proc. visy savo investicijy vertes. Be akcijy fondy,
nekilnojamojo turto fondy ir indeksy fondy savo portfelyje jie turi atskiry jmoniy akcijy, pasirinkimo
sandoriy, ateities sandoriy bei didelio pajamingumo obligacijy. Portfelj neprivaloma diversifikuoti —
net ir vienos risies investicijos gali sudaryti didZiajg jo dalj. Rizika tikrai didelé, nes yra ne tik didelio
pelno, bet ir nuostolio tikimybé. Patyrus nuostolj, atsigauti gali buti sunku, todél investuojama
ilgesniam laikui.

Skirtingy rasiy fondai taip pat sitilo labai skirtingg investicijy patiriamos rizikos ir grazos
santykj. Fondy rizikos lygis ir investicijy graza gali Zymiai skirtis, priklausomai nuo investicijy
portfelio diversifikavimo ir jo turinio.

Pavyzdziui, obligacijy fonda gali sudaryti tik didelés rizikos bet auksto pelningumo obligacijos.
Tuo tarpu akcijy fonde gali biti tik dideliy ir stabiliai dirban¢iy bendroviy vertybiniai popieriai. Kaip

matome i§ 2 pav. pinigy rinkos fondai pasizymi maziausia investicine rizika, bet ir uzdirba maziausia
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investicing graza. Tuo tarpu didziausia patiriama investicine rizika pasizymi rizikos kapitalo fondai,

kurie uzdirba didziausig investicing graza.

Rizika ir investicyu graza Rizikos kapitalo fondai

@
Alternatyvaus mvestavimo fondaa /
L]
Akciju fondaa /
®
Fondu fonda /
/ @
@
/ Masiras fondaa
®
/ Obligacyu fondai
@

Pinigu 1nkos fondai : Rizika

Saltinis: Investicijy rizikos ir graZos santykis pagal fondus, Nasadaq OMX Baltic

2 pav. Investiciniy fondy rasys pagal investicijy rizikos ir grazos santykj

NASDAQ OMX duomenimis yra iSskiriami $ios investavimo fondy rasys pagal sudétj ir pasak
Valakeviciaus (2008) tai yra labiausiai paplites fondy skirstymas :

Pinigy rinkos fondai — investiciniai fondai investuojantys su minimalia investicine rizika. Dar
vadinami obligacijy fondai, kurie investicines léSas investuoja j trumpalaikius skolos vertybinius
popierius. Investuoja daugiau smulkiis investuotojai, kadangi Sie fondai priskiriami prie maZiausiai
svyruojanc¢io kintamo pajamingumo. Trumpuoju laikotarpiu finansuoti laisvas 1éSas | pinigy rinkos
fonda gali biti naudingiau nei laikyti sgskaitoje.

Obligacijy fondai — investicinis fondas daugiausiai investuoja j obligacijy vertybinius popierius
ir kitas skolos priemones. Investuoja j skirtingos trukmés ir rizikos obligacijas, kas pagrinde lemia
fondy pasirinkima. Sie investiciniai fondai daugiausiai prekiauja biisto, jmoniy kreditavimo institucijy
ir valstybés skolomis. Investuotojas gali pinigus uzdirbti dviem budais: 1§ paliikany ir kainy
svyravimo.

Misris fondai — misris investiciniai fondai investuoja  akcijas, paltkaninius ir pinigy rinkos
instrumentus ir tai yra apjungiama j vieng investicinj portfelj, vengiant didelés rizikos. Siy instrumenty
proporcijos investiciniame fonde numatytos fondo investavimo strategijoje. Subalansuoty fondy graza
paprastai biina didesné nei obligacijy fondy, bet maZesné nei akcijy fondy. Sie fondai yra vidutinés
rizikos.

Akcijy fondai — S§ie investiciniai fondai turi jvairias investavimo strategijas. Jie yra regioniniai ir

tikio sektoriaus fondai investuojantys viso pasaulio akcijy rinkose. Akcijy fondai dar gali biti
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skirstomi }: investicinius fondus, kurie investuoja j didelés kapitalizacijos likvidziausias jmones ir
investuotojai, kurie investuoja j vidutines ir maZzos kapitalizacijos jmones.

Alternatyviis investavimo fondai —Sie fondai, bet kokiu atveju visada siekia investicinés grazos.
Alternatyvaus investavimo fondai investuoja ] jvairias investavimo strategijas: investuojama yra |
obligacijas, kiti fondai investuoja 1 akcijas, treti investuoja zaliavy ir valiuty rinkose. Kai kurie fondai
netgi kuria savo investavimo strategijas pagal ekonomines tendencijas ir kainy pokycius investicinéje
rinkoje investuodami | jvairias finansines priemones.

Rizikos kapitalo fondas — investicinis fondas, kuris valdo profesionaliy investuotojy arba
investuotojy turin¢ius sukaupusius didelj investicinj portfelj, galinCius investuoti pinigus j fondg ir
ieSko jsigyti privataus kapitalo (jmonés) akcijy paketa. Investuoja j privataus kapitalo mazas ir
vidutines jmones, turin¢ias didelj augimo potenciala. Sios investicijos paprastai yra apibiidinamos kaip
aukstos rizikos ir aukStos investicinés grazos galimybés. Lietuvoje rizikos kapitalo fondai néra grieztai

Taigi, yra daugybe iSskiriamy investiciniy fondy klasifikavimo kriterijy. Autorés nuomone, tai
yra pagrindinés investiciniy fondy ri§ys. Siame magistriniame darbe bus analizuojami ir
orientuojamasi j didZiausig investicing rizikg ir didziausig investicing grazg turintys investiciniai fondai

t.y. rizikos kapitalo fondai.

Rizikos kapitalo fondy finansavimo Saltiniai

Kapitalo finansavimas, tai suteikimas tkio subjektui jgyvendinti jo tikslus. Varomoji
ekonomikos jéga yra smulkusis ir vidutinis verslas. Taciau per tam tikrg laikg mazos ir vidutinés
jmonés siekia augti ir i§vystyti masto ekonomija, jsigyti ir i$laikyti didesn¢ rinkos dalj ir kt. Dél to
Siame etape jmoniy vystymuisi iskyla vis didesnis poreikis papildomos nuosavoms ar skolintoms
léSoms.

Atsirandant skolinto kapitalo poreikiui paprastai yra dvi galimybés: paskola arba kapitalo
investicija. Dauguma jmoniy ne visai atitinka keliamus finansiniy institucijy paskoly suteikimo
reikalavimus, kadangi jmonés daugiausiai nesugeba uZtikrinti, kad bus vykdomi jsipareigojimai
finansinéms institucijoms dél to, kad neturi pakankamo nuosavo kapitalo.

Remiantis moksliniy Saltiniy analize galima teigti, kad investiciniy projekty (tiek kapitalo
investicijy, tiek ir finansiniy investicijy) finansavimo Saltiniai gali baiti skirstomi } vidinius ir iSorinius.

[Soriniai Saltiniai investiciniam projektams finansuoti naudojamas jmonés viduje sukurtos 1€Sos
apima pelng ir amortizacinius atsiskaitymus. Imonés viduje sukurtos 1ésos, kurios gali baiti naudojamos
investiciniams projektams finansuoti, susideda i§ pelno ir amortizaciniy atskaitymy atémus dividendus.

ISorinis finansavimas - tai jmonés investiciniy projekty (ir kity reikmiy) finansavimas

pritraukiant finansy institucijy, kity jmoniy ir kity kreditoriy 1éSas. ISorinis finansavimas gaunamas
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pasitelkiant jvairias finansines priemones, tai yra vertybinius popierius (dazniausiai obligacijas ir
akcijas) arba skolintas kapitalas i§ kredito institucijy.

Investiciniams projektams finansuoti jmonés nuosavy léSy dazniausiai nepakanka, todél
naudojamasi iSoriniu finansavimu. Investiciniams projektams gali biti reikalingas tiek ilgalaikis, tiek ir
trumpalaikis finansavimas. Ilgalaikis finansavimas paprastai naudojamas ilgalaikiui turtui (zemei,
pastatams, jrenginiams, masinoms ir kt.) jsigyti ar jo vertei padidinti. Taciau daugelio investiciniy
projekty jgyvendinimas yra susij¢s ir su papildomu apyvartiniy 1Sy poreikiu.

Vidiniai Saltiniai jmonés viduje yra daznai riboti. Jos priklauso nuo pinigy srauty dydzio ir
jmonés pelningumo, kuris atskirais metais néra vienodas. Vienais metais jmonés viduje sukuriamos
1éSos gali virsyti kapitalo reikmes. Todél jmonei, kuri nori pradéti veikla arba ja toliau plésti, kuriant
naujus produktus ar teikti naujas paslaugas, reikalingas jmonei iSorinis finansavimas. 3 pav. yra

pateikti iSorinio verslo finansavimo buidai, kurie yra skirstomi j ilgalaikius ir trumpalaikius.

Verslo iSorinis finansavimas

/ N

llgalaikis verslo finansavimas Trumpalaikis verslo finansavimas
e Ilgalaiké paskola e  Trumpalaiké paskola
e Lizingas e  Kredito linija
e Rizikos kapitalo fondo finansavimas e  Faktoringas
e  Kitas ilgalaikis verslo investavimas e  Indélio pereikvojimas
e  Kitas trumpalaikis verslo finansavimas

Saltinis: sudaryta pagal Treigiené, 2010, p. 57
3 pav. Verslo iSorinio finansavimo budai

Vienas i§ naujausiy ilgalaikiy investiciniy priemoniy yra rizikos kapitalo fondy investicijos, kuris
yra priskiriamas prie ilgalaikio verslo finansavimo.

Kaip ekonominis terminas sgvoka ,,rizikos kapitalas® pirmg karta buvo paminétas Amerikoje
1939 m. Amerikoje ir pradéjo kurtis pirmi rizikos kapitalo fondai. Anksciau rizikos kapitalo
investicijos biidavo tik individualiy asmeny ir turtingy Seimy veiklos sfera. Tik jvedus nauja sagvoka ir
1gavus praktinj pavidalg pradéjo kurtis rizikos kapitalo fondai.

Rizikos kapitalo jmonés daugiausiai finansuodavo ] naujai besikurian¢iy jmoniy ir naujg veikla
pradedanciy aukStyjy technologijy, elektrotechnikos ir medicinos sritis, todél kai rizikos kapitalo
atsiradimo pradzioje jis dar buvo vadinamas technologijy finansais.

Rizikos kapitalas (RK) kaip jaunas ir dinamiskas verslo jmoniy finansavimo jrankis, kuris

vaidina pagrindinj vaidmenj auks$tyjy technologijy kapitalo finansavime Amerikoje. Pavyzdziui,
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»Apple“, ,,Cisco Systems®, ,,Genentech®, ,,Microsoft”, ,Netscape“, ir ,,Sun Microsystems®, buvo
sukurti déka rizikos kapitalo fondy pagalbos ir tokiu budu, ji vaidina negin¢ijamg vaidmenj verslo
sé¢kmei ir davé technologing pazangg iSsivysciusiose Salyse.

2000 metais JAV rizikos kapitalo investicijos rekordiSkai iSaugo, daugiausiai interneto bumo
déka. Vien per 2000 mety pirmajj ketvirt] buvo investuota 2,7 milijardo USD rizikos kapitalo. Tai 266
proc. daugiau ne ta patj 1999 mety ketvirtj, arba pus¢ 1999 mety sumos, kuri sieké 48,3 milijardus
USD. Rizikos kapitalo finansavima gavo 1557 naujos firmos, 1999 mety pirma ketvirtji — 851 firma.
Vidutiné investicija nuo 7,24 milijono USD 1999 m. iSaugo iki 14,57 milijono USD 2000 metais. Apie
tris ketvir€ius investicijy pritrauké jmonés susijusios su internetu (Kancerevycius, 2009).

Europoje rizikos kapitalas pradéjo plétotis devintajame desimtmetyje, kaip Amerikoje rizikos
kapitalo investicijos jau buvo smarkiai i$siplétojusios, todél Amerikos rizikos kapitalo investuotojai
pradé¢jo ieskoti naujy investicijy Europoje. Rizikos kapitalas brandesnj veida Europoje jgavo tik XX. a.
paskutinio deSimtmecio pabaigoje, tad jo istorija Siame Zemyne dar néra labai ilga ir i§plétota palyginti
su Amerika.

Europoje rizikos kapitalas labiausiai i$vystytas yra DidZiojoje Britanijoje, Svedijoje ir
Sveicarijoje. Dar vis Europoje sunkiausiai situacija pagal rizikos kapitalo investicijas islicka Ryty
Europos valstybése. Sios valstybés akivaizdziai atsilieka nuo kity Europos valstybiy, tarp jy ir Lietuva.

Europos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis, 2009 m. rizikos kapitalo investicijos Baltijos
valstybése sudaré vos 0,01 procento BVP ir yra maziausios visoje ES. Jkurtas Baltijos inovacijy fondas
ir uzdarosios akcinés bendrovés ,,Investicijy ir verslo garantijos* jgyvendinamos rizikos kapitalo
priemoneés prisideda prie rizikos kapitalo plétros ir padeda spresti verslo finansavimo problemas.
Ateinant] finansinj; 2014-2020 mety laikotarp; finansy inZinerijos priemonés, skirtos rizikos kapitalo
investicijoms, gali tapti svarbia ekonomikos varomaja jéga.

Finansy kriz¢, kuri prasidéjo 2008 m. labai smarkiai paveiké rizikos kapitalo investicijas visoje
Europoje. Tai dar kartg jrodo, kad valstybés ekonominé situacija ir investuotojy likesciai labai turi
takos rizikos kapitalo investicijoms Salyje. Dabar jau atsigaunanti rizikos kapitalo investicijy situacija
Europoje padéjo atgaivinti valstybinis jsikiSimas. Pirmiausia mazinant mokeséius, eliminuojant
teisinius trukdzius, kuriant labai palankig atmosferg investicijoms Salyje.

Rizikos kapitalo rinky sukiirimas, t.y. tokiy rizikos kapitalo rinky, kuriy déka yra suteikiama
investicija j ankstyvyjy stadijy ir aukStyjy technologijy jmones jgaudamos vis didesnj prioritety
ekonominés politikos srityje. Valstybei skatinant alternatyvias rizikos kapitalo rinkas yra daroma
teigiama jtaka jmonéms kuriant naujas darbo vietas ir taip skatinant pastovy ekonomikos augima

(Kaupelyte, Jankauskiené, 2009)
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Rizikos kapitalo fondy vystymuisi jtaka turi tam tikri palankis ekonominiai veiksniai Salyje.
Snieska V. ir Venckuviené V. i$skiria tris pagrindinius veiksnius, kurie turi galima poveikj rizikos
kapitalo fondy rinkos plétrai. Pirmiausia, tai:

e rizikos kapitalo fondy pasitla;
o rizikos kapitalo fondy paklausa;
e makroekonominiai veiksniai.

Efektyvus bendravimas tarp rizikos kapitalo pasitilos ir paklausos gali padidinti darbo viety
kiirimg ir ekonomikos augima salyje.

Rizikos kapitalo fondai — tai kapitalas, investuotas j didelés (lyginant su vidutinio lygio) rizikos
projektus.

Esminis rizikos kapitalo fondo tradicinio investuotojo banko skirtumas yra pakankamai didelis.
Verslininkas kreipdamasis | banka, pastarasis suteikia paskola, bet verslininkas per tam tikra laika
privalo tuos pinigus grazinti ir sumokéti paliikanas. Kuriant nauja versla jmonés savininkai néra
visiSkai garantuotas dél jmonés sékmes. Esant tokiam aukStam rizikos laipsniui prisiimti
Isipareigojimus ir kreiptis | bankg yra rizikinga.

Atsizvelgiant j Smilgos ir Laurinai¢io tyrimus rizikos kapitalo fondai, kaip jau sako pats
pavadinimas, linke prisiimti didesn¢ rizika nei pavyzdziui bankai, todél nebijo finansuoti jmoniy
ankstyvosiose jy raidos stadijose, kai kiti finansavimo Saltiniai joms dar neprieinami.

Jy pagrindiné funkcija teikti nuosavo kapitalo finansavimg paprastai labai mazoms jmonéms
pradiniuose jy, kaip juridinio asmens, vystymosi etapuose. Sios jmonés daznai biina novatoriskos ir
turi dideliy augimo ir plétros galimybiy. ES rizikos kapitalo finansavimg galima panaudoti mazyjy ir
vidutiniy jmoniy (MV]) vystymui, bet Sia galimybe dazniausiai nepasinaudojama. MVI, kurios
naudojasi rizikos kapitalo finansavimu, sekasi geriausiai toms, kurios gauna ne rizikos kapitalo
parama. Rizikos kapitalo remiamos MV] gali sukurti aukstos kokybés darbo vietas, kadangi naudojant
rizikos kapitala remiamas novatoriSky jmoniy, kuriy augimas yra didesnis nei augimas labiau
tradiciniuose sektoriuose, kiirimas.

Atsizvelgiant pastaruoju metu atliktus tyrimus, rizikos kapitalo investicijy padidéjimas siejamas
su BVP augimu, o0 MV] finansavimas ankstyvajame etape turi dar didesnj poveikj. Taigi parama
rizikos kapitalui gali tapti realiosios ekonomikos varomaja jéga.

Sékmingos ty investiciniy projekty igyvendinimo atveju rizikos kapitalas jo savininkui atnesa
didesnj pelng (Juozaitien¢, 2007).

Rizikos kapitalas yra privataus kapitalo tipas, kuris paprastai teikia profesing pagalbg ir
investuoja kaip iSorés investuotojai ir teikia ilgalaikio verslo finansavima j naujai augancias jmones.

Taigi, rizikos kapitalas apibréZiamas taip:
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e gaunami pinigai uz investicijas j naujoves diegian¢ioms jmonéms ar moksliniy tyrimy, ypac
aukstyjy technologijy, kurioje nuostoliy rizika yra pakankamai didelé¢ ir galimas pelnas gali buti
gerokai didesnis nei tradiciniai verslo finansavimo $altiniai.

e tai yra finansy specialisty arba rizikos kapitalo jmoniy, kurie investuoja kartu j jmones kurios
galimai turi potencialo peraugti i didele ekonoming nauda, paprastai investuojant j nejrodyta versla,
naujas ir jaunas besikurianc¢ias jmones.

Rizikos kapitalo fondas daugiausia investuoja j finansinj kapitalg. Taip pat dauguma rizikos
kapitalo ateina i§ fiziniy turtingy investuotojy, investiciniy banky ir kity finansy jstaigy (Parviz, 2008).

Sis fondas yra vis labiau Zinomas ir vertinamas kaip kapitalo finansavimo 3altinis. Patyre
investuotojai labiau renkasi investuoti j verslo pradzig, net daznai nei j jaung (iki trejy mety) jmong. Be
to, rizikos kapitalas yra skirtas ne tik jmonéms, kurioms skiriamos finansinés 1&Sos:

e investicinj kapitalg verslo pradziai ir tolimesnei plétrai;

« rinkos tyrimus, kurie dar neturi savo strategijos ir rinkodaros;

e vadybinj konsultavima;

e jvairius rySius su vartotojais ir kitais jmonei svarbiais fiziniais ir juridiniais asmenimis;

e bendradarbiauti vedant derybas dél techniniy susitarimuy;

o bendradarbiauti nustatant apskaitos ir vadybos kontrole;

e bendradarbiauti samdant darbuotojus;

e bendradarbiauti valdant rizikg ir nustatant apsidraudimo programas;

o teikti Zinias apie teisés aktus ir vyriausybés reguliavima.

Rizikos kapitalo terminologijoje susijusioje su mokslo leidiniais, rizikos kapitalo nagrinéjancios
ziniasklaidos priemonés Saltiniuose kelia daug netikslumy ir yra pastebima, kad pateikiama daug
skirtingy nuomoniy.

Labai dazni nuomoniy nesutapimai yra pastebimi, kaip kai kurie autoriai naudoja sgvoka ,,rizikos
kapitalas* kai yra vertinama rizikos kapitalo investicijos ] jmones.

ISskiriamas dvejopas pozitris ] rizikos ir privataus kapitalo saryS§] — europietiSkasis ir
amerikietiSkasis.

Europoje terminai ,,rizikos kapitalas® ir ,,privatus kapitalas® vartojami visada kaip sinonimai,
taip jneSdami painiavos $iy terminy vartojime.

Siy terminy vartosena JAV yra nusistovéjusi labiau. Terminas ,,rizikos kapitalas® apima pirmas
dvi verslo finansavimo stadijas, o terminas ,,privatus kapitalas® yra priskiriamas jmonés iSpirkimo
stadijai.

Siame darbe bus isskiriamos dvi pagrindinés investavimo rasys ir bus naudojamas
europietiSkasis rizikos kapitalo terminas: rizikos kapitalas (angl. Venture Capital arba VC) ir privatus

kapitalas (angl. Private Equity arba PE).
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Lietuvoje, zinoma, yra naudojamas europietiskasis rizikos ir privataus kapitalo sarySis ir jy
terminologija.

A. Metrick bandé iSanalizuoti pagrindines priezastis, lémusias skirtingg rizikos kapitalo
sektoriaus plétrg JAV ir Europos Salyse (Jankauskiené, 2009):

e rizikos investavimo galimybés;

o antrepreneriSka ekosistema;

« teisinis ir korporatyvinis valdymas;

e bendra Salies rizika.

Remiantis Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacijos (EVCA) pateikiamus apibrézimus,
privatus kapitalas yra i$skiriamas kaip verslo finansavimo budas, o rizikos kapitalas jo poaibis, kuris
finansuoja pradzios, ankstyvo augimo ir plétros stadijose esanciy versly finansavimg ir jy tolimesne
plétra per jy nuosavo kapitalo didinimg. Pagal sandorio struktiira, kuri pavaizduota 4 pav., privatus
kapitalas dar yra iSskiriamas kaip iSpirkimo sandoris (angl. Buyout), kuris finansuojamas paskolomis,
vykdomas vyriausybés ar kt. ir augimo kapitalas (angl. Growth).

Rizikos kapitalas dar yra isskiriamas tris papildomus finansavimo budus: t.y. pradinj, veiklos

pradzios ir plétros kapitalus.

Pradinis kapitalas

A 4

Veiklos prazios kapitalas

/‘ Rizikos kapitalas

Privatus kapitalas I$pirkimo kapitalas Plétros kapitalas

Augimo kapitalas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA 2012 m. kasmetinis leidinys

4 pav. Privataus kapitalo ir rizikos kapitalo sandoriai europietiSku poZiiiriu

Veiklos pradZios kapitalas — tai jmoniy, kurios dar néra pradéjusios savo produkty pardavimo ar
paslaugy teikimo komercinés veiklos ir tod¢l negeneruoja pinigy srauty, kuriuos noréty skirti produkty
ar paslaugy kiirimui bei rinkodaros projektams, finansavimas. Pradinis kapitalas apima pirminj prie§
veiklos pradzig turimos verslo idéjos tyrimo, jvertinimo ir kiirimo finansavima. Plétros kapitalas — tai
auganciy ir besipleCian¢iy jmoniy, kurios jau yra pasiekusios ar yra arti pelningos veiklos ribos,
finansavimas, skirtas gamybos pajégumy didinimui, produkty ar rinkos vystymui bei apyvartinio
kapitalo suteikimui. Tiesa, 2008 m. Europos rizikos ir privataus kapitalo asociacija plétros kapitalg
18skyré 1 dar j dvi dalis — vélyvos stadijos rizikos kapitalg ir augimo kapitalg. Pirmoji dalis priskirta

prie rizikos kapitalo, o antroji jau prie iSpirkimo kapitalo. Toks plétros kapitalo skirstymo pakeitimas
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aiSkinamas tuo, kad daZniausiai augimo kapitalo finansavimu uzsiima ne tradiciniai rizikos, bet
iSpirkimo kapitalo fondai. Paprastai iSpirkimo kapitalas aprépia tokius finansavimo procesus kaip
paskolomis finansuojamus iSpirkimus (angl. leveraged buyout), vadovybés iSpirkimo sandorius (angl.
management buyout), kapitalo savininky pasikeitimg (angl. replacement of capital), finansiniy
sunkumy turin¢iy jmoniy finansavimg (angl. turnaround financing), jungiamajj (angl. bridge

financing) ir ,,mezzanine* (angl. mezzanine) finansavima (EVCA 2012).

1.2. Rizikos kapitalo fondy struktiira

Analizuojant mokslinius Saltinius galima iSskirti paprastai keturiy etapy jmoniy Kkapitalo
finansavimg, kuris yra finansuojamas rizikos kapitalu ir kurios mazdaug jmonés atitinka joms
pritaikyta imonés vystymosi stadijg pagal nustatytus rizikos kapitalo fondy kriterijus:

Pirminio kapitalo etapas (angl. Seed)—Siame etape investicinis kapitalas reikalingas verslo idéjai
plétoti. Tai yra pradinis kapitalas, kuriuo jmon¢ pradeda naujo produkto ar paslaugos vystymosi veikla.
Pagrindinis $io vystymosi etapo principas yra verslo idéjos realizavimas, skirtas idé¢jos gyvybingumui
jrodyti ir jos karimas. Rizikos kapitalistai nukreipia investicijas j idéja, kai dar néra sukurta reali
imoné¢. Imoné norinti gauti rizikos kapitalo fondo investicijg turi pagristi ir jrodyti verslo idéjos seékme
ir naudg. Pirminio rizikos kapitalo teikimu daznai uZsiima privatis fiziniai investuotojai vadinamieji -
verslo angelai, investuojantys ir pasitikintys kity asmeny pateiktomis verslo idéjomis. Pagrindinis $io
finansavimo buido tikslas yra sukuriant nauja idéja iSplétoti palanky procesa ,,verslo angely* veiklai.

Rizikos kapitalo fondas investuoja kartu su verslo angelu. Fondas ir verslo angelas dalyvauja
verslo vystyme kartu su kitais bendrovés akcininkais. Investuoti j atsiperkancius projektus ir uzdirba
graza. Taip pat lygiomis dalimis iSperka naujai iSleidziamg jmonés akcijy emisija ar jos dalj.
Parduodant savo akcijas, kiti bendrovés akcininkai gali jas iSsipirkti arba parduoti kartu. Lietuvoje
pirminio kapitalo etapo jmones finansuoja verslo angelai, kai tuo tarpu rizikos kapitalo investicijos yra
vykdomos jau pazengusioje veiklos stadijose (Ewens, Jones, Rhodes-Kropf, 2013; Aronson, 2011).

Pradzios etapas (angl. Start up)-sekantis jmonés vystymosi etapas yra islaidy finansavimas
susijes su rinkodara ir produkto ar paslaugy islaidy finansavimu. Siame etape jau yra suformuota
imonei vykdyti plétros veiklg. Siame etape dar yra paprastai sudétinga gauti rizikos kapitalo fondo
finansavimo dél didelés nesékmés rizikos.

Ankstyvosios plétros etapas (angl. Second/Third Stage)—jmoné jau turi pateiktg savo produktg ir
paslaugg, bet dar vis negauna pelno. Rizikos kapitalo finansavimas reikalingas didinti pardavimo
apimtims, jsiskverbti | naujas rinkas. Jei rizikos kapitalas mato bloga veiklos plétra jis gali nutraukti
rizikos kapitalo fondo finansavimga.

Ekspansijos (vélyvosios plétros) (angl. Bridge Stage)— apskritai tai yra paskutinis etapas rizikos


http://www.evca.eu/
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kapitalo finansavimo procese. Pagrindinis veikimo principas Siame etape yra tai, kad jmoné jau yra
pakankamai pelninga ir dirba subalansuotai, kad rizikos kapitalo investuotojai galéty iseiti i§ jmonés
(angl. exit) su jiems tinkama investicine nauda ir atitinkama rizika, kurig jie prisiémeé.

Vélesnés stadijos rizikos kapitalo finansavimui atlikti jau steigiamos investicinés jmonés arba
rizikos kapitalo fondai. Pastarieji yra populiariausia ir patogiausia juridiné forma, siekiant suburti
norincius investuoti j rizikos kapitalg bei tuos, kuriems jis yra reikalingas.

Rizikos kapitalo fondas investuoja paprastai j pradinés stadijos jmones, tokias kaip pirminio
kapitalo etapo jmonés (angl. Seed) ir pradzios etapo jmonés (angl. Start - up) ir veikia kaip
komanditiné tGkiné bendrija, kurioje komanditoriai suteikia pradinj investicinj fonda (vieSieji pensijy
fondai, jmoniy pensijy fondai, draudimo kompanijos, fiziniai turtingi investuotojai), kurj valdo rizikos

kapitalo fondo pagrindiné jmoné. Rizikos kapitalo fondo struktiira pavaizduota 5 pav.

Riziloos Komanditoriai (Investuotojai)
kapitalo (WViedie) pensijy fondai, {moniy pensijy fondai, draudimo
trone kompanijos, dideles wertes turto tunintys asmenys, Sennos biurai,

talentai, mdelio sloyrimas, fonday, fondy fondai, nepriklausonu
turto fondai ir k)

Fondwy/Investiciiy
waldyimas I | MNuosavybes lefos
Eiziloos kapitale fondas
MNuosavybes mvesticipyg portfelio leSos
Inwesticija Inwesticija Inwesticija

Saltinis: Venture Capital Investments, Martel, 2011

5 pav. Rizikos kapitalo fondo struktura

Privatus kapitalas(angl. Private Equity) — kapitalo investicijy forma, kuri investuoja j privacias
imones, kuriy akcijos néra kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje. Privataus kapitalo fondai
pasizymi aktyviu investavimo modeliu, kuriuo siekiama operatyviai gerinti bendroviy finansing veikla
ir tolimesng jos plétra.

Rizikos kapitalas (angl. Venture Capital)-yra privataus kapitalo rasis, orientuota j naujai
besikuriancias jmones. TipiSkos rizikos kapitalo investicijos vyksta jau dar nejsikiiriusiy jmoniy etape,
finansuojant tik pacia verslo idéja.

Rizikos kapitalo fondai (angl. Venture Capital Funds) - tai investicinis fondas, jsteigtas
profesionaliy rizikos kapitalo investuotojy ir investuojantis ] naujai kuriamas jmones pagal i§ anksto
patvirtintas Sio fondo investavimo taisykles. Investavimo terminas yra limituotas. Fondo veikla
pasizymi didelé investicijy rizika ir auksta investicine graza.

Rizikos kapitalo fondo komanditoriai (angl. Limited partners ) tai yra patyre investuotojai, kurie
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dazniausiai sudaro didzigja dalj investicijy. Investuotojai yra patys pagrindiniai rizikos kapitalo fondy
pasiiilos formuotojai, kurie vis ieSko kuo didesnés galimybés gauti maksimalig investicing graza
(Jankauskien¢, 2009).

pensijy fondai, fondy fondai, nepriklausomi turto fondai, turtingi asmenys, Seimos biurai, indéliy
skyrimas, jvarios vyriausybinés organizacijos ir t.t.

Visus §iuos investuotojus vienija bendras bruozas — jie yra ilgalaikiai investuotojai ir turi
pakankamai uztikrintg pinigy srautg, leidzianti dalyvauti rizikos kapitalo fondo veikloje.

Kadangi, rizikos kapitalas yra investuojamas j pradinius vystymosi stadijos etapus ir j jmones,
kurios pasizymi dideliu augimo potencialu, tai dauguma investuotojy yra investicinés kompanijos ir
vyriausybinés organizacijos.

Sie investuotojai prisideda prie kapitalo investuodami savo lésas, sutikdami mokéti valdymo ir
veiklos mokescius, rizikos kapitalo fondo pagrindinei jmonei.

Remiantis Europos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis (EVCA) 2012 m. Baltijos Salyse
rizikos kapitalo investavimo Saltiniai buvo daugiausiai vyriausybinés agentiiros — 91, 1 proc. ir
investicinés jmonés — 8,9 proc.

Rizikos kapitalo fondo pagrindiné jmoné (angl. general partner) — tai rizikos kapitalo fonda
valdanti jmoné, turintis ir valdantis vieng ar kelis rizikos kapitalo fondus. Pagrindiné¢ jmoneé
investuodama ] rizikos kapitalo fonda, dazniausiai yra komanda profesionaliy rizikos kapitalisty su
didele patirtimi regione, kuriame jie investuoja. Pagrindinis investuotojas remiasi stipria analitiky
komanda, kuri padeda jvertinti ir jvykdyti pradedancigsias mazas jmones, turin¢ioms didziulj augimo
potencialg.

Viena 1§ dazniausiy rizikos kapitalo fondy sudarymo schema — dalyviy sukuriamas ribotos
atsakomybés vienetas. Lietuvoje rizikos kapitalo fondai kuriami kaip komanditinés tkinés bendrijos
(KUB), kurios yra apibréztos tikiniy bendrijy jstatyme, gali kurtis kaip investicinés bendrovés ar
fondai, kurie kuriasi kaip kolektyvinio investavimo subjektai ir yra reglamentuojami KIS jstatyme.

Siuo vienetu gali biiti ribotos atsakomybés iikiné bendrija, uzdaro tipo specialieji investiciniai
fondai arba paprasciausia ribotos atsakomybés jmoné (akciné ar uzdaroji akciné bendrové). Pirmojo
Komanditorius yra komanditinés iikinés bendrijos dalyvis, sudares komanditoriaus sutartj su KUB ir
Istatymo bei komanditoriaus sutarties nustatyta tvarka jnes¢s jnasg ; komanditing tiking bendrija.

Bendrijos dalyvio nepiniginis jnasas jvertinamas visy bendrijos tikryjy nariy sprendimu, kuris
priimamas bendru sutarimu. Sie atsako uZ tkinés bendrijos prievoles tik tuo savo turtu, kurj jnesé j
komanditing @iking bendrijg. Imon¢, kuri atsako savo turtu. Vienas pagrindiniy bruozy yra tas, kad

bendrijos nariai komanditoriai yra nuSalinami nuo bendrijos reikaly tvarkymo ir sprendimo priémimo.
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Lietuvos Respublikos tkiniy bendrijy jstatymas reikalauja, kad komanditinéje tikin¢je bendrijoje
biity ne maziau kaip du tikrieji nariai, labai daznai skirtingai blina kitose Salyse. Rizikos kapitalo
fondams tai yra ne itin geras variantas, nes rizikos fondo turo investicijos pateikiamos vienam tkio
subjektui t.y. tikrajam bendrijos nariui (komanditoriui). Kiti Gkinés bendrijos nariai dalyvauja lygiomis
teisémis, kaip komanditoriy teisémis. Jie visiSkai nesikiSa j bendrijos valdyma, kasdien¢ jy veikla, }
atitinkamus projektus ar viso turto investavimg. Taip pat neprisiima jokios atsakomybés uz tkinés
bendrijos nustatytas pareigas, o tik visada pretenduoja j bendrijos turto sékmingg investavimo
rezultata. Siuo atveju tai biity investicine graza.

Kiti autoriai mano, kad tikruoju nariu tampa rizikos kapitalo fondas, bet jis, priesingai nei ribotos
atsakomybés partneriai, turi teis¢ priimti visus strateginius tikinés bendrijos sprendimus. Tokia rizikos
kapitalo fondy steigimo struktiira yra labai palanki dél trijy salygy:

¢ rizikos kapitalo fondo dalyviai gali iSvengti dvigubo pelno apmokestinimo;

e ji leidzia rizikos kapitalo fondo valdymo jmonei laisvai ir be kity dalyviy leidimo atlikti
einamuosius fondo administravimo darbus;

e ribotos atsakomybés tikinés bendrijos darbas yra apibréziamas partnerystés susitarimu, kuris
yra lankstesnis ir maziau priklausomas nuo valstybés jstatymuy.

Tam tikrose Salyse galima jkurti ribotos atsakomybés tikines bendrijas, kuriose visi nariai
atsakyty tik tuo turtu, kurj jnesa j tg tiking bendrija (LR tikiniy bendrijy jstatymas).

Uzdargsias akcines bendroves (UAB), investuojancias ] rizikos kapitalg, paprastai steigia
finansinés institucijos, tokios kaip komerciniai ar investiciniai bankai, investicinés bendrovés ar
vieSojo sektoriaus organizacijos. Tuo atveju rizikos kapitalo investicijose dalyvauja vienas juridinis
asmuo ir jis skiria savo nuosavas léSas investicijoms ] rizikos kapitalg. Taip yra gerokai
supaprastinamas rizikos kapitalo valdymas, o investicijos daromos pagal nustatytus strateginius
finansiniy, investiciniy ar vie$ojo sektoriaus institucijy tikslus.

Tradiciskai fondai, kuriuose dalyvauja keletas asmeny, yra steigiami ribotos trukmés laikotarpiui
— paprastai deSimties mety periodui su galimybe pratesti veiklos trukme¢ dar kelerius metus. Be to,
rizikos kapitalo fondai yra uzdari, o pasitraukimas 1§ jy yra labai nepageidautinas, tod¢l nustatomos
tam tikros baudos uz dalyviy pasitraukima.

Taip pat reikty pastebéti, kad Europos Sajungoje tiesioginis dalyvavimas rizikos kapitalo
fonduose yra draudziamas neprofesionaliems investuotojams, t.y. tiems, kurie neatitinka finansiniy
priemoniy portfelio ir investicinés patirties reikalavimy pagal MIFID (angl. Markets and Financial
Instruments Directive).

Apibendrinus, galima pateikti iSvada, kad pagrindiniai rizikos kapitalo fondy formuotojai yra
investuotojai ] rizikos kapitala, kurie investuodami savo 1éSas netiesiogiai per rizikos kapitalo fondy

valdancias jmones, kuria naujai besikuriancias ir inovatyvias jmones ir dalyvaujg jy finansavime bei
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tolimesng¢je plétroje.
1.3. Rizikos kapitalo fondy veiklos ypatumai

Investuodami | rizikos kapitalo fondus investuotojai patiria dazniausiai didelj nesé¢kmiy skaiéiy
taip negaudami tikétinos investicinés grazos, todél daugiausiai démesio yra skiriama investicijos j
inovacijas ir naujas id¢jas verslui plétoti, kurioms kuriantis atsiranda naujy verslo Saky arba pasikeicia
jau esamos verslo Sakos.

Pagal verslo Sakas rizikos kapitalo investuotojams ypac patrauklios yra biotechnologijy
inovacijos. Kitos verslo Sakos ] kurias investuoja rizikos kapitalo fondai yra jvairios technologijy,
programing jranga, internetas ir t.t.

Naujausios pasirodziusios rizikos kapitalo investavimo naujovés XXI a. yra siekis sukurti nauja
verslo Sakos sektoriy i$ kurio ateityje tikimasi sukurti stambig verslo $aka, tokig kaip atsinaujinanti
energetika ir §variosios technologijos (angl. Cleantech).

Inovacijas gali diegti tiek didelés, tiek ir mazos jmonés, taciau dazniausiai didelés jmonés yra
konservatyvios ir sunkiai jsilieja j naujy produkty kiirimasj ir marketinga, o jy diegimg finansuoja i$
imonés vidiniy iStekliy, nesiekiant tam pritraukti iSorinius investuotojus.

Remiantis Tierney (2011) nuomone beveik visos mazos jmonés norincios gauti didesnj finansinj
kapitalg, taikant tradicinius jmonés kapitalo finansavimo Saltinius, turéty kreiptis pavyzdziui i banka ar
kredito unijas. Bet maza jmoné arba dar tik idéja, kuri nori pradéti savo verslg, bankui ar Kitai
finansinei institucijai yra per daug rizikinga skiriant paskolg, tokiu atveju atsiranda naujy jmanomy
finansavimo Saltiniy ir yra siekiama gauti finansavimg i§ kity labiau jmonéms priimtiny investavimo
Saltiniy.

Verslininkas norintis pradéti ir toliau plétoti savo id¢€jg ar versla, pasak Avots, Strenga, Paalzow

(2013) isskiriami tokie i§ esmés pagrindiniai labiausiai zinomi penki jmonés finansavimo Saltiniai tai:

savarankiSkas finansavimas (jskaitant asmeniniy santaupy, Seimos narius ir draugus);

skolinantis i§ banko;

nuosavo kapitalo finansavimas (rizikos kapitalo, privataus kapitalo);

vyriausybés ar valstybés finansavimas per jvairias programas, skirtas naujoms jmonéms ir
MVL,

e akcijy rinkos, kurios suteikia galimybe jmonéms, iSleidus akcijy emisijas prisitraukti
papildomo kapitalo.

[$analizavus jmoniy plétros ir steigimo finansavimo Saltinius, galime matyti, kad Zemiau
esanc¢iame 6 pav. jmoniy finansavimo grandingje rizikos kapitalas yra priskiriamas prie didelio rizikos

laipsnio, jmoniy plétros finansavime. Koks bus priimtinas finansavimo $altinis taip pat priklauso nuo
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Jmongs plétros stadijos, rizikos kapitalas priskiriamas prie mazy, besisteigian¢iy jmoniy stadijos.

* FRimkos laipsnis Ivlxfos jrmoneés, esandios steigirnofankstrro
= angirao stadijoje, netur weiklos istorijos, nanji
= produltai, nedideleé patirtiz, didelé rizika.
=
| Steigéjai, draugai, Seima | Widutinio dydfic mones, turinfios 3-5 ro. veiklos
» istorijg, pastosdns klientus ir gerq produlatyg
| W erslo angelai | drrersifikacijg. Pradedarnas nanjas plétros etapas.
w
| Rizikos kapitalas | Diidelés jmones, rinky Lyderiai. Létas
atakhilus ir lengvral proghozuojaronas
w angirnas. Ilgarnete patirtis. Crali biati
Bankai kreditai, lizi | tarptautinés kornganijos. DaZniausial
| AL Rre > mngas diktuoja rinkos tenderncijas.
TTZdar itvwesticitdail Forndad |
w
| IP | imvvresticitdai, perisijyg forndai
=
’g | | Imonés brandos stadija
Steigimas, wverslo pradEia Aaonkstyroil plétra W oelyroji pletra

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Ukio banko rizikos kapitalo valdymas*

6 pav. Rizikos kapitalo investicijos vieta jmoniy finansavimo grandinéje

Imonés pasirinktas vienas i§ penkiy finansavimo S$altiniy, nebtinai gali tenkinti jmonés nora
pritraukti investicijas, dazniausiai yra pasirenkamas tradicinis variantas t.y. banko paskola, turint
omenyje, kad jmonei reikia finansavimo verslo pradzioje, dél to kyla problemos dél finansavimo. Dél
Sios situacijos ir atsiranda poreikis finansuoti imonés veiklg ir jy plétra rizikos kapitalo fondy pagalba.

Iki Siol rizikos kapitalas kaip investicija yra suprantama kaip ankstyvosios jmonés stadijos
veiklos finansavimo $altinis. Sios investicijos skiriasi nuo investicijy j viesasias akcines bendroves tuo,
kad:

e investuojamas ] naujas jmones, kurias dar neturi veiklos istorijos;

e investuojamas ] mazas jmones kur rizikos kapitalo jmoné ir jmoné bendradarbiauja labai
glaudziai;

e investicija yra nelikvidi trumpame laikotarpyje. Investicija rizikos kapitalo paprastai trunka
3-7 metai;

e kadangi jmoniy akcijos neplatinamos viesai ir néra veiklos istorijos, jas sudétinga vertinti;

e daznai ateityje praSoma fondo pakartoti investicija.

Paskutiniai metais rizikos kapitalas pradéjo investuoti ir placiau tame tarpe ir j:

e pilnai egzistuojancias jmones, kurios sparciai pleciasi;

e jmones, kurios keicia savo verslo Saka;

e vadovaujancios komandas, kurios nori i8pirkti savo vadovaujancias jmones.

Rizikos kapitalo investicijas gali laikyti investavimg j visy stadijy jmones. Pirmiausia rizikos
kapitalo finansavimas jmonéms kainuoja brangiausiai. Rizikos kapitalo fondas gali pareikalauti akcijy

paketo iki 50 proc., vélesniy stadijy imonés gali ,,netenka* apie 10-20 proc. akcijy paketo.
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Analizuojant uzsienio autorius (Kern, 2011; Khanin, 2008) svarbiausi Kriterijai norint gauti
verslo kapitalo finansavima, pasitelkiant rizikos kapitalo fondo investicijomis yra:

e jmonés apzvalga,

¢ valdymo/vadybininky komanda;

¢ rinkos salygos;

¢ kodél jmoné egzistuoty, jos pateikiami produktai ir paslaugos;

e kompetencija ir garantijg j sékme/rizika;

e investiciné graza,

e jmonés planas ateiciai.

Investavimas j naujai besikuriancia jmong ir jos pateikta verslag forma, rizika Sioje stadijoje yra
labai didelé. Poreikis $ioje vietoje atsiranda rizikos kapitalo fondy investicijoms, taip prisiimdami visa
rizikg ir i§spirdami jmonés dalj naujai iSleisty akcijy emisijg.

Nauji finansiniai istekliai yra panaudojami verslo plétrai ir rizikos kapitalistai padeda jmonei
1Svystyti plétrg iki tol kol investuotojai gaung savo investicing graza.

Lietuvoje, daugeliu atvejy, tai investicijos 1 ilgalaikj materialyjj turta. Lietuvoje Sis investicijy
pritraukimo biidas dar néra labai iSplétotas, taCiau valstybé, skatina jvairiy finansiniy Saltiniy
atsiradima, tarp jy ir rizikos kapitalo fondy plétra.

Rizikos kapitalas skiriasi nuo kity investiciniy fondy tuom, kad turi, didesnes investicines
galimybés ir didesnj finansinj kapitalg. Rizikos kapitalo fondy veiklg paprastai mégstama apibrézti
kaip pradinése veiklos stadijose esanciy inovatyviy jmoniy finansavima, patarimy vadovybei teikima
bei jos skatinimg siekti kuo geresniy veiklos rezultaty. Paprastai naujy idéjy savininkai neturi
pakankamai patirties verslo ir finansy rinkose, tod¢l rizikos kapitalo fondy valdytojy uznugaris bei
patarimai kartais vertinami ne maziau nei suteikiamas finansavimas. Rizikos kapitalo valdytojai leidZia
verslininkams uzsiimti tuo, kg jie geriausiai sugeba — techniniu idéjos vystymu, o patys uZsiima
finansavimo teikimu, jmonés plétros strategijos ruoSimu ir jgyvendinimu, tiekéjy, pirkéjy, vadovybés
paieska dél turimo didelio pazinéiy rato (Geronikolaou G., Papachristou G., 2012).

Vienas 1§ pagrindiniy rizikos kapitalo fondy veiklos aspektas yra tas, kad kaip jau minéta buvo
anksciau, rizikos kapitalo fondai jsigyja naujai iSleisty jmonés akcijy emisijos dalj, ir taip padeda
iSplétoti jmone, véliau parduodami savo akcijy dalj (daZniausiai kitiems jmonéms akcininkams), ir taip
siekiant uzdirbti pelna.

Remiantis Lietuvos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis rizikos kapitalo fondai turi
kiekvienas skirtingus savo atrankos kriterijus, kurie finansuoja jmones, taip jgyjant jy dalj, akcijy
pakety jsigijima ir iSpirkima, verslo restruktiirizavimag ir kitus projektus. Paprastai yra pasitelkiami
visiems rizikos kapitalo fondams buidingus atrankos kriterijus tai:

e verslo koncepcija;
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e vadovybé;

e investiciné graza.

Lietuvoje ne visos rizikos kapitalo investicijos ] mazas jmones biina sékmingos; mazos jmoneés
daznai neturi fondams, pagal metus, atitinkancios veiklos istorijos, todél prognozuoti ateities
perspektyvas yra sudétinga; greitai augancios jmonéms pasizymi didesne veiklos rizika, nei vidutinés
ir didelés jmonés.

Rizikos kapitalo fondy verslo modelis yra gana senai iSplétotas ir netgi jgaves standartines
formas, todél visame pasaulyje veikiantys rizikos kapitalo fondai i§ esmés veikia panasiais principais.

Daugelis autoriy iSskiria tris pagrindines rizikos kapitalo sektoriaus sistemas:

e pasitla (kapitalas);

e paklausa (mazos ir vidutinés jmonés);

e tarpininkavimo jmongés.

Veikiant Sioms trims rizikos kapitalo sektoriaus sistemoms, atsiranda rizikos kapitalo valdymo
jmoné, kuri ir blina tarpininkas tarp pasitlos ir paklausos. Taip pat labai svarbu paminéti, kad rizikos
kapitalo veiklai labai svarbu yra jos teisinés bazés sistema, mokesciy ir finansy sistemos.

Pagrindiniai rizikos kapitalo fondo veiklos elementai yra:

e privatus kapitalas (angl. Private Equity) — tai nuosavybés vertybiniai popieriai. Privatiis
investuotojai investave 1 imonés akcinj kapitala, kuriais néra prekiaujama vertybiniy popieriy rinkoje.
Europos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis privatus kapitalas apima: Rizikos kapitala (angl.
Venture Capital), ispirkimo kapitalas (angl. Bouyout) ir augimo kapitalas (angl. Growth).

e rizikos kapitalas (angl. Venture Capital) — tai yra privataus kapitalo portsis, europietiSku
poziiiriu, kuris investuoja j pradinio kapitalo jmonés t.y. tik pradedancios savo veiklg ir yra ankstyvoje
vystymosi stadijoje.

e rizikos kapitalo fondas (RKF) - tai subjektai, dazniausiai investuojantis j mazy ir vidutiniy
jmoniy nuosava kapitala jy pradiniuose vystymosi etapuose, pagal i§ anksto patvirtintas §io subjekto
investavimo taisykles. Rizikos kapitalo fondo veikla pasizymi didelés investicijy rizikos ir aukstos
grazos deriniu.

e rizikos kapitalo fondo investuotojai — tai yra finansinés institucijos (bankai, draudimo
kompanijos, pensijy fondai), valstybinés organizacijos, turtingi juridiniai ir fiziniai asmenys ir visi Kiti,
kurie teikia finansines lésas rizikos fondui suformuoti. Rizikos kapitalo fondo valdymo funkcijos ir
kontrolé yra perleidziama rizikos kapitalo valdymo jmonei.

e rizikos kapitalo valdymo jmoné (RKI) - tai rizikos kapitalo fonda valdanti jmoné,
investuojanti j privaciy bendroviy vertybinius popierius, dalyvauja rizikos fondy valdyme.

Verstis rizikos kapitalo fondy valdymu turi teis¢ tik uzdaroji akciné bendrové arba akciné

bendrové, turinti vertybiniy popieriy komisijos iSduotg valdymo jmonés veiklos licencijg (zr. 7 pav.).
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Remiantis LR Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymu, tokig licencija turinti jmoné
vadinama valdymo jmone. Tik valdymo jmonés turi teis¢ savo pavadinime ir reklamoje vartoti zodzius

»investiciniy fondy valdymo jmoné*, ,,investiciniy kintamojo kapitalo bendroviy valdymo jmoné* ar

Fiziniai Pensijy Privacios Valstybés

Bankai asmenys Fondy fondai fondai imonés imonés

W

Rizikos kapitalo fondo
dalvviai/Komanditoriai

e

Rizikos kapitalo fondas/ Komanditiné
ukiné bendriia

— o

Investicija X Investicija Y Investicija Z Investicijy pataréjy jmoné

Rizikos kapitalo fondo valdymo
imoné/ Tikrasis narvs

Saltinis: JureviGiene, Martinkuté, 2013, p- 128

7 pav. Rizikos kapitalo fondo veiklos principas

Kitokius $iy zodziy junginius arba jy vedinius. Rizikos kapitalo fondy funkcionavimui yra labai
svarbu reglamentuota teisiné bazé, kuri padeda rizikos kapitalo fondams funkcionuoti.

Valdymo mokestis, kuris yra skirtas rizikos kapitalo fondo veiklai finansuoti. Sis mokestis
paprastai yra iSreiskiamas procentais nuo rizikos fondo vertés. Verté, zinoma, priklauso nuo rizikos
fondo dydzio. Lésas skiriamos fondo veiklai uztikrinti - atlyginimai fondo valdytojams, personalui ir
kitoms bendroms iSlaidoms. Pelng, kapitalistai gauna tik sékmingai pardave turimas akcijas t.y.
realizave savo investicija. Pajamy paskirstymas vyksta taip: rizikos fondo investuotojai gauna 99%
pajamy, rizikos kapitalistai (profesionalai) — 1% pajamy tol, kol fondo investuotojai atgauna 100%
savo investicijos. Kai rizikos fondo investuotojai atgauna visg savo investuotg sumg, pajamos
suskirstomos yra taip — 80% fondo investuotojams, 20% fondo valdytojams (rizikos kapitalisty
pelnas), kuris vadinamas sékmés mokesciu. Rizikos kapitalo fondai, turintys gera istoring graza gauna
ir didesnius, pvz. 30% sékmés mokescius.

Rizikos kapitalo kapitalistai gauna pelng tik sékmingai investavus, tai jie labai kruops¢iai ir
atsakingai renkasi jmones ] kurias nori investuoti, ir kurios gali ateityje duoti itin didele investicing
graza.

I§ gauty pasitlymy rizikos kapitalistai labai grieztai atsirenka jmones, deja net ir labiausiai ir
griezCiausiai atrinktos jmonés dar nereisSkia, kad duos tikéting investicing grazg. Rizikos kapitalistai
daznai nurodo, kad 3 i§ 5 atrinkty jmoniy Zlugs ir tik 2 i§ 10 atne§ tikéting investicing grazg, kurios
kompensuos Zlugusius investicinius projektus, taip uzdirbdamos su kaupu pelng fondo investuotojams

ir kapitalistams.
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Zinant, kad tiek jmoniy Zlugs yra nesunku jsivaizduoti kodél rizikos kapitalistai taip kruops¢iai
atsirenka jmones. Rizikos fondai prisiima labai didele investicing rizika, bet ir tikisi gauti labai dideliy
rezultaty.

Pasak Simonite (2012) viena i$ naujausiy tendencijy, kad atsiranda vis dazniau rizikos kapitalo
investuotojai, papuolantys j jauny zmoniy grupe. Jie investuoja j rizikos kapitalo jmones, dazniausiai
tai biina naujausios technologijos, ir tampa naujosios kartos rizikos kapitalistai.

Rizikos kapitalo investuotojai, pritrauke¢ pakankamai 1éSy j fonda aktyviai iesko galimy
investicijy. Daznai specializuojamasi konkreciuose sektoriuose ar jmoniy vystymosi fazése.

Apibendrinant Subhedar (2012) nuomone rizikos kapitalo fondai sukiiré daug daugiau nei
uzdirbamas pelnas, kuris véliau buvo panaudojamas investicijoms. RKF padéjo sukurti naujy paslaugy,
produkty ir pramonés Saky, kur i§ esmés pasikeité misy kasdieninis gyvenimas. Per keturis
deSimtmecius, pradedant 1960 m. naujoves, kurias finansavimo rizikos kapitalo fondai pateiké labai

jspudingus rezultatus. Pigus ir visur apskai¢iuoti verslo modeliai leido kurti naujas technologijas.
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2. RIZIKOS KAPITALO FONUVEIKLOS VERTINIMO METODOLOGIJA

Siekiant jvertinti rizikos fondy veikla, empiriniame tyrime taikomi jvairiis metodai. Atliekama

Europos ir Lietuvos rizikos kapitalo fondy rinky analizé, pasirinkty tirti rizikos kapitalo fondy veiklos

analizé naudojant pelningumo rodiklius ir statistinius duomenis, taikant grafinj duomeny vaizdavima.

Naudojant diskontuoty pinigy srauty metodus varijuojamos skirtingos situacijos investicinei grazai

jvertinti. Suformuotiems investiciniams portfeliams vertinti skaiiuojami investiciné grazos ir

vertinama jy rizika.

Akcentuojant labiau investicinius portfelius, nustatyta, kad didinant investicinio portfelio dydj,

yra ne tik vedama prie sékmingy investicijy sumazéjo, bet ir Zenkliai paveikia portfelio investicinius

rodiklius. Tai leidzia manyti, kad labai svarbu yra nustatyti optimaly investicinj portfelj (Bartkus,
Kabir Hassan, Ngene, 2013).

Empirinio tyrimo etapai pateikti 1 lenteléje.

1 lentelé. KUB ,,Litacapital I* ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklos tyrimo etapai

Empirinio tyrimo etapai

Etapas

Tikslas

Uzdaviniai

| etapas

ISanalizuoti
Europos rizikos
kapitalo fondy
investicijy rinka
analizé

1. Ivertinti rizikos kapitalo fondy investicijos pagal ES Salis, mln. eury;
2. Nustatyti kokig dalj nuo BVP sudaro rizikos kapitalo fondy
investicijos pagal ES $alis;

3. Isskirti rizikos kapitalo fondy investicijas ES ir euro zonos Salyse ir
jas lyginant ir kokig tai dalj sudaro nuo BVP;

4. ISanalizuoti kokia dalj uzima nuo BVP rizikos kapitalo fondy
investicijos i pradedanciasias ,,Seed” ir besikuriancias ,,start — up* stadijos
jmones ES ir pagal ES salis;

5. I8analizuoti rizikos kapitalo fondy investicijas j vélesnés stadijos
jmones ES ir pagal ES salis ir kokig dalj sudaro nuo BVP;

6. I8analizuoti kokiag rizikos kapitalo fondy dalj nuo BVP uZima
investicijos i MVI ES ir ES salis.

7. Suskirstyti rizikos kapitalo fondy investicijas ES pagal veiklos
sektorius.

8.  Atskleisti atskiry ES $aliy rizikos kapitalo fondy investicijy rinky
ypatumus.

Il etapas

ISanalizuoti
Lietuvos rizikos
kapitalo fondy
investicijy rinka

1. Nustatyti Lietuvos rizikos kapitalo prieinamumo indeksa ES Saliy
kontekste. Rizikos kapitalo prieinamumo indeksas — tai subindeksas,
kuriuo matuojamas rizikos kapitalo prieinamumas. Prieinamumo indeksas
apima tokias vertinimo kategorijas: rizikos kapitalo gavéjai proporcingai
BVP ir rizikos Kkapitalo investicijos proporcingos BVP. Indeksas
skai¢iuojamas naudojant ES 2007 = 100 kaip bazinj lygj ir tai leidzia
palyginti $alis ir laiko tarpsnius. Bazé 2007 mety nurodyta samoningai,
nes tai metai, atitinkantys finansinio nuosmukio pradzia.

2. Atskleisti Lietuvos rizikos kapitalo fondy investicijy rinkos ypatumus.

11 etapas

I$analizuoti KUB
,Litacapital I
veikla

1. Pateikti KUB , Litcapital I investavimo kriterijus;

2. Apzvelgti UAB ,Lignoterma®“ ir UAB ,,Brolis Semiconductors® j
kurias investavo KUB ,,Litcapital 1 veiklas ir jvertinti jy finansing bikle,
naudojant pelningumo rodiklius.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

IV etapas IRanalizuoti KUB | 1. Pateikti KUB ,,Lithuania SME Fund* investavimo kriterijus;
,,Lithuania SME 2. Apzvelgti UAB ,Labochema LT“ ir UAB ,,Yglé“ | kurias investavo
Fund* veikla KUB ,Lithuania SME Fund“ veiklas ir jvertinti jy finansing biukle,
naudojant pelningumo rodiklius.
V etapas Atskleisti KUB 1. Sumodeliuoti KUB ,,Litcapital I* ir KUB ,Lithuania SME Fund*

,Litacapital I ir
KUB ,,Lithuania
SME Fund*
veiklos ypatumus

investicijy | jmones jvairius investicinius scenarijus, pasirenkant 5
skirtingus atvejus;

2. Remiantis sumodeliuotais investiciniais scenarijais suformuoti KUB
,Litcapital I“ ir KUB ,Lithuania SME Fund“ investicijy j jmones
skirtingus bazinius investicinius portfelius;

3. Suformuoti bendrg KUB ,Litcapital I“ ir KUB ,Lithuania SME
Fund“ investicijy bazinj portfelj;

4. Remiantis teigiama rinkos tendencija, suformuoti KUB ,,Litcapital I*
ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ optimistinius investicinius portfelius;

5. Remiantis neigiama rinkos tendencija, suformuoti KUB ,,Litcapital I*
ir KUB ,,Lithuania SME Fund* pesimistinius investicinius portfelius.

Siekiant jvertinti rizikos kapitalo fondy veiklg egzistuoja jvairiis investicijy vertinimo metodai.

Vienas i§ sudétingiausiy klausimy yra, kuris i$ siilomy investiciniy vertinimo metody tinkamiausias

konkreciai situacijai, $iuo atvejy rizikos kapitalo fondy veiklos vertinimui. Remiantis Jakucio (2008)

nuomone patikimumas, integralumas, objektyvumas, sudétingumas, funkcionalumas, stabilumas — tai

tie pozymiai, kuriais turéty buti remiamasi, parenkant konkrety modelj.

Vienas i§ verslo investicijy vertinimo metody yra naudojami rizikos bei pelningumo kriterijai.

Beveik visuose investiciniy fondy veiklos efektyvumui vertinti yra siiilomi investicijy pelningumo,

koreguoto pagal rizika, metodai (Joksien¢, Zvirblis, 2011; Stankevi¢ien¢, Gavrilova, 2012 ir kt.).

Uzsienio mokslinéje literattiroje rizikos kapitalo fondy veiklos efektyvumo pagrindas — taip pat

rizikos matavimo metodai. Investiciniy fondy laukiamas pelningumas ir investiciné rizika yra labai

tampriai susijusi (zr. 8 pav.).

Investiciné graza

Maza rizika,
maza grgza

Didele grgza
Didelis grqzos potencialas

v

Rizika (standartinis nuokrypis)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQ OMX Group

8 pav. Investicinés rizikos ir investicinés grazos rySys
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Dauguma autoriy apraSo fondy graza ir rizikg, kadangi tai yra labai svarbu norint gauti
maksimalig graza. Rizikos kapitalo fondai duoda didziausig graza kaip ir gali duoti ir didZiausia
nuostolj.

Investiciné graza (angl. return on investment) yra finansinis rodiklis, kuris parodo i$ investicijos
gautg naudy. Dazniausiai investicijy grgza naudojama siekiant jvertinti jmonés pelningumag
atsizvelgiant | investicijg.

Taigi dauguma autoriy nuomone norint iSmatuoti investiciniy fondy veiklg reikia iSmatuoti
investicinio fondo pelninguma kitaip dar vadinama investiciju graza. Sis rodiklis parodo investiciniy
fondy pelninguma, teikia informacijg apie fondo ,,sauguma‘.

Investiciné fondo graza skai¢iuojama skirtingais laikotarpiais — daugiausiai skai¢iuojami vieneriy
mety, trijy, penkeriy ar net desimties mety laikotarpiais. Paprastai yra laikoma, kad fondo rezultatus
geriausiai atspindi trijy ir penkeriy mety periodai.

Pelningumo rodiklis — tai procentais isreikStas fondo apskaitos vieneto vertés pokytis per
pasirinktg laikotarpj. Tam paciam laikotarpiui priklauso ir einamasis pelnas, skirtingai nuo pradiniy ir
galutiniy kainy, kurios yra momento charakteristikos — pasirinkto laikotarpio pradzios ir pabaigos.
Nurodyta sgsaja su laikotarpiu ne visada aiSkiai suvokiama, ir tai daznai lemia netikslumus.
(Rutkauskas A.V., Martinkuté R., 2007). Tai yra pagrindinis metodas nagrin¢jamas literatiiroje
siekiant i$matuoti investicinio fondo veiklg. Pelningumo rodiklis (R) yra nustatomas pagal $ig formulé

(Zvirblis, Rimkevi¢iiite)

_ NAV,4D-G 1 )

Cia:NAV;— vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pabaigoje; NAVo— vienai akcijai
tenkanti grynojo turto verté mety pradzioje; D — dividendai per nagrinéjamg laikotarpj; G — kapitalo
prieaugis per laikotarpj.

Toliau analizuojant investicijy rizikga, daznai didelis pelningumas yra susijes su didele rizika.
Labai svarbu yra nustatyti koks yra rizikos lygis.

Rizika apibréZiama kaip galimy nuostoliy tikimybé ir daZnai jvardijama kaip neapibréZtumo
sinonimas. Finansinése operacijose rezultaty neapibréZtumas nebitinai reiSkia nuostolius: geresniy
rezultaty tikimybé lygi blogesniems rezultatams nei tikétasi (Zilinskij, Rutkauskas, 2012).

Keletas mokslininky studijy pagrindiné investuotojy nuomone, kad geriausiy investiciniy fondy
rezultatai gali buti pastoviis ir pasikaroti , taciau egzistuoja visuma neapibréztumy, del kuriy
investicinés grazos rezultato pastovumas yra abejotinas. Investicijy pajamingumg ir graza veikia
daugelis veiksniy, i8 jy ir jvairios rizikos rasys. (Jasiené, Kocitinaite, 2007).

Investicijy efektyvumas gali buti vertintas lyginant investicijy grazos rizikos prieda su bendrgja
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rizika. Rizikos matu pasirenkant standartinj nuokrypj. Vidutinis standartinis nuokrypis — parodo kaip
stipriai fondo metiné graza gali skirtis nuo vidutinés fondo grazos. Standartinis nuokrypis tai rodiklis,
kuris geriausiai parodo, kaip stipriai svyruoja fondo investicinis pelningumas per analizuojama
laikotarpj.

Apibendrinant galima sakyti, kad rizikos kapitalo fondas su didesniu standartinio nuokrypio
rodikliu yra rizikingesnis. Kuo labiau fondas svyruoja per tam tikrg analizuojama (trumpg) laikotarpj,
taip patirdamas didesniy nuostoliy. Kiek fondo investicinis pelningumas buvo nukrypgs nuo vidutinio

pelningumo jvertina standartinis NUOKrypis:

2 (2)

Investiciniy fondy palyginimo su investiciniy fondy rinkos dalyviy rezultatais jvertinimo rodiklis
yra alfa koeficientas tarp investuotojy kuria papildomg pasitikéjimg investiciniu fondu, kartu uztikrina
pinigy srauty investicinius fondus pastovumg. Lyginant alfa koeficiento rezultatus aktualus tampa jo
reik§més jvertinimas: teigiamas alfa rodiklis formuoja investuotojo nuomong, kad investicinio fondo
rezultatai yra geresni nei bendras rinkos pelningumo rezultatas (Zvirblis, Rimkevigiaté, 2012).

Vertinant investiciniy fondy rezultatus ne maziau svarbus yra sistemines rizikos rodiklis B, kuris
parodo, kiek pasikeicia investicinio fondo vieneto verte, pasikeitus lyginamojo indekso reik§mei, tai
yra kiek investicinio fondo rezultatai yra jautrGs rinkos svyravimams. Mokslinéje literatiroje beta
rodiklis naudojamas kaip regresinés analizés modeliy komponentas ir atskirai neanalizuojamas.

Beta rodiklio naudojimo pobitidis siejamas su gebéjimu vertinti istorinius investicinio fondo
grazos rezultatus ir juos palyginti su atitinkamos rinkos sistemine rizika. Vyraujant situacijai, kai
investicinio fondo f < 1, daroma prielaida, kad investicinio fondo turto vertés kintamumas yra
mazesnis nei rinkos, kurioje investuojama. Susidarius situacijai, kad investicinio fondo B = 1, tuomet
fondo turto verté yra tiesiogiai priklausoma nuo rinkos poky¢iy; nagrinéjant investicinio fondo
rezultatus, kai f > 1, daroma prielaida, kad nagriné¢jamo investicinio fondo turto vertés kitimas yra
didesnis nei rinkos rezultaty svyravimai.

Siekiant jvertinti investiciniy fondy valdytojy darbo kokybe, nustacius patiriamas iSlaidas yra
pasitelkiamas Sharpe o rodiklis.

W. F. Sharpe 1966 metais panaudojo §j koeficientg savitarpio fondy finansiniams rezultatams
vertinti. Analizuojamas koeficientas yra panaSiai kaip ir Treinoro koeficientas (rodiklis taip pat
vertinantis investicing rizika), tik Sis koeficiento siekis yra jvertinti viso investicinio portfelio rizika,
taip apimdamas pelningumo standartinj kvadratinj nuokrypi. Matas rodo rizikos premijos pelninguma

vienam visos rizikos vienetui.
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Atlygio uz kintamuma koeficientas. Sis koeficientas dar vadinamas Sharpe'o koeficientu. Sis
rodiklis parodo grazos ir rizikos santykj — tai yra kaip stipriai Jis rizikuojate prarasti investuoty lésy

siekdami gauti pelng Jis skai¢iuojamas pagal formule:

SR = (PR — RFR) / PSD; (3)

Cia: SR — Sharpe’o koeficientas; PR — portfelio pelningumas; RFR — nerizikinga norma; PSD —
portfelio normos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sis rodiklis taikomas portfeliams, kurie yra atskira investuotojo investicija. Esant tokiai
situacijai, portfelio normos vidutinis kvadratinis nuokrypis bus tinkamas rizikos vertis. Sharp o
koeficientas suteikia pakankamai informacijos sprendimams priimti tik tuomet, kai tiriamy
alternatyviy investicijy ar struktiiriniy padaliniy generuojami pelningumai néra koreliuoti su likusiu
finansinés institucijos portfeliu. Kuo aukstesnis Sharpe’o koeficientas, tuo geriau.

Sie investicijy vertinimo metodai daugiau tinkami yra tradiciniams investiciniams fondams,
kurie investuoja j vertybiniy popieriy rinkas ir kur investicijos yra atlickamos periodiskai.

Rizikos kapitalo fondai investuoja ne j vertybinius popierius, o j jmones. Norint nustatyti rizikos
kapitalo fondo investicijos sékmg¢ reikia jvertinti jmonés verte. Taigi norint jvertinti Siy fondy
investicijy potencialg ir s¢kme¢ yra naudojami diskontuotais pinigy srautais grindziami metodai.

Rizikos kapitalo investicijos yra priskiriamos ilgalaikio finansavimo investicijos. Vertinant
stambius ir ilgo gyvavimo laikotarpio reik§mingus investicinius projektus naudojami diskontuoty
pinigy srauty metodai, kurie jvertina ir pinigy laiko verte.

Pinigy laiko vertés savoka grindziama prielaida, kad zmonés pirmenybe teikia vartojimo laiko
atzvilgiu.

Diskontavimas — tai finansy ekonomikos operacija, reiskianti pinigy, kurie bus gauti ateityje,
dabartinés vertés nustatyma.

Diskontuoti pinigy srautai — tai biisimieji pinigy srautai, perskai¢iuoti | einamojo laikotarpio
verte taikant diskonto norma.

Diskonto norma —gali buti apibrézta kaip investicijos grazos norma, kuri atspindi pinigy laiko
verte priklausancig nuo jos atsiradimo laiko.

Geriausiai Zinomi metodai yra grynosios dabartinés vertés ir vidinés pelno normos investicijy
vertinimo metodai.

Grynoji dabartiné verté (angl. Net present value), NPV $is vertinimo metodas paremtas prielaida,
kad projekta investuoti verta ir jis atsiperka kai pinigy gauta suma i§ investicijy yra lygi arba didesné
negu investuoty pinigy suma. Kitaip dar tariant $is metodas charakterizuoja investicinés veiklos bendrg

absoliutinj rezultatg ir jos galutinj efekta.
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Grynoji dabartiné verté yra skirtumas tarp diskontuoty investicinio projekto islaidy ir jplauky

pinigy srauty. Verté matuojama pinigine iSraiska.
NPV = S5y NCF, “ugy; (4)

Cia: NPV — grynoji dabartiné verté; NCF, - grynojo mokeéjimo srauto nario dydis t periodo pabaigoje;
Uik — diskontavimo koeficientas; t — analizuojamas laikotarpis; k — diskonto norma;

NPV metodologija sitilo mazai pagalbos jvertinant technologines investicijas, esancias
neapibréztumo bisenoje.

Remiantis grynaja dabartine verte, laikomasi tokios sprendimy priémimo taisykles:

e projektas pasirenkamas, jei NPV > 0;
o projektas atmetamas, jei NPV < 0;
e projektu nesidomima, jei NPV = 0.

Dazniausiai vertinant kapitalo jd¢jiniy efektyvumag naudojamasi vadinama vidine grazos norma
(angl. Internal rate of returne), (IRR). Vidinis pelningumas yra diskonto norma, kuri sulygina projekto
islaidy ir jplauky pinigy srautus. Sis metodas yra svarbiausias kaip vidinio investicijy pelningumo
metodas. Siuo metodu gaunamas pelningumo procentas néra susijes su rinkos pelningumo norma,

todel vadinamas vidiniu pelningumu.

NPV, (ko—%,).
IRR = Fas Spy o, ®)

Cia: IRR — vidiné grazos norma;k; — diskontavimo norma, kai NPV > 0;k - diskontavimo norma,
kai NPV < 0; NPV, — grynoji dabartiné verté, apskai¢iuota, kai yra k1; NPV, - grynoji dabartiné verté,
apskaiCiuota, kai yra k»;

Pateikta vertinimo metody gausa galima teigti, kad tai patvirtina darbo temos aktualuma,
vertinant rizikos kapitalo fondy vertinimo ypatumus. Remiantis iSanalizuota moksline literatlira bus
suformuotas kitoje darbo dalyje tyrimo modelis, kuris padés vertinti rizikos kapitalo fondus ir jy
portfeliniy jmoniy veiklos plétra Lietuvoje.

Remiantis pirmojoje dalyje iSanalizuotos mokslinés literatiiros analize ir antrojoje dalyje
pateikta vertinimo metodologija padés atsakyti j darbo pradzioje issikeltus tikslus ir uzdavinius.

Siame poskyryje bus nurodyti konkretiis vertinimo metodai ir bus modeliuojamos situacijos
padésiancios jvertinti KUB ,,Lithuania SME Fund‘ ir KUB ,,Litcapital I* rizikos kapitalo fondy veiklg
ir investicijas. Bus aptariama i§ kur ir kokie duomenys bus naudojami rizikos kapitalo fondy

vertinimui.
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Atliekama jmoniy tokiy kaip UAB ,,Yglé“, UAB ,,Lignoterma‘, UAB ,,Brolis Semiconductors*
ir UAB ,,Labochema LT“ j kurias investavo minéti rizikos kapitalo fondai palyginamoji analizé.
Siekiant didesnés rizikos kapitalo fondy diversifikacijos atsizvelgta ir  skirtingas jmoniy veiklos raisis.

Norint geriau iSanalizuoti jmones ir jy duodamg graza, analiz¢ nuspresta vykdyti atsizvelgiant j

pagrindinius pelningumo rodiklius tokius kaip pavaizduota 2 lenteléje:

2 lentelé. Pagrindiniai pelningumo rodikliai

Modelio pavadinimas Skaic¢iavimo formulé Komentaras
Investicijy pelningumo rodiklis Grynasis pelnas Parodo, kiek efektyvios yra
(ROI) nuosavas kapitalas + ilgalaikés skolos | investicijos
Nuosavo kapitalo pelningumas Grynasis pelnas Parodo kiek efektyviai
(ROE) Nugsavas kapitalas panaudojamas nuosavas jmonés

kapitalas  (jmonés  savininky
investuoti pinigai ir turtas), t.y.
kiek kiekvienam jmonés nu0savo
kapitalo litui tenka grynojo

pelno.
Turto  pelningumo  rodiklis Grynasis pelnas Parodo kiek jmonés turtas
(ROA) Twrtas efektyviai valdomas, ty. kiek

kiekvienam jmonés turto litui
tenka grynojo pelno

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Budrikiené, Paliulyté, 2012

Finansiniy rodikliy modeliai, tai finansiniy rodikliy skai¢iavimo metodika, kurie atspindi jmonés
veikla jvairiuose jmonés veiklos etapuose.

Rizikos kapitalo fondy veikla vertinama bus pagal jy investicijas j jmones pagal
sumodeliuotas situacijas ir analizuojant pasitelkiant skirtingas variacijas ir vertinant jy investicinius
rezultatus. Veiklos rezultaty analizei naudojami jmoniy finansinése ataskaitose teikiami duomenys.

Taigi, metodologinéje darbo dalyje atlikta investiciniy projekty vertinimo metody analizé
parodé, jog yra pateikta ir sukurta nemazai jvairiy metody, vertinanc¢iy fondy investicijas. Atsizvelgus i
metody naudojimo paskirtj, Siame darbe pasirinkta vertinti standartinj investicijy vertinimo metoda, tai
pagal diskontuoty pinigy srauty metodus:

e Vidiné grazos norma (IRR) — tai dazniausiai naudojamas rodiklis vertinant jmonés
kapitalo jd¢jimy efektyvumg. IRR lygis nustatomas remiantis vidiniais duomenimis,
charakterizuojanciais investicinj projekta. Dydis IRR, kaip salygos yra nepalankios, gali biiti nulinis
arba net neigiamas.

e  Grynoji dabartiné verté (NPV) - parodo pinigy srauty grynaja vertg. Tai yra skirtumas
tarp investicijos dabartinés vertés rinkoje ir jos kasty. Parodo, kokia verté yra sukurta (arba gali biti
prarasta) investavus. Pagal NPV taisykle investicija yra priimtina, kai NPV teigiama. Nepriimtina, kai

neigiama.
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Pasirinktos pagal skirtingas veiklos riisis analizuojamy rizikos kapitalo fondy KUB ,,Litcapital I*
ir KUB ,,Lithuania SME Fund* tokios fondy portfelinés jmonés:

KUB ,,Litcapital I

e UAB,,Brolis Semiconductors*
e UAB,Lignoterma*
KUB ,,Lithuania SME Fund*
e UAB,Labochema LT*
e UAB,YGLE"

Taigi, bus modeliuojamos situacijos ir pateiktos investicinés variacijos pagal rizikos kapitalo
fondy portfeliniy jmoniy pateiktas finansiniy ataskaity investicinius rodiklius ir bus laikomasi tokios
investavimo strategijos:

Investavimo trukmé — 3 metai;

Diskonto norma (IRR) — 30 proc.; (Kurj taiko investuotojas)

Laikant, kad jmonés vert¢ pradiniu laiku momentu yra X investicija ir pagal rizikos fonda
nevirsija 30 proc. Apskai¢iuojamas pradinio laiko momento jmonés IRR ir pagal pateikta formuluote
prognozuojamas rodiklis po trijy mety, kuri jvertina jmonés galuting verte po investicijos (po

investiciniam laikotarpj).

V = (IRR modulis +1) ~ periodas " pinigy srautas; (6)

Siekiant padidinti fondy tikéting metinj pelningumag ir maksimaliai sumazinti rizika,
investuojama ] specialiai suformuotus pesimistinius ir optimistinius investicinius portfelius lygiomis
arba nelygiomis dalimis.

Analizuojant investicinj portfelj vertinami tikétinas pelningumas ir jvertinama investiciné rizika
pagal tokias formuluotes:

Vidutinis pelningumas — tai procentais iSreikstas fondo apskaitos vieneto vertés pokytis per
pasirinkta laikotarpj. Tai yra pagrindinis metodas nagrin¢jamas literatiiroje siekiant iSmatuoti

investicinio fondo veikla. Tikétinas vidutinis pelningumas apskai¢iuojamas sekanciai:

E(X)= Zf:lpi Xy (7)

Pasirinkto konkretaus portfelio investicine rizika jvertinama:

0. = \Jol= *J'IE;-"":lfxe —E(X)? - p; 8)
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Labiau tikétinas pelningas fondas bus tas , kurios E(X) bus didZiausias, o rizikingiausiu fondu
bus tas fondas, kurio a.. reikSmé bus didZiausia.
Tam, kad biity galima nustatyti rysj tarp skirtingy fondy ir pazitréti ar jie tarpusavyje yra

priklausomi ar ne naudojama tokia kovariacijos iSraiska:

axy= Yo%~ E(X) - (7 — E(Y)) P (x5 72) ©)

Jeigu kovariacijos koeficientas teigiamas, tai egzistuoja tiesiné teigiama priklausomybg, t.y.
vieno fondo vertéms didéjant, did¢ja ir kito fondo vieneto vertés. O jeigu kovariacija yra neigiama, tai
tada fondy vertés tarpusavyje yra atvirk$¢iai proporcingos: vieno fondo vertéms didéjant, kito fondo
vertés maz¢ja.

ISanalizavus moksling literatiirg ir remiantis moksliniy Saltiniy pateikta informacija, buvo
suformuotas tyrimo modelis, kuris yra pritaikytas darbo analitinéje dalyje. Remiantis §iuo modeliu
pirmiausia bus pateikta Europos ir Lietuvos rizikos kapitalo fondy rinkos situacija. Norint toliau iStirti
pasirinkty rizikos fondy veiklg ir jy investicijas bus apzvelgiama investiciniy portfeliy (jmoniy) veikla
Ir nustatyta jy finansiné buklé, remiantis pelningumo rodikliais. Siekiant jvertinti rizikos kapitalo
fondy investicinius portfelius ir nustatyti jy investicing graza ir rizika pasirinkta modeliuoti situacijas
varijuojant jvairiais skirtingais atvejais, suformuojami investicijy optimistiniai ir pesimistiniai

investiciniai portfeliai.
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3. KUB ,,LITCAPITAL I IR KUB ,,LITHUANIA SME FUND“ VEIKLOS
ANALIZE

Pagrindziant tyrimo aktualuma svarbu yra jvertinti rizikos kapitalo fondy problemas ir jy esamos
veiklos padétj Lietuvoje, todél bitina apzvelgti Europos rizikos kapitalo veikla, taip pat paplitimo

skirtumus tarp Europos saliy.

3.1. Europos rizikos kapitalo fondy investicijy rinkos analizé

Nors Siuolaikinis rizikos kapitalas pasirodé po antrojo pasaulinio karo, bet Europos rinkoje
rizikos kapitalas patyré esminj 1tz 1990 m. pabaigoje. Pirmieji rizikos kapitalo fondai Europoje
pasirodé apie 1980 metais. Daugiausia jy pradéjo kurtis Didziojoje Britanijoje.

Europoje, rizikos kapitalo investicijos j jmones palyginti su bendruoju vidaus produktu, Zymiai
7emesnés negu JAV. Sioje Salyje rizikos kapitalo investicijos yra labiau i§sivys¢iusios negu Europos
Salyse kur yra labiau i§vystyta tradiciné bankininkysté ir paprastai dazniau pasikliaujama paskola i$
banko jmonés nuosavam kapitalui finansuoti. Europoje rizikos kapitalo kiekis siekia vidutiniskai apie
2 eurus gyventojui, o JAV apie 4-5 dolerius gyventojui.

Siuo metu rizikos kapitalo veikla labai skiriasi visoje Europoje.

Jungtiné Karalysté yra labiausiai paZengusi rizikos kapitalo fondy skai¢iumi. Olandija ir
Skandinavijos Salys turi maziau fondy, bet smarkiai besivejancios Jungting Karalyste. 2012 metais
ypa¢ matomas Skandinavijos pagyvéjimas rizikos kapitalo investicijose. Pakankamai néra daug rizikos
kapitalo veiklos Vokietijoje ir Sveicarijoje. Pranciizija taip pat turi rizikos kapitalo fondy, bet jos
istatymai reikalauja, kad pensijy fondai investuoty tam tikra procenta i rizikos kapitalo fondus ir tai
sukelia prieSingus rezultatus. Yra labai nedaug rizikos kapitalo fondy Italijoje, Ispanijoje ir
Portugalijoje.

Rizikos kapitalo fondy investiciniy sumy pasiskirstymas pagal Europos $alis yra pavaizduota 3

lentel¢je.

3 lentelé. Rizikos kapitalo fondy investicijos ES $alyse 2007-2012 m., min. eury

Salys 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Austrija 79.9 50.8 75.9 436 93.8 338
Belgija 180.8 1171 155.9 82.9 91.1 90.2

Bulgarija 3.3 8.3 4.0 13 0.4 0.1

Kipras 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cekija 42 318 28.2 23.0 105 5.2
Vokietija 816.5 1094.0 659.0 729.0 717.4 549.4

Danija 207.7 190.7 82.2 68.8 125.3 79.1

Estija 1.9 37 2.7 5.8 13 8.7

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Graikija 19.0 32.7 16.7 5.0 9.8 0.0
Ispanija 341.9 523.1 163.7 116.7 151.6 115.2
Suomija 132.2 120.0 90.9 99.0 85.7 79.1
Prancizija 1025.2 1092.1 843.6 751.5 631.6 552.8
Vengrija 10.5 12.8 1.3 17.9 40.0 64.2
Alirija 86.3 92.0 76.2 46.2 56.2 88.3
Italija 130.9 1114 63.4 73.3 69.1 714
Lietuva 5.0 0.0 0.1 0.1 3.6 4.3
Liuksemburgas 10.2 28.8 1.1 2.7 55 111
Latvija 8.3 9.1 0.0 0.4 2.9 2.0
Malta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Olandija 280.5 300.4 170.5 146.8 170.4 176.3
Lenkija 39.1 50.4 1.2 3.3 26.5 9.1
Portugalija 102.6 61.3 34.1 55.1 11.9 15.9
Rumunija 33.8 42.0 4.2 5.1 4.0 3.1
Svedija 412.1 382.8 215.9 255.6 248.1 222.2
Slovénija 0.5 2.9 1.8 1.1 2.3 1.3
Slovakija 1.2 0.0 0.2 2.1 0.0 0.0
Jungtiné karalysté | 1502.1 1527.6 784.2 771.0 800.5 722.8
IS viso: 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Europos sajunga | 5435.9 5885.9 3477.2 3307.6 3359.6 2905.4
Euro zona 3209.7 3630.3 2355.8 2160.9 2097.8 1793.3

Saltinis: Rizikos kapitalas pagal ES 3alis, Accsess to finance 2012

I$ viso rizikos kapitalo investicijos (apimant nuo ,,seed“ etapo iki jsigijimo kapitalo ir augimo
jmoniy stadijy) sieké 36,5 bilijony eury ir beveik 5000 Europos jmoniy, i$ kuriy 3,2 mlird. eury buvo
rizikos kapitalo investicijos j 2900 jmones.

Nors rizikos kapitalo fondy investavimas ] jmones skaicius iSlieka stabilus, bendras Europos
Jmoniy investicijy finansavimas Siek tiek krito palyginti su pra¢jusiais metais ir gerokais Zemyn krito
finansavimas lyginant su 2008 metais. Siy mety Europos rizikos kapitalo investicijos pasické
auksciausig finansavimo lygj.

Kaip pazyméta 2012 m. EVCA Yearbook 2012 duomeny analizéje, rizikos kapitalo investicijos
investuoja j nedidelj jmoniy skai¢iy su ypatingomis augimo perspektyvomis ir tendencijomis per
trumpg ar vidutinés trukmés laikotarpj, kadangi yra uZsiteses neapibréztumas euro zonoje, tai turbiit
nenuostabu, kadangi verslo nuotaikos Siuo metu néra palankios investicijoms, ypa¢ investicijos |
padidintos rizikos projektus.

Rizikos kapitalo portfelio jmonés turi potencialg formuoti ekonominj branduolj pagrindiniuose
verslo sektoriuose.

Investicijy trilkumas gali biiti perspé€jimas apie labai mazas augimo perspektyvas per trumpesnj
laikotarpj.

Rizikos kapitalo investicijos ES salyse 2012 m. proc. nuo BVP pavaizduota 9 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

9 pav. Rizikos kapitalo investicijos ES Salyse 2012 m., proc. nuo BVP

Europos rizikos kapitalo investicijas ir palyginus su kity Saliy BVP 9 pav., Didzioji Britanija
(0,038 proc.) ,Svedija (0,054 proc.) ir Airija (0,054 proc.) skai¢iai islieka geri palyginus su pareitais
metais. Baltijos Salyse lyderiaujancias pozicijas uzima Estija (0,051 proc. nuo BVP).

Estijos veikla atspindi geresnius ekonominius poky¢ius, nepaistant didelio nedarbo Salyje BVP
iSaugo 15 proc. nuo 2008 m. krizés. Estijos ekonomika yra mazesné, nei Latvijoje ar Lietuvoje, bet ji
augo proporcingai.

ISskirtinai geri rodikliai pagal rizikos kapitalo investicijas yra Vengrijoje. Tam turéjo jtakos
Szechenyi planas, kuriuo buvo siekiama pagerinti mazy ir vidutiniy jmoniy rizikos kapitalo investicijy
jsisavinimg (Yearbook, 2012).

Skirtingose Europos Salyse rizikos kapitalo investicijos yra nevienodos. Analizuojant 9 pav.,
kokios rizikos kapitalo investicijos pagal Salis sudaro BVP, galima prieiti prie iSvados, jog
pasiskirstymas jvairiose Europos Salyse yra labai skirtingas. Europos Salys, kurios yra priskirtos prie
labiau i3sivys¢iusiy Europos aliy, tokios kaip DidZioji Britanija, Skandinavijos $alys, Sveicarija ir
pan., pasizymi ir didesnémis rizikos kapitalo investicijomis.

Apibendrinant Europos sajunga kaip visuma ir euro zong kaip jos Saka, kaip pavaizduota 10 pav.,
rodo, kad dél finansinés krizés nuo 2008 m. buvo aisku, kad tolimesni investiciniai rodikliai smuks
abiejuose indeksuose palyginus su bendruoju vidaus produktu. 2011 m. pastebima, kad Europos
rizikos kapitalo investicijos stabilizavosi lyginant su BVP, tuo metu investicijy maZz¢jimas pastebimas
euro zonos Sakoje. Per 2012 m. investicijy maz¢jimo tempas padidéjo abiejose srityse. Taip pat ryskiai
yra matomas euro zonos atotriikis nuo Europos sgjungos pagal rizikos kapitalo investicijas.
Neigiamam rizikos kapitalo investicijy santykiui 2012 m. tarp Siy Saky atotriikio jtakos turi tai, kad
tokios ekonomiskai pirmaujanéios valstybés Europoje kaip: Svedija, Danija ir DidZioji Britanija yra ne

euro zonos valstybés.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

10 pav. Rizikos kapitalo investicijos EU 2007-2012 m., proc. nuo BVP

Rizikos kapitalas yra pakankamai abstrakti sgvoka ir priklausoma verslo stadijos. Yra labai
skirtingi rizikos kapitalo fondai ir apskritai kompanijos, kurios yra tinkamos jmonéms finansuoti. Kaip
jau buvo minéta anks¢iau daugelyje autoriy yra iSskiriamos tokios verslo stadijos: pirminio kapitalo,
pradZios etapas, ankstyvosios plétros etapas ir ekspansijos (vélyvosios plétros) etapai.

Europos Sajungoje kaip visumoje, per pastaruosius Kkelerius metus, buvo pastebima rizikos
kapitalo investicijy mazéjimo tendencijos | investuojamas jmones, ir 2011 - 2012 m. yra pastebimas
nezymus rizikos kapitalo investicijy padidéjimas | ,,seed “, ,,start- up “ir ,,Second/third stage‘ etapo
jmones. Taciau euro zonos Saka ir toliau patiria nuosmukj. Reikéty paminéti apsikritai, kad bendros
rizikos kapitalo investicijy apimtys j jmones ankstyvgjame etape 2012 m. sumazéjo, kaip jau ir buvo
minéta, dél prasty verslo nuotaiky, kurios Siuo metu néra palankios investicijoms, nors investiciniai

rodikliai isliko pastoviis 11 pav.

0,025%

0,020%

0,015%

o

0,010%

proc. nuo BVP

—+—Europos sagjunga —®— Euro zona
0,005%

0:. 000% r T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

11 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijos j pradedanciasias ir besikuriancias jmones 2007-2012
m., proc. nuo BVP

Analizuojant rizikos kapitalo fondy investicijas buvo i$skirtos ir lyginamos dvi Sakos t.y. euro
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zonai ir ne euro zonai priklausancios valstybés. Euro zonos ir ne euro zonai priklausancios valstybés
gali biiti taip vertinamos ir kiekvienos atskirai.

Analizuojant ne euro zonos $akg ir jai priklausangias $alis galima i$skirti DidZigja Britanija. Si
Salis jau deSimtmetj ar ilgiau neparodo gery investiciniy rodikliy j ,,seed “ etapo, ,,start — up “ etapo ir
,,Second/third stage* etapo jmones, bet 2012 m. ankstyvosios stadijos rizikos kapitalo investicijos
padidéjo nuo 0,017% iki 0,025%,. Kitos - nors jos ekonomiskai mazesnés valstybés — taip pat ne euro
zonos ekonomikai priklausancios Salys, pasieké didesnius nei vidutinés investicijos | ankstyvosiose
stadijose esancias jmones rezultatus, jskaitant Vengrija (0.056%), Estija (0,051%) ir Svedija (0,025%)
nuo BVP.

Euro zonos, Salys pagal investicijas, turéjo mazéjimo tendencijg ir iSsiskyré prastais
investiciniais sprendimais. Ekonomiskai stipriausios, euro zonos valstybés, taip pat nepasizyméjo
gerais rizikos kapitalo fondy investiciniai rezultatais, palyginus su ne euro zonos valstybémis: Airija
(0,039% - BVP) ir Suomija (0,034% - BVP).

Nors rizikos kapitalo fondy ,,i$¢jimas* (angl. exit) i§ jmoniy trunka iki 10 mety, kai kuriais
atvejais ir ilgiau ir su lyg kiekvienais metais investiciniai rodikliai geréja, manoma, kad dél euro zonos

Saliy prastos ekonomingés biiklés, mazes rizikos kapitalo investicijos | imones Siose Salyse 12 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

12 pav. Rizikos kapitalo investicijos j pradedanciasias ir besikuriancias jmones ES Salyse

2012 m., proc. nuo BVP

Atsizvelgiant | ilgalaikg perspektyva ir teikiant pirmenybe investuotojams investuoti ] maziau
rizikingus projektus, tokius kaip jmoniy ,,Second/third stage etapus, vis labiau pastebima tendencija,
kad labiau ryztamasi investuoti j pradedanciyjy jmoniy stadijas ,, Seed“ tam jtakos turé¢jo Europoje
jsiklire nauji rizikos kapitalo fondai, kurie orientuoti j ,,Seed* ir , Later stage” imones (Lietuvoje
Europos sgjungos 1éSomis taip pat skatinama §iy jmoniy etapy plétra), dél to sumazéjo investicijos |

velesnés stadijos jmones. Pastebimas bendras ,,pagreitintas® investiciniy rodikliy smukimas j vélesnés
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stadijos jmones.
Santykinis nuosmukis vélesnés stadijos jmonése tarp euro zonoje esanciy valstybiy ir Europos

Sajungos valstybiy atotriikis yra jau nebe toks ryskus, bet turintis aiSkig maz¢jimo tendencijg. pav. 13.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

13 pav. Rizikos kapitalo investicijos j vélesnés stadijos jmones ES ir euro zonos Salyse 2007-
2012 m., proc. nuo BVP

Toliau analizuojant investicijas, vélesnése stadijose ,, Bridge stage** esanCias jmones, pateikiama
rizikos kapitalo investicijos proc. nuo BVP pagal Europos Salis.

Pastebimas santykinis silpnéjimas ne euro zonos valstybése: Didziojoje Britanijoje (sumazéjo
nuo 0,028% 2011 m. iki 0,013% 2012 m.), Danijoje (sumazéjo nuo 0,029 % (2011 m.) iki 0,012 %
2012 m.) ir Svedija ( sumazé&jo nuo 0,031% (2011 m.) iki 0.029%).

Beje, néra pastebima ir dideliy esminiy pageréjimo poky¢iy ir euro zonos $alyse. Yra pastebimas
bendras rizikos kapitalo investiciniy rodikliy sumazéjimas j vélesnés stadijos ,, Bridge stage* jmones.
Vokietijos rodikliai nukrito nuo 0.01% (2011 m.) iki 0.007%, Pranctizija sumazéjo 0.019% (2011 m.)
iki 0.014%, Italija sumazéjo nuo 0.002% (2011 m.) iki 0.001% ir Ispanijos rodikliai sumazéjo nuo
0.007% (2011 m.) iki 0.004%.

Rizikos kapitalo investicijy rinka pastaraisiais metais kelia susirtipinima politikams (sprendziami
vyriausybés rizikos kapitalo investavimo strategijos ir mokeséiy lengvatos rizikos kapitalo fondams ir
verslo angelams), 2012 m. EVCA duomenys rodo, kad rinky investicijos j jmones vélesniame etape
dabar kencia nuo sisteminiy trikumy, kuriuos reikia spresti politiniy lygmeniu. Investicijy rinkos yra
labai glaudziai tarpusavyje susijusios. Nepakankamas démesys vienoms investicinéms rinkoms laikui

bégant gali atsirasti skaudzios problemos kitose investicinése rinkose 14 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012
14 pav. Rizikos kapitalo investicijos j vélesnés stadijos imones pagal ES $alis 2012 m., proc.
nuo BVP

Vertinant toliau bendrai visos Europos rizikos kapitalo fondy investicijas vis dél to su
kiekvienais metais nuo 2008 m. krizés yra stebimas nuolatinis geréjimas. Ir vis labiau jmonéms,
kurioms reikalingas finansavimas lengviau prieina prie rizikos kapitalo finansavimo istekliy. Nors §is
atsigavimas yra nedidelis, bet investiciniai rodikliai ta parodo. Bendras pageréjimas jauciamas tiek
euro zonos $alyse ir tiek ne euro zonos $alyse bendrai.

Taciau Sie skaiciai dar vis nepakankamai suteikia vil¢iy. 2751 jmoniy buvo finansuota rizikos
kapitalo investicijomis 2012 m. ir beveik nepakito nuo 2011 m. (2754 jmonés) ir zvelgiant atgal ]
praeitj 2008 m. skaiciai yra i§ vis liidinantys — 3465 jmonés buvo finansuojamos rizikos kapitalo

fondy 15 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012

15 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijos i MV] ES ir euro zonos Salyse 2007-2012 m., proc. nuo
BVP

Zvelgiant j atskiry $aliy investicijas pagal rizikos kapitalo investicijas j mazas ir vidutines
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jmones 16 pav., pastebimas Svedijos lyderiavimas pagal investicijas. Pastovios investicijos i§lieka ir
Suomijoje (2011 m. investavimo tendencija Salyje iSliko pana$i) taip pat tiesiog padvigubéjusios
investicijos pasireiskia Lietuvoje ir Estijoje (Lietuvai tam jtakos turéjo specialioji paramos priemoné —
JEREMIE, tai bendrieji Europos iStekliai labai mazoms, mazoms ir vidutinéms jmonéms finansuoti) i$
Baltijos valstybiy Latvija prieSingai, patyré trecdaliu investicijy sumazéjimg palyginti su BVP.
Vengrijoje, atsizvelgiant | rizikos kapitalo pritraukimo priemones, nenuostabu, kad investicijos

padidéjo trecdaliu palyginus su praeitais metais.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012
16 pav. Rizikos kapitalo investicijos j MV] ES Salyse 2012 m., proc. nuo BVP

2012 m. visai Europai buvo padrgsinancios tendencijos tesinys lyginant su 2011 m. didziausiu
nuosmukiu, kuris manoma buvo jtakotas 2008 mety finansinés krizés padarinys.
Didziausig dalj rizikos kapitalas ir rizikos kapitalo fondai investavo i novatoriskas jmones ir su
moksliniais tyrimais susijusj sektoriy, tokiais bidais padedant Europos balansuojanc¢iai ekonomikai.
Daugiausiai rizikos kapitalo investicijy gaunantys sektoriai:
e gamtos mokslai;
e kompiuteriai ir buitiné technika;
e komunikacija;
e energetika ir aplinka.
Imones, kurios vysté energetikos ir aplinkos veikla ir jg toliau plétojo, rizikos kapitalo fondo
investicijy buvo skiriama daugiausiai ir kartu sudaré beveik 77% visy rizikos kapitalo investicijy 17
pav.



50

Gamtos mokslai |

Kompiuteriai ir buitiné technika
Komunikacija

Aplinka ir energetika |
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis EVCA Yearbook, 2012
17 pav. Rizikos kapitalo investicijos pagal sektorius ES 2012 m., proc.

Kaip matyti i§ 17 paveikslo, ypatingai Siuo metu reikalingas didelis poreikis investicijoms i$
rizikos kapitalo fondy j gamtos moksly sektoriy.

Kaip ir anksCiau buvo analizuota tolimesné¢ grésmé iSlieka velesnés stadijos imonéms, dél
nepakankamo rizikos kapitalo investavimo. Taigi kyla susirGipinimas kaip iSlaikyti rizikos kapitalo
paramag Sio sektoriaus jmonése.

Taigi galima iSskirti pagal rizikos kapitalo investicijas penkias geriausiai ir penkias blogiausiai
finansuojamas Europos Salis:

Daugiausiai rizikos kapitalo investicijy tenkan¢ioms Europos salims nuo BVP:
Svedija 0.64 %;
Danija 0.52 %;
DidZioji Britanija 0.45 %;
Suomija 0.45 %;
Vengrija 0.40 %.

o~ W D

Maziausiai rizikos kapitalo investicijy tenkanc¢ioms Europos Salims nuo BVP:
Slovakija 0 %;
Bulgarija 0.01 %;
Slovénija 0.04 %;
Rumunija 0.04 %;

v

Cekija 0.04 %.

o &~ W e

Nepaisant kai kuriy stabilizavimosi zenkly (pavyzdziui, jmoniy investicijos j kapitalg kaip BVP
dalis) ir keliy aiSkiy pageréjusiy rajony pagal investicijas (rizikos kapitalo finansavimas Vengrijoje ir

du Baltijos $alies regionai - Estija ir Lietuva), 2012 m. tgsia aiskig smukimo strukttirg nuo 2008 m.
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Tai rodo, kad reikalinga kai kuriy Saliy vyriausybés intervencija ] rizikos kapitalo finansavimo
gerinimg ir rizikos kapitalo fondy kiirimosi skatinimg. Kaip puikus pavyzdys yra Vengrija ir Baltijos
Salys: Lietuva ir Estija.
investicijas, Sis esminis instrumentas yra svarbus kuriant naujos ir sparciai augan¢ios pramonés
iSvystyme.

Apibendrinant galima, teigti, kad vis labiau pastebimas rizikos kapitalo fondy investicijy j
jmones tendencijy kilimas po 2008 m. krizés. Tam jtakos turéjo Europos sgjungos valstybiy, vyriausiy
jsikiSimas j rizikos kapitalo fondy skatinimg. 2012 metais Europos sgjungos valstybése rizikos kapitalo
fondy investicijos sieké 2905,4 min. eury ir euro zonos valstybése rizikos kapitalo investicijos sieké
1793,3 min. eury. Europos sgjungos ir euro zonos $alys, kurios yra pateikiamos analizéje, kaip dvi
atskiros Sakos, pastebimas Zymiai maZesnis rodiklis, pagal investicijas, euro zonos Salyse. Tam jtakos
turi tai, kad euro zonai nepriklauso valstybés, kurios yra lyderiaujancios Europoje pagal rizikos

kapitalo investicijas t.y. Svedija ir Jungtiné Karalysté.

3.2. Lietuvos rizikos kapitalo fondy investiciju rinkos analizé

Apzvelgus Europos rizikos kapitalo fondy rinka, tikslinga biity apzvelgti rizikos kapitalo fondy
investicijas Lietuvoje.

Vertinant Lietuvoje rizikos kapitalo fondy veikla pirmosios rizikos kapitalo investicijy
uzuomazgos prasidéjo 1995 m., kaip pasirodé tarptautiniai uzsienio instituciniai investuotojai tokie
kaip: Europos Rekonstrukcijos ir Plétros Bankas, Skandinavy ir JAV vyriausybiy remiami fondai.
Besistabilizuojant politinei ir ekonominei situacijai Salyje atsirado galimybés pradéti investuoti ir
vystytis Lietuvos rizikos kapitalo veiklai.

Sekantis Lietuvos rizikos kapitalo fondy plétros etapas prasidéjo nuo 2001 iki 2007 mety.
Lietuvos rinkoje pradéjo aktyviai investuoti stambis rizikos kapitalo fondai, tokie kaip: Baltijos Po-
Privatizavimo fondas, BaltCap, Askembla, Hanseatic, kt. Tuo laikotarpiu atsirado ir vietinés rinkos
investuotojai: ,,Invalda“, SEB ,,Rizikos kapitalo valdymas® ir t.t., kurie investuoja j Lietuvos jmones
iki Siol. Po 2008 m. RKF aktyvumas Lietuvoje buvo gerokai sumaZzéjes. Tam jtakos turéjo pasauliné
finansy krizé. Daug skoly turinios jmonés sukéelé dideliy problemy rizikos kapitalo fondams, bet
pradéjus valstybei skatinti rizikos kapitalo fondy veiklg Lietuvoje jy aktyvumas po krizés atsigauna.

Siuo metu $alyje rizikos kapitalo plétra yra vis dar nauja alternatyva investavimui ir dél menko
Lietuvoje rizikos kapitalo fondy i$sivystymo ir vieSai prieinamos informacijos trikkumo vis dar islieka
sunkumy analizuojant $iy fondy veikla, be kurios negalima iSanalizuoti reikiamos informacijos
1Ssamiai analizei.

Vertinant rizikos kapitalo fondy veiklg ir siekiant palyginti rizikos kapitalo fondy prieinamuma,
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kuris Lietuvoje yra pakankamai aukstas (lyginant su Pabaltijo valstybémis), pradedant klasikinémis
banky paskolomis, privaciy investuotojy 1éSomis ir baigiant struktiiruotais produktais, tokiais kaip
,mezzanine”, ,verslo angelai, ,,buy-out® privataus kapitalo fondy finansavimas, sudarytas
subindeksas - rizikos kapitalo prieinamumas, apimantis tokius komponentus (Jureviciené, 2013):

e Rizikos kapitalo investicijos proporcingai BVP;

e Rizikos kapitalo gavéjy SVI proporcingai BVP;

e Bendra verslo angely investuota apimtis proporcingai BVP;

e Verslo angely sandoriy suma proporcingai BVP (Europos rizikos kapitalo ir Eurostat

skai¢iavimai).

Rizikos kapitalo prieinamumo indeksas pateikia bendrg vaizdg apie finansavimo salygas.
Indeksas dauguma yra sudarytas i§ kiekybiniy rodikliy apimties (nuo investicijy ir nuo sandoriy
skai¢iaus) ir palikany normos. Remiantis Access to finance 2012 m. duomenimis pagal rizikos
kapitalo prieinamumo rodiklj 2012 m. Lietuva virSija Europos Sagjungos vidurkj ir lenkia Estijg, tuo
tarpu nuo Latvijos rodiklio atsiliekama. Vis dél to tai rodo, kad Lietuvos jmoniy kapitalas yra
pakankamai patrauklus rizikos kapitalo investicijomis. Lyginant Baltijos $aliy duomenis, matome, kad
18 pav., rodo, 2010, 2011 ir 2012 m. mazy ir vidutiniy jmoniy rizikos kapitalo investicijos
prieinamumo indekso balus. Lyginama situacija yra Baltijos Salyse ES indekso reik§mé 2012 m. yra
104, o tai rodo zymy pageréjima pagal investicijas Baltijos Salyse.

Nuo 2010 m. ger¢jant Europos ekonominei padéciai, Europos sajungos rodiklis ir jos euro zonos
Sakos rizikos kapitalo prieinamumo indeksas beveik susilygino. Tam jtakos turé¢jo smarkiai ir beveik

krizés nepaliestos Salys tokios kaip Vokietija, Pranciizija ir kt. (EVCA, 2012).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Access to finance 2012

18 pav. Lietuvos rizikos kapitalo prieinamumo indeksas Pabaltijo, ES ir euro zonos
Salyse 2010-2012 m.
2012 m. rizikos kapitalo investicijos Lietuvoje buvo 0,023 proc. nuo BVP, o centriné ir ryty
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Europa sudaré 0,082 proc. nuo BVP. Lyginant su 2011 metais investicijos sumazéjo 0,063 proc. nuo
Salies BVP.

Atsizvelgiant | pasaulio ekonomikos forumo iSplatintame valstybiy reitinge Lietuva uzima 84
vietg pagal rizikos kapitalo prieinamumo indeksg 2012 metais. Tuo tarpu Latvija yra 58 vietoje ir
Estija 30 vietoje pagal rizikos kapitalo investicijy reitingus.

Apskritai visoje Europoje ir Centrin¢je ir Ryty Europoje rizikos kapitalo fondy investicijos
smuko. 2012 mety investicijy smukimui jtakos turéjo tai, kad rizikos kapitalo fondai formavo kapitala
per investicijy pakilima 2006-2008 mety laikotarpj ir 2012 metais Sios investicijos dar nesugrjzo i
rinka arba fondai neatgavo savo investuojamy 1éSy. Tokia pat situacija susiklosté ir Lietuvoje, prie$
pasauling finansy krizg, kai Lietuva pasizyméjo neblogais rizikos kapitalo investiciniais rodikliais.

Lietuva pagal investicijas lenkia tokias Salis kaip Serbija, Latvija ir Slovénija kaip pavaizduota 4

lenteléje.

4 lentelé. Centrinés ir Ryty Europos $aliy rizikos kapitalo investicijos min. eury, proc. nuo BVP
2011-2012 metais

Ryty ir vidurio Europos Salys Viso investiciju, min. eury Investicijos nuo BVP, %
2011 2012 2011 2012
Bosnija ir Hercegovina 0 0 0.000% 0.000%
Bulgarija 7,225 84,164 0.019% 0.211%
Kroatija 15,625 32,299 0.035% 0.073%
Cekija 143,933 105,874 0.092% 0.069%
Estija 6,508 18,630 0.041% 0.109%
Vengrija 194,841 101,455 0.194% 0.103%
Latvija 20,222 3,802 0.100% 0.017%
Lietuva 26,671 7,651 0.086% 0.023%
Makedonija 0 0 0.000% 0.000%
Moldova 975 0 0.019% 0.000%
Juodkalnija 0 0 0.000% 0.000%
Lenkija 678,436 477,615 0.183% 0.125%
Rumunija 65,918 26,506 0.049% 0.020%
Serbija 0 4,350 0.000% 0.014%
Slovakija 9,149 97,848 0.013% 0.137%
Slovénija 14,089 3,508 0.039% 0.010%
Ukraina 63,309 43,314 0.053% 0.033%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Central and Eastern Europe Statistics, 2012

IS Zemiau esancioje lentelés (Zr. 4 lentelg¢) matome, kad Lietuvos pradinés investicijos ] pirminiO
kapitalo stadijg ,,Seed“ 2012 m. sumaz¢jo palyginti su 2011 m. Daug geresné situacija yra pradZios
stadijoje ,, Start — up “, kur investicijos ] Sio etapo jmonés yra zymiai didesnés nei pirminio kapitalo
stadijoje. Taip pat investicijos akivaizdziai didesnés, tai rodo investuotojy didesnj pasitikéjima
investuojant ] jau jsikiirusias jmones ir kaip jau buvo minéta po krizés investuotojai néra linke labai
rizikuoti.

I vélesnés stadijos imones rizikos kapitalo investicijy 2012 m. nebeuZzfiksuota. Tuo tarpu 2011

Metais investuota j jmones vir§ 2 min. eury. Tam jtakos turé¢jo 2011 metais jsiktirg nauji rizikos
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kapitalo fondai Lietuvoje, kuriy investicijos yra orientuotos j pradzios stadija ,,Seed “ ir ,, Start — up *
jmoniy stadijas. Sie fondai kartais investuoja j finansiniy sunkumy patirianéias jmones. Paprastai
finansiniy sunkumy turin¢ios jmonés dazniausiai biina vélesnés verslo stadijos.

2011 metais veikiantys rizikos kapitalo fondai Lietuvoje daugiausiai investavo ] esamas
,.problemines”, arba jau veikian¢ios jmonés augimg, po to tam tikro laiko parduoda strateginiam
investuotojui. Tais paciais metais kaip jau minéta atsirado fondy investuojanéiy | ,,Seed “ ir ,, Start —

up “ imones ir 2012 metais investicijy prioritetai aiSkiai pasikeicia, kurie yra isskirti 5 lentelé¢je.

5 lentelé. Lietuvos rizikos kapitalo fondy investicijos pagal tipus 2011-2012 m. tiikst. eury

Finansavimo stadija 2011 2012
Pirminio kapitalo stadija ,,Seed” 900 200
Pradzios stadija ,,Start - up ” 546 4080
Vélesné stadija ,, Later stage” 2185 0
I$ viso rizikos kapitalo investicijy 3631 4280
Augimo (Growth) 9394 3371
Gelbéjimo/Apsivertimo (Rescue/Turnaround) 0 0
Akcininky pasikeitimas (Replacement capital) 0 0
Isigijimo kapitalas (Buyouts) 13646 0

Saltinis: Central and Eastern Europe Statistics, 2012

2011 m. Zyméjo pastebima Lietuvos rizikos kapitalo rinkos suaktyvejima, kuris buvo ypac
matomas investicijy srityje. Ger¢jantis verslo klimatas, j teigiamg pus¢ grize imoniy veiklos rezultatai
bei dviejy naujy Lietuvos rizikos kapitalo sektoriaus dalyviy atéjimas j rinkg 2010 m. prisid¢jo prie
zymaus pradiniy investicijy augimo.

Pra¢jusiais metais rizikos kapitalo investicijy segmentas buvo aktyviausias — jame pasiraSyta net
14 investiciniy sandoriy, kuriy verté sieké 2,7 min. eury. Veikla Siame segmente buvo daug
produktyvesné nei 2010 m., kai buvo jvykdytos tik dvi Sio tipo investicijos. Nors dauguma sandoriy
buvo pasirasyta su jaunomis jmonémis (angl. start-up), vis dél to didzioji dalis (80%) rizikos kapitalo
investicijy teko dviem vélesnés - stadijos bendrovéms (angl. later — stage) komunikacijy ir kity
vartojimo paslaugy sektoriuose. Viso 33% rizikos kapitalo investicijy teko ausStyjy technologijy
imoneéms (palyginimui 2010 m. Sis sektorius gavo 100% visy rizikos kapitalo investicijy), kas kartu su
bendrais $io segmento rezultatais rodo, jog 2011 m. ne tik suaktyvéjo rizikos kapitalo veikla, bet Sios
srities investuotojai taip pat praplété tiksliniy sektoriy spektra ir rizikos kapitalas tapo labiau
prieinamas jvairesniems naujai jkurty jmoniy (angl. start-up) projektams (Lietuvos rizikos kapitalo
asociacija, 2011).

Lietuvoje 2008 metais Ukio ministerija iniciavo naujg verslo instrumento inkubatoriy Lietuvos
jmonéms finansuoti. Tai Europos Komisijos kartu su Europos investiciniu fondu jkurtu JEREMIE
fondu. JEREMIE fondo valdytojas — Europos investicinis fondas (EIF), nuo 2013 mety UAB
,Investicijy ir verslo garantijos* (INVEGA) pradeda valdyti dalj JEREMIE kontroliuojanciojo fondo.

Europos investicinis fondas pasira§¢ vienuolikg susitarimy su ES valstybémis narémis ir
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regionais, i§ kuriy septynios yra su naujosios valstybés narés. Tai rodo nuolatinj jsipareigojimg remti
ekonoming plétra Siuose regionuose.

Per §j fonda 2008 m. Lietuvai skirta 290 min. eury ES fondy 1€Sy ir S§iuo metu jgyvendinamos 3
priemonés Lietuvoje:

e kredity teikimas smulkiam ir vidutiniam verslui (SVV) (per Europos investicinj fondg);

o rizikos kapitalo fondai;

e Vverslo angely fondas.

2010 m. jsteigti pirmieji du rizikos kapitalo fondai Lietuvoje, kurie pradéjo savo veikla: KUB
,.Litcapital I« ir KUB ,,Lithuania SME Fund« ir kuriems skirta 108,7 min. Lt ES paramos.

Prie rizikos kapitalo investicijy dar yra priskiriama ir verslo angely fondas I, kuris investuoja
kartu su ,,verslo angelais®, bet Siame darbe Sis fondas nebus analizuojamas, kadangi t.y. iSskiriama
kaip kita finansavimo priemoné ir skiriama finansuoti pradzios etape ,, Seed“ esanlias jmones, 0
rizikos kapitalo fondai priskiriami Lietuvoje prie auganciy jmoniy, kurios siekia sparcios plétros
finansavimo.

JEREMIE programos jsteigti ir finansuojami rizikos kapitalo fondai KUB ,,Litcapital I« ir KUB
,Lithuania SME Fund« yra ne visai skirti finansuoti j technologines jmones (projektus) jie orientuojasi
bent | keletg sektoriy. O Siy fondy strategija orientuota yra daugiau j vélesnés stadijos jmonés ir jau
veikian¢iy jmoniy plétros etapa, o ne naujai kuriamy ar ankstyvosios stadijos versly (projekty)
finansavimg. Tai yra tod¢l, kad i§ esmés Lietuvoje dar néra po kol kas tikryjy rizikos kapitalo fondy.
Aplamai Lietuvoje yra labai gerai i§vystyta tradiciné bankininkysté ir verslininkai labiau linke rinktis
tradicinj variantg.

ES siekia gerinti jmoniy prieiga prie rizikos kapitalo ir rizikos kapitalo fondy investicijy.
Lietuvos rizikos kapitalo asociacijos vykdytame tyrime buvo apklausti 102 Lietuvos MV] vadovai,
siekiant iSsiaiskinti privaciy imoniy pozitrj i papildomy investicijy pritraukima. Tyrimas atskleid¢, jog
verslo plétros galimybes gerai vertina dvigubai daugiau jmoniy lyginant su tomis, kurios vertina
neigiamai (39 proc. ir 17 proc. atitinkamai). Svarbu tai, jog beveik pusé¢ jmoniy planuoja veiklos plétra.
Dabartiniame rinkos kontekste tai aukstas rodiklis.

Plétrai ir apyvartiniam kapitalui finansuoti Lietuvos MV] rinktysi iSorinj finansavima ir teikty
pirmenyb¢ jmonés nuosavoms léSoms bei banko paskoloms, taip pat buty link¢ rinktis ES arba
valstybés paramg bei lizingg, re¢iau -finansavimg i§ $eimos/draugy bei rizikos kapitalo fondy. Siuo
metu trecdalis jmoniy, kuriy plétrai reikalingas iSorinis finansavimas atstovai mano, kad tokj
finansavima kaip rizikos kapitalo fondai rasti yra nesunku.

Sie duomenys rodo, jog rizikos kapitalo finansavimo poreikis Lietuvoje yra akivaizdus, nes
Lietuvos jmonés, planuojancios plétra, susiduria su finansavimo trikumu.

Rizikos kapitalas — labai svarbus naujai jsteigty novatorisky MV] plétrai. Kaip matome 19 pav.


http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LitCapitalI
http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LithuaniaSMEFund
http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LitCapitalI
http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LithuaniaSMEFund
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mazy ir vidutiniy jmoniy karimagsis nuo 2007 m. iki 2013 m. iSlieka panaSus. Kas antrais metais
pastebimas jmoniy skai¢iaus padidé¢jimas ir sumazéjimas. Didziausias skaiCius jregistruoty jmoniy
buvo 2011 m. 66534 jmoniy, véliau 2012 m. pastebimas kritimas ir 2013 m. fiksuojama teigiama

tendencija jmoniy didéjime.
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64000 62586
62000
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52000 -
50000 T T T T T T T 1
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2013

19 pav. Veikian¢iy mazy ir vidutiniy imoniy skaicius Lietuvoje 2007 — 2013 m.

Remiantis Lietuvos rizikos kapitalo asociacijos 2013 m. atliktu tyrimu teigiama, kad Siek tiek
daugiau nei trecdalis (36 proc.) respondenty negalé¢jo pakomentuoti, ar jy jmoné yra tinkama rizikos
kapitalo fondo investicijoms. Tik 17 proc. apklaustyjy nurod¢, kad jy verslas tikty rizikos kapitalo
fondo investicijai, tuo tarpu ketvirtadalis (24 proc.) mano, kad jy verslas yra netinkamas tokiai
investicijai. Dar tiek pat atstovy teigé, kad jmoné yra nei tinkama, nei netinkama rizikos kapitalo fondo
investicijoms.

Tai rodo vis dar maza rizikos kapitalo fondy zZinomumg bei informacijos apie rizikos kapitalo
investicijas triikumg ir jy investavimo kriterijus. Taciau lyginant su panas$ia apklausa, kuri buvo atlikta
2010 m., rizikos kapitalo fondy zinomumas yra smarkiai padidéjes (nuo 2-3 proc. iki 8-9 proc.).

Padidéjusiam Zinomumui, autorés nuomone, jtakos turéjo Lietuvos vyriausybés rizikos kapitalo
veiklos skatinimas, 2010 m. buvo jgyvendinama JEREMIE programos iniciatyva. Jungtiniai Europos
iStekliai labai mazoms, mazosioms ir vidutinéms jmonéms JEREMIE (angl. Joint European Resources
for Micro to Medium Enterprises) yra bendra Europos Komisijos ir Europos investicijy fondo
iniciatyva, kuri gerina galimybes jmonéms gauti finansavimo Saltiniy, panaudojant dalj ES strukttrinés
paramos 1é8y. Tikslas: skatinti ir plétoti verslumg Europos Sajungoje. Lietuvoje JEREMIE
kontroliuojanc¢iajam fondui, kurj administruoja EIF, skirta iki 42 min. eury Europos Sajungos
struktiiriniy fondy 1ésy. Sios programos iniciatyva jkurti du rizikos kapitalo fondai KUB ,,Litcapital I
ir KUB ,,Lithuania SME Fund*.
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Lietuvoje rizikos kapitalo fondy KUB , Litcapital I“ ir KUB , Lithuania SME Fund*
specializacija yra investuoti | jmones suteikiant joms finansinj kapitalg gaunant nuosavybés teisé |
jmong arba jos dalj siekiantys investuoti | dideliu augimo potencialu pasizymincias jmones, kartu
pritraukiant ne maziau kaip 30 proc. privaciy investuotojy 1éSy. Rizikos kapitalo fondy valdymo

struktiira pavaizduota 20 pav.

Europos investicinis
fondas (EIF)

JEREMIE Fondas

UAB , BaltCap* MES INVEST ir UAB UAB ,,LitCapital Asset
,Strata‘ Management*
| |
KUB ”Lliil:ll;{na SME ,,Verslo ar}%elq fondas KUB , Litcapital I

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,BaltCap“, UAB ,LitCApital Asset Management” ir UAB ,Strata ,,

duomenimis

20 pav. Lietuvos rizikos kapitalo fondy valdytojai

Lietuvoje veikianciy rizikos kapitalo fondy ir rizikos kapitalo fondy valdytojy veiklg analizuoti
néra labai lengva. Ne visos jmonés placiai reklamuojasi ar teikia informacija apie savo veikla. Ne
visada galima vienareikSmiskai pasakyti kur yra rizikos kapitalo investicija, o kur tiesioginés
investicijos. Galima pastebéti, kad dauguma fondy, priskirianciy save prie rizikos kapitalo, nemaza
dalj investicijy skiria ne ypac rizikingiems projektams.

Sie visi minéti rizikos kapitalo fondai yra asociacijos ,Lietuvos rizikos kapitalo asociacija“
narés. Asociacijai priklausantys fondai siekia spartaus jmoniy verslo vertés augimo. Si verté
realizuojama véliau pardavus valdomas akcijas.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal rizikos kapitalo prieinamumo indeksa lyginant su ES ir
kitomis Baltijos Salimis rodiklis 2012 m. yra pakankamai geras. Tam pagrindo turéjo, tai, kad 2010 m.
JEREMIE iniciatyva jsteigti pirmieji du rizikos kapitalo fondai Lietuvoje, kurie pradéjo savo veikla:
KUB , Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ ir kuriems skirta 108,7 mln. Lt ES paramos.


http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LitCapitalI
http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LithuaniaSMEFund
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3.3. KUB ,,Litcapital I veiklos analizé

UAB , Litcapital Asset Management” (LitCapital) —privataus kapitalo fondy valdymo jmong,
kuri yra jkurta 2010 m. Siuo metu UAB ,,Litcapital Asset Management” valdo rizikos kapitalo fonda
KUB ,,Litcapital I, kurio dydis — 25 milijonai eury. Sis rizikos fondas jkurtas, kaip jau ir minéta buvo
anksciau, pagal JEREMIE iniciatyva kartu su Europos investicijy fondu.

KUB ,,Litcapital I fondas skirtas investavimui j verslo plétra vykdangias privadias Lietuvos
jmones. Fondo investicijos yra ilgalaikés. Yra siekiama jmoniy, kuriose investuojama, spartaus vertés
augimo. Si verté realizuojama véliau pardavus valdomas akcijas.

KUB ,,Litcapital 1 fondas koncentruojasi j keleta pramonés $aky ir sektoriy: IT, paslaugos,
plataus vartojimo prekés (gamyba, prekyba), medicina (produktai ir paslaugos), bioenergija.
Nefinansuojamas zemés iikio ir socialiai neatsakingy sektoriy verslas. KUB ,,Litcapital I* investavimo

kriterijai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé. KUB ,,Litcapital I* investavimo Kriterijai
Finansavimo objektai  [Investuoja smulkyjj ir vidutinj versla.
Finansuojama tik jmoniy plétra (eksportas, gamybiniai pajégumai, naujos
Investavimo biidas technologijos, prekés zenklo vystymas, apyvartinis kapitalas, refinansavimas ir kt.)
jsigyjant naujy akcijy emisija;

Investicijos | viena

. . 2-10.4 min. Lt

jmone dydis

Dalyvavimas jmonés Turi vieta jmonés valdyboje, aktyviai dalyvauja strateginiy sprendimy priémime,
veikloje taCiau nesikisa j kasdieninj jmonés valdyma;

Finansavimo trukmé 3-6 m.

Aiskus, veikiantis verslo modelis;

Profesionali ir patikima vadovy komanda;

Formalieji kriterijai Pagrjstas ir profesionalus verslo plétros planas;

Pagristas investicijy poreikis plétros plano jgyvendinimui;
Aiskios verslo pardavimo galimybés po 3-6 m.

Aiskus, veikiantis verslo modelis;

Profesionali ir patikima vadovy komanda;

Pagristas ir profesionalus verslo plétros planas;

Pagristas investicijy poreikis plétros plano jgyvendinimui
Aiskios verslo pardavimo galimybés po 3-4 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis iikio ministerijos duomenimis ir UAB ,,LitC Apital Asset Management*

Pagrindiniai kokybiniai
kriterijai:

KUB ,,Litcapital I” fondas néra pagrjstas per daug formaliomis procediiromis, ta¢iau yra keletas
pagrindiniy investavimo bruozy.

Pirmiausiai investuoja labai didele savo asmeniniy 1éSy dalj ir j visas investicijas zitirédami Kaip
verslo savininkai. Todél deda visas jmanomas pastangas, kaip ir visi Kiti rizikos kapitalo fondai, kad
investuotas kapitalas uzdirbty deramg graza. Tai lieCia jmoniy plétros galimybes - nauji pardavimy
kanalai, Baltijos Saliy rinkos, efektyvesnis valdymas, vadovy komandos stiprinimas, kt. Visa tai

padeda pasiekti didesnio produktyvumo, konkurencingumo ir pelningumo.
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KUB ,,Litcapital I” fondas koncentruojasi j keleta pramonés 3aky ir sektoriy: elektronika, IT,
produktai pramonés jmonéms, paslaugos, Svariosios technologijos.

KUB ,,Litcapital I” rizikos kapitalo fondo bendri investicijy valdymo bruozai:

e kiekvienai jmonei padeda sukurti ir jgyvendinti pagrjsta verslo plétros plana;

e padeda jdiegti ir vykdyti verslg pagal efektyvy ir racionaly verslo modelj;

e i$naudoja savo turimus kontaktus esanéius Siaurés ir Baltijos $alyse ir jy teikiamas galimybes;

e aktyviai dirba valdybos nariais kiekvienoje jmonéje, j kurig investuoja;

e didelj démesj skiria valdomy jmoniy tinkamai kapitalo struktiirai ir efektyviam apyvartinio
kapitalo valdymui;

e prisideda prie verslo plétros iSnaudojant savo pramonés eksperty patirtj ir zinias;

e yra ilgalaikiai investuotojai, nesiekiantys trumpalaikio efekto.

KUB ,,Litcapital” siekia kuo daugiau nukreipti savo investicijas skirtingomis veiklos ri§imis taip
diversifikuojant fondo investicinj portfelj. Fondo investicinj portfeli sudaro Sios jmonés ir jmoniy
investiciniai projektai: UAB ,,Lignoterma®, UAB ,,Putoksnis“, UAB ,,Brolis Semiconductors®, UAB
,»The book”, UAB ,NNL LT*, UAB ,,Baltic bicycle trade*, UAB ,,Altechna‘.

Siame baigiamajame darbe bus analizuojamos ir vertinamos dvi pasirinktos KUB ,,Litcapital”
fondo investicinio portfelio jmonés, tai UAB ,,Lignoterma‘ ir UAB ,,Brolis Semiconductors®. Sios
jmonés pasirinktos dél savo skirtingy ekonominés veiklos raisiy. Taip leidzia labiau jvertinti jmoniy
veiklos srityse rengiamos statistinés informacijos palyginamuma.

Abi imonés vykdo inovacing veiklg taip leidziancios priimti adekvacius valdymo sprendimus.
Dél to buvo pasirinktos rizikos kapitalo fondo investicijos, nes inovatyvas projektai yra rizikos
kapitalo fondy investavimo sritis.

Dabar apZvelgsiu kiekvienos jmonés veikla atskirai:

UAB ,,Lignoterma*

Yra bioenergetikos bendrové, kurios veikla orientuojasi j $variyjy technologijy bei alternatyvios
energetikos sektoriy. D35 Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas

UAB ,Lignoterma®“ 2011 metais prad¢jo vykdyti savo pirmgj; projekta, tai yra naujos
pramoninés biomases jégainés Panevézyje statyba.

Si jégainé teikia Siluming energija vienai didziausiy Panevézio pramonés jmoniy AB ,,Amilina‘.
Siuo metu planuojama projekto verté yra apie 50 min. lity. Projekte taip pat dalyvauja AB ,, Amilina“
bei kiti privatiis investuotojai.

Projekto tikslas - pilnai apropinti AB ,,Amilina®“ gamybinius procesus reikalinga Silumine
energija.

UAB ,,Lignoterma‘ projektams vykdyti Silumos gamybos procese numato naudoti biomase, visa

Kita energija yra gaminama i§ vietiniy atsinaujinan¢iy Saltiniy. Yra numatomi jmonéje pazangis
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technologiniai sprendimai, kurie leidzia pasiekti auks$tg Siluminés energijos gamybos ir vartojimo
efektyvuma, uztikrins griez¢iausig aplinkos apsaugos standarty laikymasi.

Imonés akcijos priklauso AB ,,Amilina“ bei privatiems investuotojams: UAB ,,PRO FINANCE"
ir KUB ,,Litcapital 1".

AB ,, Amilina* perdirba lietuviSskus kvieCius modernioje krakmolo ir glitimo gamykloje
PanevéZyje — Lietuvos agropramonés sostinéje Baltijos kvie¢iy juostos centre. Siandien AB ,,Amilina“
viena lyderiaujanc¢iy Europoje kvieciy krakmolo, glitimo ir kvieciy glitimo pasary gamintoja.

UAB ,,PRO FINANCE®. Finansinés konsultacijos ir investiciné veikla.

KUB ,,Litcapital 1 yra plétros kapitalo fondas, kurio dydis - 25 miIn. EUR. Investuojantis jau
daugiau nei 10 mety Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse j privaciy jmoniy plétra ir siekia spartaus
imoniy verslo vertés augimo.

Siuo metu UAB ,,Lignoterma“ statoma biomasés jégainé yra viena didziausiy biomasés jégainiy
Lietuvoje, kurios techninés savybés yra unikalios, lyginant su kitomis Lietuvos bioenergetikos
bendrovémis.

Biokuro iSkrovimui ir sandéliavimui UAB ,Lignoterma® taiko Lietuvoje dar neturincias
technologijas bei struktiiras: sunkvezimiy su biokuru iSkrovimui naudojamas hidraulinis keltuvas,
leidzia jmonei buti lanksciai ir Kai kuriais atvejais nuo tiekéjy, o sandéliavimui naudojami uzdari
gelzbetoniniai silosai. Rizikos kapitalo fondas taip pat kruops¢iai jvertina Sias jimoniy galimybés, kuriy
déka rizikos fondas j jas ir investuoja.

Igyvendinus projekta, bus sukurta 13 naujy darbo viety gamybiniam ir aptarnaujanciam
personalui.

KUB ,,Litcapital” yra CLEANTECH SCANDINAVIA asociacijos narys ir aktyviai domisi $io
sektoriaus plétros galimybémis Lietuvoje bei seka pasaulines raidos tendencijas.

UAB ,,Brolis Semiconductors*

Specializuojasi ilgabangiy puslaidininkiy lazeriy ktrime. Jy sritis yra technologiné. Tokiy
inovacijy prasmé yra naujy technologijy sukirimas ir taikymas jvairiose veiklos srityse. C26
Kompiuteriniy, elektroniniy ir optiniy gaminiy gamyba.

2011 m. jkurta auk$tyjy technologijy imone, uZzsiimanti puslaidininkiy technologijomis
elektronikos ir optoelektronikos srityse. Imonés steigéjai specializuojasi ilgabangiy infraraudonyjy
lazeriy kurime, bei molekulinio pluosSto epitaksijos technologijoje. UAB ,,Brolis Semiconductors*
gaminiai ir paslaugos pritaikomi moksliniy tyrimy ir vystymo (R&D), medziagy apdirbimo, jutikliy
(apsaugos, automobiliy, naftos ir dujy ir pan. pramongje), medicinos ir kt. sektoriuose. Siuo metu yra
vykdomas projektas ,,Ilgabangio puslaidininkinio lazerio technologijos kiirimas® projekto pabaiga

numatoma - 2015-06-11.
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UAB ,,Brolis Semiconductors yra viena i§ KUB ,,Litacapital I* plétros kapitalo fondo portfelio
jmoné. Fondo komandos nariai turi ilgalaikés patirties prisidedant prie jmoniy veikianciy aukstyjy
technologijy, IT ir kituose sektoriuose augimo.

Imonés kokybés valdymo sistema yra sertifikuota pagal ISO 9001:2008 standartg.

Norint jvertinti nagrin¢jamy UAB ,,Lignoterma* ir UAB ,,Brolis Semiconductors® veiklg ir jy
pelninguma, 7 lenteléje pateikti kiekvienos i$ dviejy analizuojamy jmoniy pagrindiniai analizuojami
pelningumo rodikliai i kuriuos atsizvelgia ir vadovaujasi paprastai rizikos kapitalo fondai, kurie
investuoja savo léSas j jmones. Pelningumo rodikliai yra palyginami su atitinkamy mety vidutiniais
statistiniais Lietuvos jmoniy ir atitinkamos Sakos rodikliais, pateikiant grafinj rodikliy palyginimg (Zr.

7 lent.).

7 lentelé. KUB ,,Litcapital I jmoniy pelningumo rodikliai 2011 - 2012 m. proc.

KUB ,,Litcapital I
UAB ,,Brolis Semiconductors” UAB ,,Lignoterma”
Turto Nuosavo Investicijy Turto Nuosavo Investicijy
pelningumas kapitalo pelningumas pelningumas kapitalo pelningumas
(ROA) pelningumas (ROI) (ROA) pelningumas (ROI)
(ROE) (ROE)
2011 -3,90 -7,50 -5,10 -32,23 -108,10 -34,30
2012 -5,80 -109,10 -35,90 -1 -2 -1,20
Pokytis 1,90 101,60 30,80 -31,23 -106,10 -33,10
Statistika 4,39 7,10 3,94 4,39 7,10 3,94
Sakos 16,18 28,11 12,30 1,68 2,74 2,77
rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma“ finansiniy ataskaity rinkiniu

Turto pelningumo rodiklis (ROA) parodo ar jmoniy turtas yra panaudojamas efektyviai ir kaip
vadovai sugeba jj kontroliuoti ir valdyti. Dazniausiai pagal turto pelninguma galima jvertinti jmoniy
tking, gamybing ir investicing veiklg. SkaiCiuojant turto pelningumo rodiklius buvo naudojami
nagrin¢jamy jmoniy balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaity duomenys.

Remiantis 6 lentelés duomenimis, matome, kad UAB ,,Brolis Semiconductors” turto pelningumo
rodiklis 2012 metais padidéjo 1,90 proc. nuo -5,80 iki -3,90 proc. Sis rodiklis analizuojamais metais
vis dar iSlieka neigiamas, bet matoma rodiklio did¢jimo tendencija, tai rodo, kad augo imonés
produkcijos gamybos efektyvumas.

UAB ,,Lignoterma” analizuojamu laikotarpiu turto pelningumo rodiklis taip pat neigiamas, bet
matomas gerokai didesnis rodiklio padidéjimas 2012 metais lyginant su UAB ,Brolis
Semiconductors“(zr. 21 pav.).

Rodiklis padidéjo nuo -32,23 proc. iki -1 proc. (31,23 proc. ).Galima teigti, kad jmonés teigiamg
veikla veiké labiau vidiniai veiksniai susij¢ su pardavimy apimtimi ar vadovy priimamais sprendimais

ir pan.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis, 2014

21 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma* turto pelningumo rodiklio poky¢iai
2011-2012 m.

Pirmieji $iy jmoniy veiklos analizuojami metai yra neigiami taip pat ir sekantys metai iSlieka
neigiami, bet jau jgaunantys teigiamg kitimo tendencijg ir suteikiantys optimistines nuotaikas. Be to
rizikos kapitalo fondy esmé ir yra investuoti j didele rizika pasizymincias jmones, tikintis gauti auksta
investicing graza. Imoniy veiklos sritys yra pakankamai naujos tiek Lietuvoje ir tiek Kitose uzsienio
Salyse, bet pakankamai inovatyvios ir patrauklios tiek Lietuvos rinkai ir tiek uzsienio rinkai.

Rizikos kapitalo fondo KUB ,,Litcapital“ investicijy pagalba jmoniy rodiklis kaip ir tolimesné
jmoniy plétra, turéty zZymiai padidéti ir jgauti teigiamg reikSme per ateinancius metus, o fondas tikétis
gauti savo norimg investicing graza.

Rizikos kapitalo fondo KUB ,,Litcapital* investiciniy jmoniy UAB ,,Brolis Semiconductors” ir
UAB ,,Lignoterma” palyginimas su vidutiniais jmoniy statistiniais ir analizuojamy jmoniy veiklos

Sakos rodikliais 2012 metais pateikti 22 pav.

19

16,18

14

9

4,39 4,39
4 1.68
[ ]
-1 I
L-olis Semiconductors™ _lUAB LLignoterma”

-6

-5.8 N
m2012 Statistika = Sakos rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis, 2014

22 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma“ turto pelningumo rodiklio

palyginimas su vidutiniais statistiniais ir Sakos rodikliais 2012 m.
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Lyginant analizuojamy jmoniy turto pelningumo rodikl] su vidutiniais statistiniais ir Sakos
rodikliais 2012 metais matome taip pat Zymiai blogesnj rodiklj.

Lyginant UAB ,,Brolis Semicondoctors* ekonominés veiklos rtsies Sakos rodiklj su statistinémis
Lietuvos jmonémis matome, kad Sakos turto pelningumo rodiklis gerokai auksStesnis lyginant su
statistinémis Lietuvos jmonémis. 2012 metais UAB ,,Brolis Semiconductors® Sakos rodiklis buvo
16,18 proc. ir tai yra 11,79 proc. daugiau lyginant su bendru jmoniy statistiniu rodikliu. Galima daryti
prielaida, kad biitent kompiuteriniy, elektronikos ir optiniy gaminiy gamybos jmonés veiklos kryptis
yra labiau pelningesné uz kitas. Tam jtakos dar turi ir tai, kad butent $ios srities jmonés veikla diegia
tarptautines naujoves.

UAB ,Lignoterma® veiklos sritis 2012 metais vertinant turto pelningumo rodiklj, néra toks
aukstas rodiklis lyginant su kitomis ekonominémis veiklos rasimis. Analizuojamais 2012 metais
imonés Sakos rodiklis buvo 1,68 proc., ir tai yra 2,71 proc. mazesnis uz statistiniy jmoniy bendra
rodiklj, kuris sudaré 2012 metais 4,39 proc.

Greta turto pelningumo rodiklio (ROA) biitina jvertinti ir nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj
(ROE). Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra daznai naudojami investuotojy kaip investicijy
pelningumui nustatyti. Jais domisi kapitalo savininkai, kreditoriai bei investuotojai. Jie atskleidzia
investicijy panaudojimo efektyvuma ir galimybe gauti dividendus. Didesné pelningumo reikSmé rodo,
kad jmoné sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams ir tai lemia didesnj akcijos patraukluma. Rizikos
kapitalo fondai Siuo rodikliu naudojasi atskleidziant tikéting investicijy grazg ir tikéting akcijos verte.

UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma‘ turto pelningumo rodikliy poky¢iai pateikti
23 pav.
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m UAB . Brolis Semiconductors” m UAB ,Lignoterma”

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma*“ finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis, 2014

23 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma* nuosavo kapitalo pelningumo

rodiklio poky¢iai 2011-2012 m.
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I§ pateikto paveikslo duomeny galima formuoti iSvadg, kad nagrinéjamu laikotarpiu nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis analizuojamy jmoniy 2011 metais buvo pakankamai zemas. Bet 2012
metais sparciai auganciy jmoniy nuosavo kapitalo pelningumo gerokai padidéjo.

UAB ,,Brolis Semiconductors® rodiklis 2012 metais padidéjo 101,6 proc. lyginant su 2011
metais t.y. nuo -109,1 proc. iki 2012 metais -7,5 proc. UAB ,,Lignoterma“ rodiklio didé¢jimo tendencija
taip pat iSlieka. Rodiklis padidéjo 2011 metais nuo -108,1 proc. pakilo iki -2 proc. 2012 metais.

UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma® nuosavo kapitalo rodiklio palyginimas su

statistiniy Lietuvos jmoniy ir atitinkamos $akos rodikliais 2012 metais pateiktas 24 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis

24 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma* nuosavo kapitalo pelningumo

rodiklio palyginimas su vidutiniais statistiniais ir $akos rodikliais 2012 m.

Vertinant UAB ,,Brolis Semiconductors® nuosavo kapitalo pelningumo rodiklj, Sakos rodiklis,
kuris 2012 metais yra 28,11 proc. lyginant su statistikos rodikliu, kuris sudaro 7,1 proc. matomas taip
pat zymiai aukstesnis, ko negalime pasakyti apie UAB ,,Lignoterma“ $akos rodiklj, kuris 2012 metais
yra 4,36 proc. zemesnis uz kitas ekonominés veiklos rusis.

Kitas taip pat svarbus rodiklis vertinant jmonés pelninguma yra investicijy pelningumas (ROI).

UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma® investicijy pelningumo rodiklio poky¢iai
2011-2012 metais pavaizduoti 25 pav.

Lyginant analizuojamy jmoniy turto pelningumo rodiklj su vidutiniais statistiniais ir Sakos

rodikliais 2012 metais matome taip pat zymiai blogesnj rodiklj.



65

—
o1 L Ntaee
-5.1

-34,3

_40 -35.9
m UAB ,Brolis Semiconductors™ EUAB ,Lignoterma”

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis, 2014

25 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma* investiciju pelningumo

rodiklio poky¢iai 2011-2012 m.

UAB ,,Brolis Semiconductors* investicijy pelningumo rodiklis 2011 metais sudaré¢ -35,9 proc.
Tuo tarpu 2012 metais jau fiksuojamas gerokai aukstesni investicinis rodiklis, kuris sudaré -5,1 proc. ir
tai yra 30,8 proc. daugiau lyginant su 2011 analizuojamais metais.

UAB ,Lignoterma“ investicijy pelningumo rodiklis 2011 metais taip pat iSliecka gerokai
neigiamas, bet pasizymi Siek tiek aukstesniu rodikliu uz UAB ,,Brolis Semiconductors® rodiklj t.y. 1,6
proc. daugiau. Analizuojamais 2011 metais UAB ,,Lignoterma‘ investicinis pelningumas sudare -34,3
proc., o jau 2012 metais rodiklis gerokai pakyla vél j virSy ir siekia jau -1,2 proc. ir tai yra 33,1 proc.
daugiau lyginant su 2012 metais.

UAB ,,Brolis Semiconductors” ir UAB ,,Lignoterma” investicinio rodiklio palyginimas su

Imoniy statistiniais ir analizuojamy jmoniy veiklos Sakos rodikliais 2012 metais pateiktas 26 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors ir UAB ,,Lignoterma“ finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis

26 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma“ investiciju pelningumo rodiklio

palyginimas su vidutiniais statistiniais ir Sakos rodikliais 2012 m.
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Lyginant UAB ,,Brolis Semiconductors® investicijy Sakos rodikl; su UAB ,Lignoterma*
investicijy Sakos rodikliu parodo, kad investicijos i UAB ,,Brolis Semiconductors* ekonominés veiklos
rusj yra efektyvesnés. Analitiky nuomone, investicijy pelningumo rodiklis, laikoma, kad vir§ 20 yra
geras, zemiau 10 — nepatenkinamas. Apibendrinus pateiktg informacijg galima teigti, kad UAB ,,Brolis
Semiconductors® Sakos rodiklis yra patenkinamas, tuo tarpu UAB ,Lignoterma“ patenka |
nepatenkinamg investicinio rodiklio kitimo riba.

Sioje darbo dalyje i$nagrinéti pagrindiniai pelningumo rodikliai: turto, nuosavo kapitalo ir
investicijy pelningumo rodikliai.

Nustatant galimybes prognozuoti jmonés vert¢ pagal pagrindinius pelningumo rodiklius, galima
teigti, kad abi jmonés dirbo pelningai ir stabiliai. Nezitrint j tai, kad 2011 metais jmonés fiksavo
neigiamus pelningumo rodiklius, bet jau 2012 metais situacijai kardinaliai keiciasi, rodikliai per
pirmus veiklos metus pakilo vidutini§ki 50 proc. Tai rodo, kad jmonés sékmingai vysto pardavimo
procesa ir efektyviai naudoja turimus materialinius iSteklius. Jmonés vadovams ir toliau reikia riipintis
imoniy efektyvesniu veiklos proceso organizavimu ir konkurencijos politika. Toliau bus analizuojama
KUB ,,Lithuania SME Fund* veikla.

3.4 KUB ,,Lithuania SME Fund“ veiklos analizé

KUB ,,Lithuania SME Fund*, BaltCap pagal investicijas didziausias Baltijos $alyse privataus ir
rizikos kapitalo investuotojas, jsteigtas 1995 m.. Jkurti 8 fondai, kuriy bendra suma €190m.
instituciniai investuotojai: Europos Investicijy Fondas (EIF), Europos rekonstrukcijos ir plétros
bankas, SEB, LHV, Swedbank, DnB NORD, Gjensidige, Erste Bank, Amanda Capital.

2010 metais, BaltCap, per EIF valdomg JEREMIE programa, finansuojamag ES struktiiriniy
fondy léSomis ekonomikos augimo veiksmy programa, jsteig¢ KUB , Lithuania SME Fund*,
investuosiant] j perspektyvias Lietuvos mazas ir vidutines jmones. KUB ,,Lithuania SME Fund* i§ viso
investuos 20 milijony eury j 7-15 Lietuvos jmoniy kapitalg. KUB ,,Lithuania SME Fund* investavimo
kriterijai pateikti 8 lenteléje.

8 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund* investavimo Kriterijai
Sparciai augan¢iy jmoniy plétra (pvz. jmonés pajégumy plétra; konkurenty
isigijimas, esamy banko paskoly sumazinimas)

Finansavimo objektai

Investavimo biidas Isigyjant nauja akcijy emisijg ir jneSant nauja kapitalg skirta jmonés plétrai

Priklauso nuo investuojamo kapitalo dydzio ir jmonés vertés, dazniausiai
Akcijy dalies jsigijimas isigyjamos reik§mingos mazumos (25-49%), taiau atskirais atvejais gali
jsigyti ir kontroliuojancios daugumos paketg (>50%)

IS viso iki 10 mln. lity j vieng jmong (5 min. lity i§ karto ir papildomus 5 min.

Investavimo sumos dydis . o . ) . . L
lity ne anksCiau nei 12 mén. po pirmos investicijos)

Turi vieta jmonés valdyboje, aktyviai dalyvauja strateginiy sprendimy

Dalyvavimas jmonés veikloje priémime, nesikisa j kasdieninj jmonés valdyma

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tgsinys

(Nereikia grazinti gautos sumos, néra palikany

Skirtumas nuo bankinio Finansuojami didesnés rizikos projektai

finansavimo Reikia jsileisti naujg akcininka, ilgesnis procesas iki 1éSy pritraukimo
Visos jmonés pardavimas treéiai $aliai po 4-6 mety

Aiskus jmonés konkurencinis prana$umas, jmoné yra rinkos lyderis ar turi
potencialg tokiu tapti

Patyrusi ir motyvuota vadovy komanda

Aiski imonés vystymosi strategija ir verslo planas

Bendras rinkos augimo potencialas

Ivardijami galimi potencialtis jmonés pirkéjai ateityje

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Baltcap* duomenimis

Imoniy atrankos kriterijai

KUB ,,Lithuania SME Fund“ taip pat investuoja j daugybe skirtingy ekonomikos veiklos riisiy
taip paskirstant savo investicinj portfelj ir sumazinant savo investicing rizika.

Fondo investicinj portfeli sudaro Sios jmonés | kurias investavo minétas fondas iSpirkdamas jy
naujai i$leisty akcijy emisijg ir jneSdamas nauja kapitalg jmonés plétrai: UAB ,,Keturi kambariai”,
UAB ,,Seimos medicinos klinika“, mobilioji programa ,,Yplan“, UAB ,,Labochema LT“, UAB
»Impuls LTU* ir UAB ,,Yglé*

Sio rizikos kapitalo fondo investicinio portfelio pasirinktos analizuojamos jmonés yra UAB
,Labochema LT ir UAB ,,Yglé*. Siy jmoniy pasirinkima lémé taip pat skirtingos ekonominés veiklos
rasys, kurios yra pakankamai naujos Lietuvoje ir turinCios palankias verslo salygas ir tolimesnes
vystymosi tendencijas. Kiekvieng jmong apzvelgsime atskirai:

UAB ,,Labochema LT*

Imonés veikla apima cheminius reagentus, reikmenis, laboratorijy jranga, baldus bei
igyvendinami individualis laboratorijy jrengimo projektai. UAB ,,.Labochema LT* yra priskiriama
prie, pagal Lietuvos statistikos departamento pateiktas ekonomines veiklos risys,C21 pagrindiniy
vaisty pramonés gaminiy ir farmaciniy preparaty gamybos.

Pirmoji grupés jmoné buvo jkurta Vilniuje 1997 metais. ,,Labochema*“ jmoniy grupe sudaro
keturios jmonés Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje. Lietuvoje klientus aptarnauja UAB ,,Labochema LT,
Latvijoje — SIA Labochema Latvija, Estijoje — OU Labochema Eesti.

UAB ,,Labochema LT* atstovauja Sigma-Aldrich jmong, kuri vykdo veiklg gyvosios gamtos
moksly ir aukStos technologijos srityse ir gyvosios gamtos moksly ir auks$tos technologijos srityse.
Labochemos biochemijos ir organinés chemijos produktai bei rinkiniai yra naudojami moksliniuose ir
genominiuose tyrimuose, biotechnologijoje, vaisty kirime, ligy diagnostikoje ir kaip pagrindiniai
komponentai farmacijos ir kitose aukstos technologijos pramonése.

»Labochema® grupés jmonéms turi pasaulyje pripazintos akredituotos jmoneés sertifikata,
garantuojant], kad visose Salyse veikia vienoda kokybés vadybos sistema, kuri atitinka ISO 9001

reikalavimus.
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KUB ,,Lithuania SME Fund* suteiké augimo kapitalg, kuris buvo biitinas testi sékmingai jmonés
veiklos plétrai, taip patekdama j naujg augimo etapg Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse.

UAB ,, Yglé“

Nuo pat jkurimo dienos jmonés veikla orientuota j statiniy inzinerines sistemas, o rinkoje iskilus
poreikiui, pradéta teigti pastaty valdymo paslauga. N81 Pastaty aptarnavimas ir krastovaizdzio
tvarkymas.

Imon¢ jkurta 1995 metais. Imoné atlikdavo jvairius inovatyvios santechnikos darbus. Imonéje
Siuo metu dirba 280 darbuotojy. Véliau jau jdiegta EN ISO 9001:2008 Statiniy inzineriniy sistemy
projekty valdymo, projektavimo, jrengimo ir pastaty tikio prieziiiros vadybos sistema, kurios atitikima
standarto reikalavimams patvirtina sertifikatas. Imonei Lietuvos Respublikos Aplinkos ministerija
suteikia teise vykdyti daugiabu¢iy namy bendrojo naudojimo objekty priezitiros administravima.

2011 metais KUB ,,Lithuania SME Fund“ pasira$o investavimo j naujg akcijy emisijg sutartj su
pastaty inZineriniy sistemy jmone UAB ,Yglé". Siuo metu jmonéje vykdomi trys pagrindiniai
projektai: Visoriy informaciniy technologijy centras (suprojektavo visas inzinerines sistemas,
pradedami vykdyti vidaus ir lauko inZineriniy sistemy jrengimo darbai). UAB ,Yglé¢" atlicka
inzineriniy sistemy montavimo darbus), Diksto dvaras (sodybos rekonstrukcija, UAB , Yglé"
montuoja visas vidaus inZinerines sistemas

Apzvelgus jmoniy veiklos tendencijas, toliau darbe analizuojama UAB ,,Labochema LT* ir UAB
,, Y glé“ veikla, remiantis finansinémis ataskaitomis uz 2011 — 2012 metus.

Imonés analizuojami pelningumo rodikliai yra pagrindiniai duomenys, Kkuriais remiamasi
atliekant finansing analize. Jie apibuidina jmonés veiklos pasiekimus ir sprendziama kokig naudg gauna
investuotojai, kurie rizikuoja savo kapitalu. KUB ,,Lithuania SME Fund* investicinio portfelio jmoniy,

pagrindiniy pelningumo rodikliy analizé pateikta 9 lenteléje.

9 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund“ jmoniy pelningumo rodikliai 2011 - 2012 m. proc.

KUB ,,Lithuania SME Fund*
UAB ,,Labochema LT” UAB , YGLE”
Turto Nuosavo Investicijy Turto Nuosavo Investicijy
pelningumas kapitalo pelningumas | pelningumas kapitalo pelningumas
(ROA) pelningumas (ROI) (ROA) pelningumas (ROI)
(ROE) (ROE)

2011 2,10 4,40 4,40 -16,80 -68 -31,60
2012 10,30 14,80 14,50 1 4,60 3,30
Pokytis 8,20 10,40 10,10 1,78 72,60 34,90
Statistika 4,39 7,10 3,94 4,39 7,10 3,94
Sakos
rodikliai 2,44 2,32 12,09 0,28 0,26 3,22

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity rinkiniu

VI ,Registry centras® pateiktomis UAB ,Labochema LT“ ir UAB ,Ygl¢* finansinémis

ataskaitomis uz 2011-2012 metus bei Lietuvos statistikos departamento ,,Verslo struktiira ir finansai‘


http://www.ygle.lt/lt/apie-mus/uab-ygle/veikla/
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pateiktomis suformuotomis visos Lietuvos jmoniy finansinémis ataskaitomis, kurios surtisiuotos pagal
sektorius ir iSvesti vidutiniai tkio Sakos pasirinkti pagrindiniai pelningumo rodikliai: Turto
pelningumo rodiklis (ROA), nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE), investicijy pelningumo
rodiklis (ROI) ir atlikta palyginamoji analizé uz 2011-2012 metus.

Vertinant turto pelningumo rodiklj galima jvertinti jmoniy investicing veikla, taip spresdami apie
rizikos kapitalo fondo investicijy poveikj jmoniy pelningumui., taip pat rizikos kapitalo fondo tikétinos
investicinés grazos i§ investicijy.

Lyginant KUB ,,Lithuania SME Fund“ ir KUB , Litcapital I portfelines jmones, matome, kad
KUB ,,Lithuania SME Fund* jmongés, j kurias investavo fondas, dirbo per 2011-2012 metus pelningiau
lyginant su kitomis fondo investicinémis jmonémis.. UAB ,,Labochema LT* ir UAB , Yglé* turto

pelningumo (ROA) rodiklio poky¢iai 2011 — 2012 metais pateikti 27 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Y glé¢* finansiniy ataskaity ir Statistikos departamento

duomenimis, 2014

27 pav. UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* turto pelningumo rodiklio poky¢iai 2011-2012 m.

UAB ,,Labochema LT* pasizymi teigiamais pelningumo rodikliais, o UAB ,,Yglé* 2011 metais
turéjo neigiamg pelningumo rodiklj. UAB ,,Yglé“ ankstesniais veiklos metais turéjo finansiniy
sunkumy ir dirbo nuostolingai iki fondo investicijos

Kaip matyti, jau 2012 metais UAB ,,Ygle* atsigauna po krizés, manoma, tam jtakos tur¢jo
rizikos kapitalo fondo investicija.

Turto pelningumo rodiklio (ROA) palyginimas su atitinkamy mety vidutiniais statistiniais
Lietuvos jmoniy ir atitinkamos Sakos turto pelningumo rodikliais galima spresti, kad yra pakankamas
rodiklio skirtumas 2011 metais tarp abiejy imoniy. Juo remiantis matome, kad UAB ,,Yglé* turéjo

didesniy sunkumy dél pelningumo.
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Remiantis 27 paveikslo duomenimis, galima teigti, kas analizuojamu laikotarpiu UAB
,Labochema LT* turto pelningumo rodiklis 2011 — 2012 metais didéjo 8,20 proc. t.y. nuo 2,1 proc. iki
10,3 proc. 2012 metais. Tai rodo, kad imoné naudojo tinkamg konkurencijos politikg bei augo jos
produkcijos gamybos efektyvumas.

UAB ,,Yglé“ palyginti su UAB ,,Labochema LT* turto pelningumo rodiklis auga lé¢iau, bet jau
2012 metais pastebimas teigiamas pokytis. 2011 metais turto pelningumo rodiklis buvo -16,8 proc., o
2012 metais rodiklis pakilo | teigiamg pusg ir sieké 1 proc.

UAB ,,Labochema LT*“ ir UAB ,,Ygl¢*“ turto pelningumo rodiklio palyginimas su jmoniy

statistiniais ir analizuojamy jmoniy veiklos Sakos rodikliais 2012 metais pateiktas 28 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma® finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis, 2014

28 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors“ ir UAB ,,Lignoterma* turto pelningumo rodiklio

palyginimas su vidutiniais statistiniais ir Sakos rodikliais 2012 m.

UAB ,,Ygle* turto pelningumo rodiklis lyginant su Lietuvos jmoniy rodiklio vidurkiy létesnis, 0
lyginant su Sakos vidurkiu augimas iSlieka vienodas. 2012 metais UAB ,,Y glé* rodiklis buvo 3,4 proc.
mazesnis uz Lietuvos ijmoniy rodiklj ir 0,1 proc. didesnis uz Sakos rodiklj.

UAB ,,Labochema LT* 2012 metais pasiektas turto pelningumo rodiklis vertinamas yra gerai.
Rodiklis buvo 10,3 proc., o tai yra 5,9 proc. daugiau uz Lietuvos jmoniy turto pelningumo rodikl;j ir
7,9 proc. daugiau uz Sakos rodiklj. Galima teigti, kad investuotojai turi galimybe rinktis pelninga
veiklg vykdancig ymone.

Skirtumas, turto pelningumo rodiklio, tarp abiejy jmoniy 2011 metais buvo 14,7 proc., o 2012
metais jmoniy atotriikis mazéjo ir sieké 9,3 proc. Galima, teigti, kad rizikos kapitalo fondo investicija

turéjo teigiamos jtakos jmoniy veiklai.
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UAB ,,.Labochema LT* ir UAB ,,Yglé“ nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio (ROE) pokyciai
2011 — 2012 metais pavaizduoti 29 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* finansiniy ataskaity ir Statistikos departamento

duomenimis, 2014

29 pav. UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio poky¢iai
2011-2012 m.

Imonés funkcionavimo ir potencialios veiklos plétros lygj bei imonés akcininky (tarp jy ir rizikos
kapitalo fondas) gebéjimg panaudoti savo nuosava investuotg j jmong kapitalg, parodo, nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis. I$ paveikslo matyti, kad minétas rodiklis turéjo tendencija didéti.

UAB ,,Labochema LT* rodiklis nagrinéjamu laikotarpiu 2011 metais buvo 4,4 proc. ir tai yra
gerokai didesnis nuosavo kapitalo rodiklis palyginus su UAB ,,Yglé“, kurios rodiklis nagrinéjamu
laikotarpiu sieké net -68 proc. (kaip jau buvo minéta anks¢iau, jmoné buvo susidiirusi su finansiniais
sunkumais praéjusiais veiklos metais).

Tai rodo, kad UAB ,,Labochema LT* akcininkai 2011 metais sugebéjo uzdirbti didesne graza ir
tai léme didesnj jmonés akcijy patraukluma.

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis 2012 metais abiejy analizuojamy jmoniy fiksuojamas
zymiai didesnis. UAB ,,Labochema LT* rodiklis sieké 14,8 proc., o UAB ,,Yglé* rodiklis 2012 metais
sieke net 4,6 proc. ir tapo teigiamas.

Taigi, 2012 metais UAB ,,Labochema LT nuosavo kapitalo litas sukiiré¢ 0,148 lito grynojo
pelno, UAB ,,Yglé“ 2012 metais —0,046 lito grynojo pelno.

Dauguma analitiky nuomone nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis turi biiti daugiau kaip 20

proc., 0 maziau 10 proc. rodiklis vertinamas nepatenkinamai.
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Analizuojamy jmoniy rodiklis nesiekia 20 proc. 2012 metais, tuo tarpu 2011 metais UAB ,,Y glé*
rodiklis buvo gerokai Zemesnis uz normg. Tai galima teigti, kad jmonés turéty uzdirbti daugiau
grynojo pelno i§ vieno nuosavo kapitalo lito.

UAB ,,Labochema LT ir UAB ,,Yglé* nuosavo kapitalo pelningumo rodiklio palyginimas su

Lietuvos jmoniy statistika ir $akos rodikliu pavaizduotas 30 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis

30 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors“ ir UAB ,,Lignoterma“ nuosavo kapitalo pelningumo

rodiklio palyginimas su vidutiniais statistiniais ir Sakos rodikliais 2012 m.

Remiantis 25 paveikslu matome, kad UAB ,,Labochema* rodiklio reikSmé pakankamai auksta
lyginant su Lietuvos jmoniy ir $akos rodikliu. Tai rodo, kad jmonés akcininky nuosavybé panaudojama
efektyviai.

Lietuvos jmoniy rodiklis buvo 7,1 proc., o Sakos nuosavo kapitalo rodiklis buvo 2,3 proc. 2012
metais. Kaip matome rizikos kapitalo investuotojai teisingai pasirinko jmong¢ investuodami savo
kapitalg Sioje ekonomingje veiklos riisyje.

Tuo tarpu UAB ,,Yglé* rodiklis palyginus su Lietuvos jmonémis buvo Zemesnis 2,5 proc. ir
didesnis 4,3 proc. lyginant su Sakos rodikliu.

Toliau bus analizuojama jmoniy investicijy pelningumo (ROI) rodiklis, dar kituose moksliniuose
Saltiniuose iSskiriamas kaip jmonés efektyvumo rodiklis. Investicijy atsiperkamumas ir jmonés verslo
efektyvumas labai svarbus yra rizikos kapitalo investuotojams, kurie panaudoja savo ilgalaikj kapitala
ir kurie nori zinoti kiek jmoné uzdirbo.

UAB ,,Labochema LT ir UAB ,,Yglé* investicijy pelningumo (ROI) rodiklio poky¢iai 2011-
2012 metais pavaizduoti 31 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* finansiniy ataskaity ir Statistikos departamento

duomenimis, 2014

31 pav. UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé¢*“ investicijy pelningumo rodiklio pokyc¢iai 2011-
2012 m.

I$ pateikto 31 pav. 2011 metais matomas UAB ,,Yglé* jvyko esminis investicinio rodiklio
smukimas, kuris sieké net -31,6 proc. tuo tarpu UAB ,,Labochema LT* rodiklis i$liko teigiamas 2011
metais ir sieké 4,4 proc.

Didziausias augimo Suolis kaip ir su kitais analizuojamais minétais pelningumo rodikliais jvyko
2012 metais. Investicinis rodiklis pakilo j virsy, taip teikiantis investuotojams optimistines nuotaikas.
UAB ,,Labochema LT* rodiklis pakyla iki 14,5 proc., o UAB ,,Yglé¢* rodiklis pakyla iki 3,3 proc.
Analizuojamy jmoniy rodiklis turi skirtingas kitimo tendencijas, bet palyginti yra neblogas.

UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* investicijy pelningumo rodiklio palyginimas su Lietuvos

Imoniy statistika ir Sakos rodikliu pavaizduotas 32 pav.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma*“ finansiniy ataskaity ir Statistikos

departamento duomenimis

32 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors® ir UAB ,,Lignoterma* investiciju pelningumo rodiklio

palyginimas su vidutiniais statistiniais ir Sakos rodikliais 2012 m.
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Matome, kad Lietuvos jmoniy rodiklis, kuris yra 3,9 proc. yra gerokai zemesnis uz UAB
,Labochemos LT* investicinj pelningumo rodiklj, kuris sudaro 14, 5 proc. ir nezymiai, bet didesnis uz
UAB ,,Yglé¢* rodiklj, kuris yra 3,3 proc. 2012 metais.

Lyginant UAB ,Labochema LT*“ su jos Sakos rodikliu matome, kad jmoné versla vykdé
efektyviau uz Sakos rodiklj, kuris sieké 12,1 proc., o jmonés rodiklis 14,5 proc. t.y. 2,4 proc. daugiau
uz Sakos rodiklj.

UAB ,,Ygl¢*“ lyginant su jos Sakos rodikliu matome vél ne tokius aukStus rodiklius kaip kitos
jmonés. UAB ,,Yglé® investicinis rodiklis ir Sakos rodiklis beveik vienodi. Rodiklis sudaré 2012
metais 3,3 proc., o tuo tarpu $akos rodiklis yra 3,2 proc.

Apibendrinant gautus rezultatus, matome, kad UAB ,Labochema LT*“ yra pelningesné ir
patrauklesné investuotojams uz UAB ,,Yglé“. Bet abiejy imoniy analizuojami pelningumo rodikliai
turi bendra tendencija didéti. Zinoma norint tai patvirtinti ir prognozuoti reikia toliau stebéti jmoniy
veiklg kaip jos reagavo | rizikos kapitalo fondo investicijg ir ar toliau jmoniy rodikliai i$lieka teigiami.

Taip pat lyginant KUB ,,Litcapital 1 ir KUB ,,Lithuania SME Fund* investicijas ] pasirinktas
jmones, matome, kad investicijos | UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé* , kurias pasirinko rizikos
fondas KUB ,,Lithuania SME Fund“ yra maziau rizikingas projektas lyginant su kitu investiciniu

projektu.

3.5 Sumodeliuoto KUB ,,Litcapital 1“ ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicinio portfelio
vertinimas

Siekiant jvertinti rizikos kapitalo fondy investicijy tikéting pelninguma buvo pasirinkti du rizikos
fondai KUB ,,Litcapital I’ ir KUB “Lithuania SME Fund” ir kiekvieno jy investiciniai projektai j dvi
imones. Modeliuojant jvairius investicinius scenarijus j rizikos kapitalo fondy investuotas jmones buvo
pasirinkti tokie atvejai:

e 1 variacija: Sumazinta jmones verté 10 proc.;

e 2 variacija: Padidinta jmonés investicijos trukme 10 proc.;

e 3variacija: Padidinta IRR 10 proc.;

e 4 variacija: Padidinta rizikos kapitalo investicija j jmon¢ 10 proc.;
e 5variacija: Padvigubintas jmonés akcijy skaicius.

KUB ,,Litcapital I’ investicijy dydis j UAB ,,Lignoterma” 2011 m. sudaré 30 proc. viso kapitalo
ir sieké¢ 5745 min. Lt. Diskontuoty pinigy srauty metodu jvertinus investicijy pelninguma po trijy
mety, buvo nustatyta, kad minéto rizikos kapitalo fondo po investicijos galutinis turtas sieks 12621,765
mln. Lt, o tai rodo, kad bazinés investicinés grazos augimo tempas siekia 220 proc. lyginant su
investicinio laikotarpio pradzia, o investicinés grazos santykinis pokytis sudaro 120 proc. (zr. 1

prieda).
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Pirmosios investicijy variacijos atveju buvo nustatyta, kad po to paties 3 m. laikotarpio rizikos
kapitalo fondo galutinis turtas po investicijos nepakinta, ta¢iau sumazéja jmonés galutinis turtas 4 min.
Lt, o vienos akcijos kaina tokiu atveju sumazéja. Rizikos kapitalo fondo investiciné graza nesumazéja.

Analizuojant kitas variacijas, galima matyti, kad investiciné grgza yra pakankama rizikos
kapitalo fondui, taciau papildomai iSleidziama akcijy emisija sumazina akcijos verte, o tai reiSkia, kad
investicinis ir jmonés kapitalo santykis kinta, o jmonei pasibaigus investiciniam laikotarpiui tenka
mazesné dalis kapitalo.

Padidinus investicijy dydj 10 proc. (zr. 1 prieda, 4 variacija), galima padidinti investicinés grazos
teigiamy poky¢iy tikimybe ir tikétis, kad investicijos galutinis turtas iSaugs tokiu pat procentu. Taciau
tokiu atveju neatsizvelgiama | investicijy rizikos pokycius.

KUB ,,Litcapital I” investicijy dydis j UAB ,,Brolis Semiconductors” 2011 metais sudaré 30
proc. ir viso kapitalo buvo investuota 566 tiikst. Lt.

Analizuojant diskontuoty pinigy srauty metodu ir jvertinus investicijy pelninguma po trijy mety,
buvo nustatyta, kad KUB ,,Litcapital I investicijos | UAB ,,Brolis Semiconductors” po investicijos
galutinis turtas sieks 2449352 min. Lt, o tai rodo, kad bazinés investicinés grazos augimo tempas
siekia 220 proc. lyginant su investicinio laikotarpio pradzia, o investicinés grazos santykinis pokytis
sudaro 120 proc. (zr. 1 prieda).

Pirmosios investicijy variacijos atveju buvo nustatyta, kad po to paties 3 m. laikotarpio rizikos
kapitalo fondo galutinis turtas po investicijos nepakinta, taciau sumazinama jmonés galutiné verté po
investicijos3,6 mln. Lt, ir vienos akcijos kaina tokiu atveju sumazéja 0,14 Lt uz akcijg. Rizikos
kapitalo fondo investiciné graza nesumazéja, jmonés po investicijos galutinis turtas taip pat sumaz¢ja
lyginant su baziniu portfeliu (zr. 2 prieda)

Velgi, toliau analizuojant likusias 5 variacijas, galima matyti, kad toliau investavus investiciné
graza taip pat yra pakankama rizikos kapitalo fondui, taciau vélgi papildomai isleidZiant akcijy emisija
sumazina vienos akcijos verte.

Padidinus investicijos laikotarpj 10 proc. (zr. 2 prieda, 2 variacija), galima padidinti investicinés
grazos teigiamy pokyciy tikimybe ir tikétis, kad investicijos galutinis turtas iSaugs beveik tokiu pat
procentu.

Siekiant i$siaiskinti, koks tikétinas investicijy pelningumas ir rizika bus sudaro investiciniai
portfeliai. Analizuojamy portfeliy sprendimy logika ir pateikti metodai yra vieni i§ svarbiausiy analizés
ir 18tekliy optimalaus pasiskirstymo priemoniy (Macerinskiené ir kt., 2013).

Atsizvelgiant ] skirtingas investicinés aplinkos salygas (generuojant variacijomis) galima
sudaryti KUB ,,Litcapital I” investicijy j UAB ,Lignoterma” suformuoto investicinio portfelio
investicin} pelninguma ir nustatyti kokig gali patirti investicing rizika, teigiant, kad pagrindinio

modelio realizavimas tikétinas su 20 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy pasireik§imo
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tikimybé lygi 0,16 kaip pateikta 10 lenteléje.
Tokio portfelio pelningumas siekia 0,78 (zr. 5 prieda), o investiciné rizika yra lygi 0,16 (zr. 5

prieda), kas reiskia, jog investicijos | UAB ,,Lignoterma” yra pakankamai rizikingos.

10 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investicija i UAB ,,Lignoterma* bazinis investicinis portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB , Lignoterma‘“
Pagrindinis modelis 0,20 0,95

1 variacija 0,16 0,81

2 variacija 0,16 0,84

3 variacija 0,16 0,66

4 variacija 0,16 0,90

5 variacija 0,16 0,48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Lignoterma“ finansiniy ataskaity rinkiniais

Toliau yra sudaromas KUB ,,Litcapital I’ investicijy j UAB ,,Brolis Semiconductors” teorinis
investicinis portfelis taip pat sickiant iSsiaiskinti, koks tikétinas investicijy pelningumas ir rizika
generuojant variacijomis.

Teigiama, kad pagrindinio modelio realizavimas tikétinas su 20 proc. tikimybe, o skirtingy
investiciniy variacijy pasireik§imo tikimybé lygi 0,16 (zr. 11 lent.).

Tokio portfelio pelningumas siekia 137 proc. (zr. 5 prieda), o investiciné rizika yra lygi 28 proc.
(zr. 5 prieda), kas reiskia, jog investicijos | UAB ,,Brolis Semiconductors” yra zymiai pelningesnés,
kurios yra 59 proc. daugiau, bet ir 12 proc. rizikingesnés lyginant su kita KUB , Litcapital 17

investicija.

11 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investicija i UAB ,,Brolis Semiconductors“ bazinis investicinis

portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB , Brolis Semiconductors
Pagrindinis modelis 0,20 1,67

1 variacija 0,16 1,42

2 variacija 0,16 1,48

3 variacija 0,16 1,17

4 variacija 0,16 1,59

5 variacija 0,16 0,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors* finansiniy ataskaity rinkiniais

Laikantis ty paciy prielaidy skirtingy investiciniy variacijy pasireiskimo tikimybiy pozitriu,
galima teigti, kad KUB ,,Litcapital I” investicijos j UAB ,,Brolis Semiconductors” investicinio
portfelio pelningumas siekia 137 proc. (zr. 5 prieda), 0 investiciné rizika yra lygi 28 proc. ir tai rodo,
kad 75 proc. rizikos prieaugis Sios investicijos poziliriu leidZia tikétis 76 proc. pelningumo padidéjimo.
Investicija j §j projekta yra taip pakankamai rizikinga, taciau pelningumas yra 1 proc. didesnis.

Siekiant issiaiskinti KUB , Litcapital I’ investicijy rizikg ir pelningumg, galima sudaryti

investicinj portfelj i§ investicijy 1 UAB ,,Lignoterma” ir investicijy 1 UAB ,,Brolis Semiconductors”.
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Toks portfelis pavaizduotas yrall lenteléje.

Apskaiciavus viso investicinio portfelio pelninguma, buvo nustatyta, kad bendras investicinio
portfelio pelningumas siekia 215 proc. (zr. 12 lent.), o rizika 44 proc. SkaiCiavimais patvirtinta, kad
investicijy ] UAB ,, Lignoterma” ir | UAB ,,Brolis Semiconductors” rySys yra neigiamas, o tai reiskia,
kad investicija néra optimali, nes didé¢jant vienos investicijos investicinei grgzai, kitos investicijos

investicing graza mazeja (zr. 5 prieda).

12 lentelé. KUB ,,Litcapital I” bazinis investicinis portfelis
Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas Portfelio rizika Investicijy priklausomybé
KUB ,,Litcapital I’ 2,15 0,44 -0,003

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmoniy finansinémis atskaitomis

Kadangi UAB ,Lignoterma” ir UAB ,,Brolis Semiconductors” yra jmonés, veikiancios
skirtinguose veiklos sektoriuose, reikalinga papildomai atsizvelgti j veiklos sektoriy raidos tendencijas.

Todél sudaromas KUB ,,Litcapital I investicijy j UAB ,,Lignoterma” ir investicijy | UAB
“Brolis Semiconductors” optimistinis ir pesimistinis rizikos kapitalo fondo investicijy pelningumo ir
rizikos portfeliai. Investiciniai portfeliai bus formuojami atsizvelgiant j veiklos sektoriy statisting
analize, atsizvelgiant | pelningy ir nuostolingy imoniy grafinj vaizdavima.

Veiklos sektoriy statistin¢ analizé rodo, kad jmonés UAB ,,Lignoterma“ sektoriaus vystymosi ir

plétros poky¢iai pelningy jmoniy skaiciuje yra teigiami, kaip yra pavaizduota 33 pav.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2014

33 pav. UAB ,,Lignoterma” ekonominés veiklos riaiSies pelningy ir nuostolingy jmoniy kitimo

tendencijos 2008-2012 m., vnt.

Dabar bus pateikta kita KUB ,,Litcapital I jmoné j kuria investavo fondas ir pateikta jos veiklos
sektoriaus statistiné analizé, kuri rodo, kad jmonés UAB ,Brolis Semiconductors® sektoriaus

vystymosi ir plétros poky¢iai pelningy jmoniy skaiciuje yra teigiami, kaip yra pavaizduota 34 pav.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2014

34 pav. UAB ,,Brolis Semiconductors” ekonominés veiklos risies pelningy ir nuostolingy jmoniy

kitimo tendencijos 2008-2012 m., vnt.

Tikétina, jog teigiama sektoriaus pokyciai, leis padidinti jmonés kapitala, tod¢l daroma prielaida,
jos optimistinés investicinés variacijos bus labiau tikétinos ateinanc¢iy 3 mety laikotarpiu.

Investicinio portfelio pelningumas ir rizika yra teigiant, kad pagrindinio modelio realizavimas
tikétinas su 30 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy pasireikS§imo tikimyb¢ lygi: 1 variacija
— 0,10 proc., 2 variacija — 0,20 proc., 3 variacija — 0,10 proc., 4 variacija — 0,20 proc. ir 5 variacija —
0,10 proc. (13 lentelé).

KUB ,,Litcapital I investicijy j UAB ,,Lignoterma” investicinio portfelio pelningumas siekia 83
proc. (5 priedas), o investiciné rizika yra lygi 14 proc. (5 priedas), kas reiskia, jog investicijos | UAB
,Lignoterma” su teigiama rinkos tendencija investicijos yra pelningesnés 5 proc., ir maZiau

rizikingesnés t.y. 2 proc. lyginant su teoriniu investiciniu portfeliu.

13 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investiciju j UAB ,,Lignoterma* optimistinis investicinis portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB ,,Lignoterma“
Pagrindinis modelis 0,30 0,95

1 variacija 0,10 0,81

2 variacija 0,20 0,84

3 variacija 0,10 0,66

4 variacija 0,20 0,90

5 variacija 0,10 0,48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors* finansiniy ataskaity rinkiniais

Toliau vélgi yra sudaromas LUB ,,Litcapital I“ rizikos kapitalo fondo investicijos j UAB ,,Brolis
Semiconductors‘ optimistinis portfelis.
Sudarius KUB ,,Litcapital I” i$ investicijy j UAB ,,Brolis Semiconductors™ teigiamos tendencijos

rinkos investicinj portfelj ir pasirinktos variacijy skirtingos tikimybés.
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Investicinio portfelio pelningumas ir rizikg yra teigiant, kad pagrindinio modelio realizavimas
tikétinas su 30 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy pasireik§imo tikimybe lygi: 1 variacija
— 0,10 proc., 2 variacija — 0,20 proc., 3 variacija — 0,10 proc., 4 variacija — 0,20 proc. ir 5 variacija —
0,10 proc. (14 lentelé).

Investicijos ] UAB ,,Brolis Semiconductors” portfelio pelningumas su teigiama tendencija yra
146 proc. (5 priedas) ir tai yra 9 proc. daugiau lyginant su baziniu investiciniu portfeliu, o portfelio
investiciné rizika yra 25 proc. Lyginant su baziniu investiciniu portfeliu tai yra 3 proc. mazesné
tikétina rizika.

Galima teigti, kad sudarytas investicinis portfelis su teigiama rinkos tendencija yra zymiai

naudingesnis ir optimalesnis rizikos kapitalo fondui.

14 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investicijuy j UAB ,,Brolis Semiconductors* optimistinis
investicinis portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB ,,Brolis Semiconductors
Pagrindinis modelis 0,30 1,67

1 variacija 0,10 1,42

2 variacija 0,20 1,48

3 variacija 0,10 1,17

4 variacija 0,20 1,59

5 variacija 0,10 0,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors* finansiniy ataskaity rinkiniais

Sudarius KUB ,Litcapital I” i§ investiciy j UAB ,Lignoterma” ir UAB ,Brolis
Semiconductors” optimistinj investicinj portfelj buvo nustatyta, kad jo pelningumas sieks 229 proc., o
rizika 39 proc., kas leidzia teigti, kad optimistinio scenarijaus atveju, rizikos kapitalo fondo
investicinio portfelio pelningumas padidés 14 proc., o investicijy rizika sumazés 6 proc. (15 lentelée).

Kovariacijos koeficiento skaiCiavimais patvirtinta, kad investicijy j UAB ,,Lignoterma” ir ] UAB
,,Brolis Semiconductors” analizuojant teigiama sektoriaus raidos tendencija rySys yra teigiamas, o tai
reiSkia, kad investicija yra optimali, nes did¢jant vienos investicijos vertei, kitos investicijos

investiciné verte didéja (Zr. 5 prieda).

15 lentelé. KUB ,,Litcapital I” optimistinis investicinis portfelis
Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas Portfelio rizika Investicijy priklausomybé
KUB , Litcapital I” 2,29 0,395 0,03613

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmoniy finansinémis atskaitomis

Atliktas sektoriy plétros tendencijos vertinimas ir jy pokyc¢iai nuo 2007-2013 mety leidZia teigti,
kad pastaruosius metus rodikliai Zenkliai padidéjo, tac¢iau 2008 - 2011 m. laikotarpiu buvo nuosmukis
dél finansinés krizés, kai nuostolingy jmoniy skaiCius kasmet vidutiniSskai augo po 8 jmones, todél

pesimistinio varianto investicingje veiklos atmesti negalima.
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Siekiant optimaliau jvertinti rizikos kapitaly fondy investicinés veiklos rizika, buvo sudarytas
pesimistinis fondo KUB ,,Litcapital I” investicijos j jmone UAB ,,Lignoterma” investicijy pelningumo
portfelis (16 lentelé).

Pesimistinio investicinio portfelio pelningumas ir rizikg yra teigiant, kad pagrindinio modelio
realizavimas tikétinas su 30 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy pasireikSimo tikimybé yra
lygi: 1 variacija — 0,10 proc., 2 variacija — 0,10 proc., 3 variacija — 0,20 proc., 4 variacija — 0,10 proc. ir
5 variacija — 0,20 proc.

16 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investiciju j UAB ,,Lignoterma* pesimistinis investicinis portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB ,,Lignoterma‘“
Pagrindinis modelis 0,30 0,95

1 variacija 0,10 0,81

2 variacija 0,10 0,84

3 variacija 0,20 0,66

4 variacija 0,10 0,90

5 variacija 0,20 0,48

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Lignoterma“ finansiniy ataskaity rinkiniais

Laikantis anks¢iau iSvardinty prielaidy skirtingy investiciniy variacijy pasireiSkimo tikimybiy
pozitiriu, galima teigti, kad su neigiama tendencija investicinio portfelio pelningumas siekia 77 proc.
(zr. 5 prieda), o investiciné rizika yra lygi 18 proc. ir tai rodo, kad lyginant su baziniu portfeliu,
pesimistinis portfelio pelningumas sumazéjo 1 proc., o portfelio rizika padidéjo taip pat 1 proc.
Lyginant su teigiamos rinkos tendencijos investicinio portfeliu, matome, kad investicijos pelningumas
sumazgjo 6 proc., o rizika padidéjo 4 proc.

Sudarius UAB ,,Litcapital I investicijy 1 UAB ,,Brolis Semiconductors® neigiamos rinkos
tendencijos investicinj portfelj (zr. 17 lentelg), jo investicinis pelningumas sieké 135 proc., (zr. 5
prieda) ir tai yra 2 proc. maziau lyginant su baziniu portfeliu. Investiciné rizika yra 31 proc., ir tai yra

didziausia rizika lyginant su baziniu ir teigiamos tendencijos investiciniais portfeliais.

17 lentelé. KUB ,,Litcapital I” investiciju j UAB ,,Brolis Semiconductors* pesimistinis
investicinis portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB ,,Brolis Semiconductors*
Pagrindinis modelis 0,30 1,67

1 variacija 0,10 1,42

2 variacija 0,10 1,48

3 variacija 0,20 1,17

4 variacija 0,10 1,59

5 variacija 0,20 0,84

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Brolis Semiconductors® finansiniy ataskaity rinkiniais

Siekiant i$siaiskinti KUB ,,Litcapital I” investicijy rizikg ir pelninguma, sudaromas neigiamos
tendencijos investicinis portfelis i§ investicijy 1 UAB ,,Lignoterma” ir investicijy i UAB ,,Brolis

Semiconductors”. Sudarytas neigiamos tendencijos portfelis nurodytas 18 lenteléje.
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18 lentelé. KUB ,,Litcapital I” pesimistinis investicinis portfelis
Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas Portfelio rizika Investicijy priklausomybé
KUB ,,Litcapital I” 2,12 0,49 0,055

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmoniy finansinémis atskaitomis

Pesimistinio portfelio sudarymo metu buvo teigiama, jog labiau tikétina, kad realizuosis
pesimistinés investicijy variacijos (Zr. 15 ir 16 lent.). Sudaryto investicinio portfelio jvertinimas rodo,
kad pesimistiniu atveju, investicinio portfelio pelningumas sieks 212 proc. o rizika lyginant su baziniu
investiciniu portfeliu iSaugo 5 proc. (zr. 17 lent.).

Kovariacijos koeficiento skai¢iavimais patvirtinta, kad investicijy j UAB ,,Lignoterma” ir | UAB
,,Brolis Semiconductors” rySys yra teigiamas verté sudaro 0,055. Galima teigti, kad investicija yra
optimali, nes didéjant vienos investicijos investicinei grazai, kitos investicijos investiciné graza didéja.

Siame skyriuje buvo suformuoti trys galimi KUB , Litcapital I investiciniai portfeliai: bazinis
portfelis, optimistinis (su teigiama rinkos tendencija) ir pesimistinis portfelis (su neigiama rinkos
tendencija).

Lietuvoje rizikos kapitalo fondy veikla yra pakankamai nauja sritis, todél investicijos turi tikslinj
pobudj, dél to fondai investuoja tik j dideliu pelningumu pasizymincias sritis, kadangi projekty mazai
tai yra sunku atrasti ne pelningas investicijas. Tuo tarpu uzsienio rizikos kapitalo fondy veiklos analizé
,rodo, kad tokios investicijos labiausiai priklauso nuo verslo $akos j kurig investuojama.

Analizé parodé, kad net ir esant neigiamai rinkos tendencijai, KUB ,,Litcapital 1 investicinis
portfelis vis tiek yra pelningas, nors ir Zenkliai maZesnis optimistinio scenarijaus atveju.

Toliau bus analizuojamas kitas rizikos kapitalo fondas KUB ,Lithuania SME Fund“ ir jo
investiciniai projektai j dvi jmones. Modeliuojant analogiSkus investicinius scenarijus kaip ir KUB
,Litcapital®.

KUB ,,Lithuania SME Fund“ investavo j jmone¢ 2011 m. 3444 miln. Lt. Pritaikius metoda,
apskaiciuota, kad remiantis baziniu apskai¢iavimu rizikos kapitalo turtas po investicijos sieks 7567
mlin. Lt. Investicijos grazos augimo tempas yra dvigubas.

Pirmosios variacijos atveju, kaip buvo sumazinta jmonés verte, fondo galutiné graza iSlieka
nepakitusi, tuo tarpu jmonés galutinis turtas po investicijos sumazéja 22 min. Lt

Analizuojant 2 variacija, kai yra padidinama investicijos trukme 10 proc. padidéja rizikos fondo
galutinis turtas po investicijos 108 proc.

Toliau vertinant likusias variacijas rizikos kapitalo fondo galutiné investiciné graza Ziiirint j 3
variacijg kaip yra padidinta diskonto norma rizikos fondo galutiné investiciné graza taip pat padidéja
vidutiniSkai 124 proc., o jmonés galutinei vertei, po investicijos, jtakos turi neigiamos, nes sumazéja

akcijos verté. 4 variacija, kaip yra padidinta investicijos suma j jmong, fondo investiciné graza po



82

investicijos padidéja 109 proc. Imonés akcijos kaina taip pat jgauna didziausig verte 1§ pateikty kity
variacijy, investuojant fondui didesn¢ investicing suma.

Tiriant kitg KUB ,,Lithuania SME Fund‘ investicinj projekts, j UAB ,,Yglé“ 2011 metais rizikos
kapitalo fondas investavo 2762000 min. Lt. Galutiné jmonés verté po investicijos sudaré 17755715
min. Lt. rizikos kapitalo fondo tikétina investiciné graza 6068114 Lt po investicijos.

Tyrimo metu pateikty variacijy skai¢iavimo metodas taikomas yra visoms abiejy rizikos fondy
jmonéms, todél isrySkinami skirtumai tarp investavimo scenarijy.

Sumazinus jmonés verte (Zr. 4 prieds, 1 variacija) rizikos kapitalo fondo po investiciné galutiné
turto verté jokiy pokyciy neturi, o sumaz¢jimas yra nuostolingas jmonés po investiciniam galutiniam
turtui.

Toliau analizuojant 3 variacijg kaip skolinimosi rinka auga, tada rizikos fondas gauna didZiausig
pelng, taciau ir patiria didziausig rizika.

Tyrimo metu pateikty variacijy skai¢iavimo metodas taikomas yra visoms abiejy rizikos fondy
jmonéms, todél iSrySkinami skirtumai tarp investavimo scenarijy. ISanalizavus visus investiciniu
projektus, galima teigti, kad didZiausia nauda rizikos fondui yra kaip skolinimosi rinka yra didziausia
t.y. 3 variacija. Toliau siekiant issiaikstinti, koks tikétinas investicijy pelningumas ir rizika sudaromas
KUB , Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB ,Labochema LT* ir UAB ,,Ygl¢* suformuoty
investiciniy portfeliy pelninguma ir rizika.

Dabar aptarsime KUB ,,Lithuania SME Fund* investicijy j UAB ,,.Labochema LT* suformuota
investicinj portfelj. Pagrindinio modelio realizavimas tikétinas su 20 proc. tikimybe, o skirtingy

variacijy po 0,16 proc., kaip pateikta 19 lenteléje.

19 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund ” investicijy j UAB ,,Labochema LT* bazinis investicinis

portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB ,,Labochema LT
Pagrindinis modelis 0,20 1,94

1 variacija 0,16 1,64

2 variacija 0,16 1,72

3 variacija 0,16 1,35

4 variacija 0,16 1,84

5 variacija 0,16 0,97

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* finansiniy ataskaity rinkiniais

Bazinio portfelio pelningumas yra 159 proc. (zr. 5 prieda), o investiciné rizika siekia 33 proc., tai
reiSkia, kad investicija | UAB ,Labochema LT* yra ne tokia rizikinga lyginant su praeitais
investiciniais projektais ir pasizyminti didesné investicine graza.

KUB ,,Lithuania SME Fund* investicijy j UAB ,,Yglé“ suformuoto bazinis investicinis portfelis
pateiktas 20 lenteléje.
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20 lentelé. KUB ,, Lithuania SME Fund ” investicija j UAB ,,Yglé“ bazinis investicinis portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB ,,Yglé“
Pagrindinis modelis 0,20 1,41

1 variacija 0,16 1,20

2 variacija 0,16 1,25

3 variacija 0,16 0,99

4 variacija 0,16 1,34

5 variacija 0,16 0,71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Y glé* finansiniy ataskaity rinkiniais

Laikantis vélgi ty paciy prielaidy ir variacijy pasireiskimo tikimybiy galima teigti, kad
investicinio portfelio investiciné rizika siekia 24 proc., o pelningumas yra 116 proc. (zr. 5 prieda).
Lyginant §j investicinj projekta su kitu projektu, matome, kad investicija ] UAB ,,Labochema LT* yra
pelningesné 43 proc., bet ir rizikingesné 9 proc. uz investicijas | UAB ,,Ygle®.

Sudaromas KUB ,,Lithuania SME Fund“ bazinis investicinis portfelis i§ investicijy j UB
,Labochema LT ir UAB ,,Yglé¢“, pateikiant jo apskaiCiuotg rizikg ir pelningumg. Toks portfelis
pateiktas 21 lenteléje.

21 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” bazinis investicinis portfelis

Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas Portfelio rizika Investicijy priklausomybé

KUB ,,Lithuania SME Fund“ 2,75 0,56 0,07

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis imoniy finansinémis atskaitomis

Sio viso bendro bazinio investicinio portfelio bendras investicinis pelningumas yra 275 proc., o
investicing rizika siekia 56 proc.

KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicinis portfelis lyginant su KUB , Litcapital I baziniu
portfelio pelningumas yra 60 proc. didesnis, o rizika 12 proc. taip pat didesné.

Nustatinéjant rysj tarp skirtingy fondy ir apskaiciuojant kovariacijos koeficientg teigiama, kad
KUB ,,Litcapital I investicijos néra optimalios, kadangi rySys yra neigiamas, o KUB ,,Lithuania SME
Fund® investicijos yra optimalios, kadangi koeficientas yra teigiamas.

Sudaromas KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Yglé

Pesimistiniai ir optimistiniai investiciniai portfeliai bus formuojami atsiZvelgiant | skirtingy
ekonominiy veiklos rii§iy teigiamas ir neigiamas tendencijas remiantis Lietuvos statistikos
departamento duomenimis.

Pateikiamas grafinis vaizdavimas UAB ,Labochema LT*“ ekonominés veiklos pelningy ir

nuostolingy imoniy tendencijos 35 pav.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2014

35 pav. UAB ,,Labochema LT” ekonominés veiklos ruiSies pelningy ir nuostolingy jmoniy kitimo

tendencijos 2008-2012 m., vnt.

Pagal ekonomines veiklos riiSys abiejy jmoniy pelningos ir nuostolingos jmonés turi teigiamas
tendencijas pelningy jmoniy skaic¢iuje. Nuostolingy jmoniy skai¢ius UAB ,Labochema LT
ekonominés veikos riisis) turi neigiamas tendencijas nuo 2010 iki 2011 mety ir UAB ,Yglé*
ekonominés veiklos rusis kaip pavaizduota 36 paveiksle, nuostolingy jmoniy skaicius turéjo neigiamas

tendencijas nuo 2008 iki 2010 mety.
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, 2014

36 pav. UAB ,,Yglé” ekonominés veiklos rusies pelningu ir nuostolingy imoniy kitimo tendencijos
2008-2012 m., vnt.

Daroma prielaida, jog optimistinés variacijos bus labiau tikétinos ateinanciy 3 mety laikotarpyje.
Investicinio portfelio pelningumas ir rizika yra teigiant, kad pagrindinio modelio realizavimas yra
tikétinas su 30 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy pasireikSimo tikimybé lygi: 1 variacija

— 0,10 proc., 2 variacija — 0,20 proc., 3 variacija — 0,10 proc., 4 variacija — 0,20 proc. ir 5 variacija —
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0,10 proc. (zr. 22 lentelg).

22 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” investicijuy j UAB ,,Labochema LT* optimistinis
investicinis portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB ,,Labochema LT
Pagrindinis modelis 0,30 1,94

1 variacija 0,10 1,64

2 variacija 0,20 1,72

3 variacija 0,10 1,35

4 variacija 0,20 1,84

5 variacija 0,10 0,97

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* finansiniy ataskaity rinkiniais

KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB ,,Labochema LT* optimistinio investicinio
portfelio pelningumas siekia 169 proc., o investiciné rizika sudaré 30 proc. (zr. 5 priedg). Lyginant
optimistinj investicinj portfelj su baziniu investiciniu portfeliu, matoma, kad investicinis pelningumas
siekia 10 proc. daugiau ir investiciné rizika yra 3 proc. mazesné uz bazinj investicinj portfelj.

KUB ,Lithuania SME Fund” investicijy j UAB ,,Yglé“ optimistinis investicinis portfelis

pavaizduotas 23 lenteléje.

23 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” investiciju j UAB ,,Yglé“ optimistinis investicinis

portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB , Yglé*
Pagrindinis modelis 0,30 1,41

1 variacija 0,10 1,20

2 variacija 0,20 1,25

3 variacija 0,10 0,99

4 variacija 0,20 1,34

5 variacija 0,10 0,71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Y gl¢* finansiniy ataskaity rinkiniais

Laikantis ty paciy prielaidy kaip kito KUB ,,Lithuania SME Fund* investicinio optimistinio
projekto, KUB ,,Lithuania SME Fund* investicijos ] UAB ,,Yglé* investicinis pelningumas yra 123
proc. ir investicing rizika yra 21 proc.

Lyginant su baziniu investiciniu portfeliu, investicinis pelningumas su teigiama tendencija yra 7
proc. didesnis ir investicing rizika su taip pat teigiama tendencija yra taip pat 3 proc. mazesné.

Sudaromas KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Ygle*
optimistinis investicinis portfelis (zr. 24 lent.). Nustatyta, kad portfelio pelningumas yra 292 proc., o
investiciné rizika sudaro 50 proc. Kovariacijos koeficientas yra teigiamas, tai reiskia, kad investicija

yra optimali.

24 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” optimistinis investicinis portfelis
Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas | Portfelio rizika Investicijy priklausomybé
KUB ,,Lithuania SME Fund“ 2,92 0,50 0,06

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmoniy finansinémis atskaitomis




86

Sudaromas pesimistinis KUB , Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB , Labochema LT*
investicinis portfelis, kuriuo apskaiciuojama tikétinas pelningumas ir jvertinama investicing rizika.
KUB ,,Lithuania SME Fund” investicijy j UAB ,,Labochema LT* pesimistinis investicinis

portfelis pavaizduotas 25 lenteléje.

25 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” investicijy j UAB ,,Labochema LT pesimistinis
investicinis portfelis

Variacijos PasireiSkimo tikimybé UAB ,,Labochema LT
Pagrindinis modelis 0,30 1,94

1 variacija 0,10 1,64

2 variacija 0,10 1,72

3 variacija 0,20 1,35

4 variacija 0,10 1,84

5 variacija 0,20 0,97

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Labochema LT* finansiniy ataskaity rinkiniais

Neigiamos rinkos tendencijos KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicijos j UAB ,,Labochema LT
parodé, kad investicinis pelningumas sudaré 157 proc., o investiciné rizika sudaré 36 proc. t.y. 2 proc.
mazesné investiciné graza uz bazinio portfelio pelningumag ir 3 proc. jvertinama didesn¢ rizika uz
bazing investicing rizika.

Toliau pateikiamas KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicijy j UAB ,Ygle¢*“ pesimistinio
investicinio portfelio formavimas. Pateikia ta pati prielaida, jog optimistinés variacijos bus labiau
tikétinos ateinan¢iy 3 mety laikotarpyje. Investicinio portfelio pelningumas ir rizika yra teigiant, kad
pagrindinio modelio realizavimas yra tikétinas su 30 proc. tikimybe, o skirtingy investiciniy variacijy
pasireikS§imo tikimybé lygi: 1 variacija — 0,10 proc., 2 variacija — 0,20 proc., 3 variacija — 0,10 proc., 4

variacija — 0,20 proc. ir 5 variacija — 0,10 proc. (Zr. 26 lent.).

26 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fondo” investicijy j UAB ,,Yglé“ pesimistinis investicinis

portfelis

Variacijos Pasireiskimo tikimybé UAB ,,Ygle“
Pagrindinis modelis 0,30 1,41

1 variacija 0,10 1,20

2 variacija 0,10 1,25

3 variacija 0,20 0,99

4 variacija 0,10 1,34

5 variacija 0,20 0,71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,,Y glé* finansiniy ataskaity rinkiniais

KUB ,,Lithuania SME Fund” investicijy | UAB ,,Yglé* pesimistinis investicinis pelningumas yra
114 proc., ir investiciné rizika yra 26 proc. (5 priedas) t.y. 2 proc. mazesnis investicinis pelningumas ir
2 proc., didesné investiciné rizika lyginant su KUB ,,Lithuania SME Fund* investicijy j UAB ,,Yglé*

baziniu investiciniu portfeliu.
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Sudaromas KUB ,Lithuania SME Fund” pesimistinis investicinis portfelis, vertinantis
investicijy pelningumg ir vertinama jy rizika. Portfelj sudaromas i§ rizikos fondo investicijy ;| UAB

,Labochema LT ir UAB ,,Yglé* investicijy. Neigiamos tendencijos investicinis portfelis pateiktas 27

lentel¢je.
27 lentelé. KUB ,,Lithuania SME Fund” pesimistinis investicinis portfelis
Rizikos kapitalo fondas Portfelio pelningumas Portfelio rizika Investicijy priklausomybé
KUB ,,Lithuania SME Fund* 2,71 0,62 0,09

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis jmoniy finansinémis atskaitomis

Pesimistinio portfelio sudarymo metu, teigiama, kad didesné tikimybé jog realizuosis
pesimistiniy investicijy variacijos (zr. 22 ir 23 lent.). Sudaryto pesimistinio investicinio portfelio
investicinis pelningumas yra 271 proc. ir investiciné rizika yra 62 proc. Lyginant su baziniu portfelio
investicijy pelningumas nukrito iki 4 proc., o investiciné rizika padid¢ja 6 proc., bet pesimistinis
portfelis vis tiek iSlicka pelningas. Kovariacijos koeficientas yra teigiamas, todél galima teigti, kad
investicija yra optimali.

Analitinéje darbo dalyje atlikta rizikos kapitalo fondy investicijy Europoje analizé. Europoje
rizikos kapitalo investicijos pasizymi tuo, kad investuoja | nedideli imoniy skai¢iy su ypatingomis
augimo perspektyvomis ir tendencijomis, tam jtakos turéjo 2008 m. finansiné krizé. Vertinant Europos
sajungg ir euro zong kaip jos atskirag Saka matomas EUropos sajungoje pagal rizikos kapitalo
investicijas lyderiaujanéias pozicijas uzima DidZioji Britanija, Skandinavijos 3alys, Sveicarija ir pan.,
tam jtakos turi euro zonos Saliy rodiklio smukimui vertinant rizikos kapitalo investicijas.

Lietuvos rizikos kapitalo fondy investicijy rinkai btidinga, ribotas pozitiris ] rizikos kapitalo kaip
j finansinio tarpininko forma., be to rizikos kapitalas yra finansuojamas uzsienio institucijy, jis dar
néra po kol kas savarankiskas, negalime jo laikyti stabiliu. Taip pat Lietuvos rizikos kapitalo rinkai
budinga, tai kad pagal investicijas dar ne visada galima vienareikSmiskai pasakyti kur yra rizikos
kapitalo investicija, o kur tiesioginés investicijos. Galima pastebéti, kad dauguma fondy, priskirian¢iy
save prie rizikos kapitalo, nemaZzg dalj investicijy skiria ne ypac rizikingiems projektams.

Pagal rizikos kapitalo priecinamumo indeksg lyginant su ES ir kitomis Baltijos Salimis Lietuvos
rodiklis 2012 m. yra pakankamai aukStas, net atsiZvelgiant j valstybinio ir teisinio rizikos kapitalo
investicijy veiklos reglamentavimo stoka.

Nustatant galimybes prognozuoti jmonés verte pagal pagrindinius pelningumo rodiklius, galima
teigti, kad UAB ,,Brolis Semiconductors* ir UAB ,,Lignoterma‘ dirbo pelningai ir stabiliai. NeZitrint j
tai, kad 2011 metais jmonés fiksavo neigiamus pelningumo rodiklius, bet jau 2012 metais situacijai
kardinaliai keiciasi, rodikliai per pirmus veiklos metus pakilo vidutiniski 50 proc. Tai rodo, kad

Jmonés sékmingai vysto pardavimo procesg ir efektyviai naudoja turimus materialinius iSteklius.
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Jmonés vadovams ir toliau reikia rapintis jmoniy efektyvesniu veiklos proceso organizavimu ir
konkurencijos politika.

Analizuojant KUB ,,Lithuania SME Fund“ investicines jmones, UAB ,Labochema LT* yra
pelningesné ir patrauklesné investuotojams uz UAB , Yglé“. Bet abiejy jmoniy analizuojami
pelningumo rodikliai turi bendra tendencija didéti. Zinoma norint tai patvirtinti ir prognozuoti reikia
toliau stebéti jmoniy veiklg kaip jos reagavo ] rizikos kapitalo fondo investicijg ir ar toliau jmoniy
rodikliai iSlieka teigiami. Taip pat lyginant KUB , Litcapital I ir KUB ,Lithuania SME Fund*
investicijas ] pasirinktas jmones, matome, kad investicijos } UAB ,,Labochema LT* ir UAB ,,Ygl¢*
kurias pasirinko rizikos fondas KUB ,,Lithuania SME Fund* yra maZiau rizikingas projektas lyginant
su kitu investiciniu projektu.

Vertinant investicijas ] rizikos kapitalo fondy investicinius projektus, pagal diskontuoty pinigy
srauty metodus ir variuojant skirtingomis galimomis variacijomis, galima teigti, kad optimaliausia
investicija yra kaip diskonto norma didé¢ja, nes didina investicijy graza, kuri atspindi pinigy laiko verte.
Vertinant optimaly investicinj portfelj, buvo nustatyta rizikos fondy investiciné graza ir vertinama
investiciné rizika. Kaip parodé investiciniy portfeliy modeliy analizé rizikos kapitalo fondo KUB
,,Lithuania SME Fund” investiciné¢ programa yra efektyvesné ir stabilesné, nes sudaryti investiciniai
portfeliai nors ir rizikingesni, taciau ir pelningesni, ka galima paaiskinti, kad jmoné pasirinkusi

investavimo rinkoje ilgesnj laikotarpj veikiancias jmones.
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ISVADOS IR SIULYMALI

1. Atlikta rizikos kapitalo fondy veiklos mokslinés literatiros analizé parodo, kad rizikos
kapitalo fondai yra palanki finansavimo priemoné, teikianti jmonéms reikalingg finansinj kapitala.
Rizikos kapitalo fondai dazniausiai orientuojasi j mazas ir vidutines ir naujai besikurian¢ias jmones
investuodamas j inovatyvias technologijas ir visiskai naujus rinkos segmentus.

2. Rizikos kapitalo fondy veikla vertinama taikant jvairias metodikas. Nustatyta, kad vertinant
rizikos kapitalo fondy veikla, pirmiausia reikia iSanalizuoti Europos ir Lietuvos rizikos kapitalo fondy
investicijy rinkg. Vertinant ES rizikos kapitalo fondy investicijy rinkg tikslinga lyginti Europos
Sgjungos ir euro zonos Saliy rinkas, kadangi euro zonai nepriklauso valstybés, kurios yra
lyderiaujanc¢ios Europoje pagal rizikos kapitalo investicijas t.y. Svedija ir Jungtiné Karalysté. Kadangi
rizikos kapitalo formavimagsi regionuose lémé ne tik stipri rizikos kapitalo investiciné bazg,
pavyzdziui, Jungtinéje Karalystéje, Pranctzijoje ir Vokietijoje, kur labai spar¢iai vystési ir plété
investicing veikla pensijy fondai, tagiau ir stipri valstybés institucijy parama (pavyzdziui, Svedijoje).
Pasaulinés rizikos kapitalo statistikos duomenimis, pagal skiriamas léSas rizikos kapitalo investicijoms,
didZiausia dalis atitenka finansy institucijoms, mazesné dalis - priva¢ioms kompanijoms, o maziausia
dalis - valstybiniy institucijy sektoriui, taciau pagrindiné prielaida paskatinti rizikos kapitalo fondus
kurtis ir investuoti - tai valstybés institucijy parama, kuri veikia $iuo atveju kaip katalizatorius. ES
tendencijos rodo, kad intensyviau | rizikos kapitalo rinkg jsitraukia gyvybés draudimo bendrovés, kuriy
rizikingoms investicijoms, prognozuojama, kad gyvybés draudimo bendroviy jsitraukimas ] rizikos
kapitalo rinkg suaktyvinty rizikos kapitalo investicijas, nes dalyvaujantys pensijy fondai yra labiau
konservatyviis ir maziau lankstiis investuotojai dél jy socialiniy jsipareigojimy. Tuo tarpu Lietuvos
finansy rinkose, palyginus su ES Salimis tiek pensijy fondy veikla, tiek ir gyvybés draudimo bendroviy
veikla yra pakankamai nauja, tafiau stipriai susijusi su bankininkystés sektoriumi, kur rizikingos
investicijos néra tikslinis investicinis objektas, o valstybés institucijy parama ir rizikos kapitalo
investicijy politikos formavimas yra tik pradingje stadijoje, todél zenklaus poveikio rizikos kapitalo
vystymuisi neturi, todél rizikos kapitalo plétra rinkoje yra létesné nei Europos Salyse.

3. Pagal rizikos kapitalo prieinamumo indeksg lyginant su ES ir kitomis Baltijos Salimis
Lietuvos rodiklis 2012 m. yra pakankamai aukstas, net atsizvelgiant j valstybinio ir teisinio rizikos
kapitalo investicijy veiklos reglamentavimo stoka. Tam pagrindo turéjo, tai, kad 2010 m. JEREMIE
iniciatyva jsteigti pirmieji du rizikos kapitalo fondai Lietuvoje, kurie pradéjo savo veiklg: KUB
,.Litcapital I* ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ ir kuriems skirta 108,7 mln. Lt ES paramos.

4. Vertinant KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklg tikslinga analizuoti $iy

fondy investavimo kriterijus, investavimo sritis ir jmones, siekiant identifikuoti investavimo kryptis,


http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LitCapitalI
http://www.esparama.lt/eif/parama-verslui/rizikos-kapitalas#LithuaniaSMEFund
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investicijy sektoriuose tankj ir vertinant rizikos kapitalo formavimosi bei raidos kryptis. KUB
,Litcapital I investicijos yra ilgalaikés, nuo 3 iki 6 mety, koncentruotos elektronikos, IT, paslaugy,
plataus vartojimo prekiy gamybos, medicinos bei bioenergijos sektoriuose veikianciy smulkiy bei
vidutiniy jmoniy imtyje, investuojama tik j jmoniy plétra, jsigyjant naujy akcijy emisijg, investicijy
dydis svyruoja nu 2 iki 10,4 min. Lt, fondas dalyvauja jmonés veiklos valdyme per jgytas vietas
valdyboje, nesikiSant j kasdieninj jmonés valdyma, o investicinj paketg sudaro investicija i 7 jimones.
Kitas fondas KUB ,,Lithuania SME Fund“ investuoja j spar¢iai auganéiy jmoniy plétra, iStekliy
atnaujinimg, refinansavimg, investuojama j skirtingo sektoriaus vidutinio ir smulkaus verslo jmones,
jsigyjant reikSmingos mazumos (iSskirtiniais atvejais ir kontroliuojancios daugumos) akcijy paketa,
investicijos ilgalaikés ir pasikartojancios, bet nevirSijan¢ios 10 min. Lt per keletg investiciniy periody,
investitorius turi vieta valdyboje, i jmonés kasdiening veiklg nesikiSa, o investicinj paketa susaro
investicijos 1 6 jmones.

Tyrimo metu i$ kiekvieno rizikos kapitalo fondo investicinio paketo buvo atrinkta po dvi jmones,
kurios veikia skirtinguose sektoriuose, nes pricinamumas prie finansiniy duomeny yra pakankamai
zemas, todél atlikti viso investicinio portfelio analiz¢ pakankamai sudétinga. Siekiant jvertinti turto
panaudojimo efektyvuma, kas yra vienas svarbiausiy investicijy valdymo rodikliy, buvo jvertinami
kiekvienos 1§ imoniy turo pelningumo rodikliai ROA, ROE, o taip pat investicijy pelningumo rodiklis
ROI ir palyginami su tos veiklos $akos statistiniu rodikliu. Pelningumo rodikliy vertinimas ir lyginimas
su rinkos statistiniu rodikliu leidzia prognozuoti tikéting jmonés verte grynosios dabartinés vertés
metodu, zinant investicinio laikotarpio trukme, taciau tai yra pakankamai statinis rodiklis, todél
sekanc¢iame tyrimo etape diskontuoty pinigy srauty metodu buvo modeliuojami bazinis ir variaciniai
investiciniai scenarijai, siekiant jvertinti tikéting investicijy pelninguma bei rizika, darant skirtingas
prielaidas apie pradiniy investicijy dydj, varijuojant diskonto normomis investicinio periodo trukme.
Sumodeliavus investicinius scenarijus diskontuoty pinigy srautais ir turint tikétinas jmoniy akcijy
vertes, atsizvelgiant | scenarijaus pasireiskimo tikétinumg (bazinis, pesimistinis bei optimistinis
investiciniai portfeliai), sekan¢iame etape buvo modeliuojamas optimalus investicinis portfelis,
leidziantis atskleisti investicijy diversifikavimo poveikj optimalaus investicinio portfelio sudarymui.
Investicinio portfelio modeliavimui biuidinga tai, kad tokio metodo pagalba galima jvertinti ne tik
optimistinius bei pesimistinius investicinés grazos ir rizikos dinaminius scenarijus, taciau ir optimaliai
paskirstyti investicinj paketg tarp visy investicinio portfelio jmoniy.

5. Jvertinus rizikos kapitalo fondy KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veikla
nustatyta, kad rizikos kapitalo fondas KUB ,,Litcapital I investavo j naujai besikurian¢ias jmones,
kuriy veiklg pradéta 2011 metais, taip leidziant ijmonéms jgyvendinti savo verslo idé¢jas. Tuo tarpu

KUB ,,Lithuania SME Fund“ rizikos fondas investicijas vykdé taip pat 2011 metais, bet pasirinko
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investicijoms jau ilgesnj laiko tarpg veikianc¢ias jmones, kurioms rizikos investicija suteikta jy
tolimesnei plétrai plétoti.

6. Jmonés | kurias investavo KUB ,,Litcapital 1“ yra maziau pelningos lyginant su KUB
,Lithuania SME Fund“ investicinémis jmonémis, bet KUB , Litcapital I investiciniy jmoniy
pelningumo rodikliai turi tendencijg spar¢iai augti, Sios jmonés yra ankstyviausioje verslo vystymosi
stadijoje ir pasizymi tokiais pozymiais kaip aukstos pridétinés vertés produkto ir paslaugos kiirimo
galimybémis, ir veikia perspektyviuose sektoriuose. Kadangi rizikos kapitalo investicija j jy portfelines
Jmones buvo jvykdyta 2011 metais yra sunku tiksliai vertinti jmoniy finansine veiklg po investicijos ir
kokia naudg gauna minéti rizikos kapitalo fondai, tam reikalinga daugiau mety analizei atlikti.

7. Vertinant investicijas ] rizikos kapitalo fondy investicinius projektus, pagal diskontuoty
pinigy srauty metodus ir variuojant skirtingais galimais atvejais, galima teigti, kad optimaliausia
investicija yra kaip diskonto norma didé¢ja, nes didina investicijy graza, kuri atspindi pinigy laiko verte.
Vertinant optimaly investicinj portfelj, buvo nustatyta rizikos fondy investiciné graza ir vertinama
investiciné rizika. Kaip parodé investiciniy portfeliy modeliy analizé rizikos kapitalo fondo KUB
,,Lithuania SME Fund” investiciné programa yra efektyvesné ir stabilesné, nes sudaryti investiciniai
portfeliai nors ir rizikingesni, taciau ir pelningesni, kg galima paaiSkinti, kad jmoné pasirinkusi

investavimo rinkoje ilgesnj laikotarpj veikiancias jmones.

Siulymai

1.  Didinti rizikos kapitalo fondy zinomuma ir informacijos sklaidg apie juos. Turéty biiti dedamos
didelés pastangos, kad Lietuvoje veikty efektyviai rizikos kapitalo fondai, skatinant jy kairimasi ir
aktyvinant jy veikla.

2. Dar néra pakankamo supratimo tarp Lietuvos verslininky apie rizikos kapitalo fondy teikiamas
paslaugas ir jy nauda jmonéms, todé¢l, kad Lietuvoje yra iSplétota bankininkystés sektoriaus rinka,
rizikos fondas sunku po kol kas yra konkuruoti, todél turéty biiti ugdomas verslininky pasirengimas
rizikos kapitalo investicijoms.

3. Rizikos kapitalo fondai turéty labiau isskaidyti diversifikuojant savo investicinj portfelj | mazy ir
vidutiniy jmoniy skaiciy, kad buty galima i$naudoti vis labiau atsigaunancios ekonomikos masto
teikiamus privalumus. Valstybé turéty ir toliau skatinti rizikos fondy ktirimasi ir jy plétra, pritraukiant
papildomy 1é8y i8S investuotojy.

4.  Siuo metu néra atskiro rizikos kapitalo fondy jstatymo, bty tikslinga sukurti rizikos kapitalo

fondy veikla reglamentuojancia teisine baze, iSskiriant kaip vieng i§ investavimo sriciy.
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Ric¢kiené S. KUB , Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* veiklos vertinimas/ Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014 — 104 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamasis darbas susideda is jvado, trijy skyriy, i§vady ir literatliros sgraso. Pirmame
skyriuje ,,Rizikos kapitalo fondai teoriniu aspektu* atlikta rizikos kapitalo fondy tema moksliné
literatiiros analizé, pateikiama rizikos kapitalo fondo koncepcija bei struktira. Taip pat nagrinéjama
rizikos kapitalo fondo veiklos ypatumai, jos veikimo principai. Antrame skyriuje ,,Rizikos kapitalo
fondy veiklos vertinimo metodologija® pateikiami mokslininky rizikos kapitalo fondy vertinimo
tyrimai, atliktas tyrimo metodikos pagrindimas, lyginamojo analizé bei iSkelti pagrindiniai empirinio
tyrimo tikslai. Tre¢iame skyriuje ,,KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ veiklos analizé*
vertinama rizikos kapitalo fondy investicijy jtaka Lietuvos rinkai, susisteminami tyrimo metu gauti
duomenys, atlikta rizikos fondy jmoniy | kurias investavo fondai, lyginamoji analizé. Modeliuojant
jmoniy situacijas investicijy grazai jvertinti, varijuojamos jvairios skirtingos situacijos, suformuojami
investicijy optimistiniai ir pesimistiniai investiciniai portfeliai ir jie palyginami. Skyriuje ,,ISvados ir
siilymai‘ pateikiami ,,KUB , Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* svarbiausi pastebéjimai ir
veiklos analizés rezultatai. Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiama darbo metu naudota
literatiira.

Pagrindiniai Zodziai: rizikos kapitalo fondas, rizikos kapitalo fondy veikla, rizikos kapitalo

fondy vertinimas ir jy investiciné graza bei rizika.
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Ric¢kiené S. Assessment of the Activities by KUB ,,Litcapital I and KUB ,,Lithuania SME Fund* /
Master Thesis in Finance Markets. Supervisor prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and Finance Management, 2014 — 108 pg.

ANOTATION

Master's thesis consists of an introduction, three chapters, conclusions and bibliography. In the
first chapter “Venture Capital Funds theoretical aspect” performed the subject of venture capital funds
by scientific literature, provided venture capital fund concept and structure. Also analyzed the venture
capital fund features, the operating principles. In the second chapter ,,Venture Capital Funds
Assessment Methodology” presented scientists evaluation studies of venture capital fund, carried out
research methodology justification, comparative analysis and raised the main objectives of the
empirical study. The third chapter ,,Assessment of the Activities by KUB ,,LITCAPITAL I* and KUB
,,LITHUANIA SME FUND* assessed venture capital investment funds on the Lithuanian market, then
systemized the data obtained during the study, performed firms comparative analysis which invested
venture capital funds. Modeling firms situations to evaluate the return on investment, used different
situations by varying them, formed investment optimistic and pessimistic investment portfolios and
they are compared to each other. In the key findings and recommendations are presented KUB
,,LITCAPITAL I* and KUB ,,LITHUANIA SME FUND* main remarks and activities analysis. Work
references are provided at the end of Master's thesis.

Keywords: Venture capital fund, venture capital funds activity, evaluation of venture capital

funds and their return on investment and risk.
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Ric¢kiené S. KUB , Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund*“ veiklos vertinimas / Finansy rinky
magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2014 — 104 p.

SANTRAUKA

Siuolaikinés globalizacijos salygomis rizikos kapitalo fondy veiklos plétojimas tampa esminiu
finansy rinkos raidos ir plétros veiksniu, kurio vaidmuo didéja kaip finansy tarpininko. Rizikos
kapitalo fondy veikloje vyraujanciy rizikos riisiy jvardijimas sudaro prielaidas tinkamai susivokti
Siuolaikiniams rizikos kapitalo fondams budingas aktualijas ir problemas, kuriy sprendimai leidzia
kryptingai plétoti fondy sudétingoje naujy issukiy aplinkoje.

Tyrimo problema: kaip jvertinti rizikos kapitalo fondy veiklg Lietuvoje?

Tyrimo objektas: KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ veikla Lietuvoje.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus KUB , Litcapital I“ ir KUB ,Lithuania SME Fund“ veiklg
Lietuvoje, atskleisti $iy fondy veiklos ypatumus.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Pateikti rizikos kapitalo fondy koncepcija;

2. Parengti rizikos kapitalo fondy veiklos vertinimo metodologija.

3. I3analizavus KUB ,,Litcapital I ir KUB ,,Lithuania SME Fund* Lietuvoje veikla, apibrézti ir
jvertinti jy veikla.

Magistro baigiamajame darbe naudojami Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé,
rizikos fondy investicijy j jmones palyginamoji analizé atlickama naudojant pelningumo rodiklius ir
statistinius duomenis, naudojant grafinj duomeny vaizdavimg. Naudojant diskontuoty pinigy srauty
metodus varijuojamos skirtingos situacijos investicinei grazai jvertinti. Suformuotiems investiciniams
portfeliams vertinti skai¢iuojama investiciné graza ir vertinama rizika.

Darbo rezultatai: Atlikus KUB ,,Litcapital 1 ir KUB ,,Lithuania SME Fund“ investiciniy
portfeliniy jmoniy finansinés biiklés analize vertinant pelningumo rodiklius, nustatyta, kad KUB
,Lithuania SME Fund®“, kuris vykdé investicijas j UAB ,Labochema LT* ir UAB , Ygl¢“ yra
pelningesnés uz UAB ,Brolis Semiconductors® ir UAB , Lignoterma* j kurias investavo KUB
»Litcapital” fondas. Vertinant investicijas } minétas jmones, pagal diskontuoty pinigy srauty metodus ir
variuojant skirtingais galimais atvejais, galima teigti, kad optimaliausia investicija yra kaip diskonto
norma didéja, nes didina investicijy grazg kuri atspindi pinigy laiko verte. Suformavus investicinj
portfelj ir pagal rinkos tendencijas suformavus optimistinius ir pesimistinius investicinius portfelius,
buvo nustatyta investiciné graza ir vertinama investiciné rizika. Kaip parod¢ investiciniy portfeliy

modeliy analizé rizikos kapitalo fondo KUB ,Lithuania SME Fund” investiciné programa yra
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efektyvesné ir stabilesné, nes sudaryti investiciniai portfeliai nors ir rizikingesni, taciau ir pelningesni,
ka galima paaiskinti, kad fondas pasirinko rinkoje ilgesnj laikotarpj veikianc¢ias jmones.

Darbo struktiira: Magistro baigiamajj darba sudaro turinys, priedy, lenteliy ir paveiksly sarasai,
jvadas, trys skyriai, iSvados ir sitilymai, literatiiros Saltiniy sgrasas, anotacija lietuviy ir angly kalbomis,

santrauka lietuviy ir angly kalbomis ir priedai.
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Ric¢kiené S. Assessment of the Activities by KUB ,,Litcapital I and KUB ,,Lithuania SME Fund* /
Master Thesis in Finance Markets. Supervisor prof. dr. I. Macerinskiené. — Vilnius: Mykolas Romeris

University, Faculty of Economics and Finance Management, 2014 — 108 pg.

SUMMARY

Of modern globalization, operating development of venture capital funds is becoming essential
and expansion factor for financial market development, which role are increasing as the financial
intermediary. Venture Capital Funds dominant risks Identification to properly understand the
preconditions to inherent issues and problems of modern modern venture capital funds which
Decisions allow focused on development of funds in a difficult new challenges around.

The problem of of the research: how to assess the venture capital fund in Lithuania?

The object of research: KUB , Litcapital 1“ and KUB , Lithuania SME Fund“ activities in
Lithuania

The aim of the research: to reveal analyzed activities in Lithuania of KUB , Litcapital I and
KUB ,,Lithuania SME Fund“ and the peculiarities of these Funds.

The tasks of the research:

1. To submit concept of venture capital funds;

2. To prepare performance evaluation methodology of venture capital fund;

3. The analysis of KUB ,,Litcapital I and KUB ,,Lithuania SME Fund“ activities in Lithuania,
define and assess their performance.

In master's thesis are using these following methods: Analysis of scientific literature, companies
in which invested venture capital funds performed analysis using profitability indicators, statistical
data and they are compared with each other, by Using the graphical representation of data. Using a
discounted cash flow methods varied different situations to assess investment on return. to assess
investment portfolios are calculated investment on return and assessed investment risks.

The results of the master's thesis: After KUB ,,Litcapital 1 and KUB ,,Lithuania SME Fund“
investment portfolio Firms financial position analysis by assessing the profitability indicators, found
that the KUB ,,Lithuania SME Fund*, which had investments in UAB Labochema LT and UAB Yglé
is more profitable than other companies UAB “ Brother Semiconductors” and UAB Lignoterma " in
which invested KUB ,,Litcapital 1. Assessment of investments in the companies, based on discounted
cash flow method and varying by different possible cases, possible to state, that the optimal investment
is the when discount rate are increasing. When it increases the return on investment reflects the time
value of money. The formation of an investment portfolio according to market trends where forming

optimistic and pessimistic portfolios and were established investment on return and investment risk. As
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shown by the analysis of models of investment portfolios of venture capital fund KUB ,,Lithuania
SME Fund“ investment program is more efficient and more stable but although more risky, which can
be explained that the venture fund chose companies which were longer period of time businesses in
market.

The structure of the master's thesis: Master's thesis consists of content, the list of tables and
charts, introduction, three chapters, the findings and Recommendations, list of literature sources,
abstract in English and Lithuanian languages, summary in English and Lithuanian languages and

appendices.
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PRIEDAI
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1 PRIEDAS
KUB ,,Litcapital I” investicija j UAB ,,Lignoterma”

NPV Metodas Formulés Bazinis portfelis Variacija 1 Variacija 2 Variacija 3 Variacija 4 Variacija 5
Imonés galutiné verté po investicijos \Y 36,736,020 Lt 33,062,418 Lt 36,736,020 Lt 36,736,020 Lt 36,736,020 Lt 36,736,020 Lt
Investicijos trukmé t 3 3 3.3 3 3 3
Diskonto norma (IRR) r 30% 30% 30% 40% 30% 30%
Rizikos kapitalo investicijos suma I 5,745,000 Lt 5,745,000 Lt 5,745,000 Lt 5,745,000 Lt 6,319,500 Lt 5,745,000 Lt
Imoneés akcijy skaiCius X 11,500,000 11,500,000 11,500,000 11,500,000 11,500,000 23,000,000
Po investicinis laikotarpis POST = V/(1+n)"t 16,720,992 Lt 15,048,893 Lt 15,455,357 Lt 13,387,763 Lt 16,720,992 Lt 16,720,992 Lt
Prie§ investicinis laikotarpis PRE = POST -1 10,975,992 Lt 9,303,893 Lt 9,710,357 Lt 7,642,763 Lt 10,401,492 Lt 10,975,992 Lt
(Ij{élziiskos kapitalo fondo nuosavybes F=1/POST 34.36% 38.18% 37.17% 42.91% 37.79% 34.36%
Imonés nuosavybés dalis 1-F 65.64% 61.82% 62.83% 57.09% 62.21% 65.64%
Naujai isleity akcijy emisija skaicius y =x (F/(1-F)) 6,019,273 7,101,060 6,803,818 8,644,453 6,986,906 12,038,547
Akcijos kaina p=1/y 0.95 Lt 0.81 Lt 0.84 Lt 0.66 Lt 0.90 Lt 0.48 Lt

Rizikos kapitalo fondo po
investicijos galutinis turtas

12,621,765 Lt

12,621,765 Lt

13,655,358 Lt

15,764,280 Lt

13,883,942 Lt

12,621,765 Lt

Imonés po investicijos galutinis
turtas

24,114,255 Lt

20,440,653 Lt

23,080,662 Lt

20,971,740 Lt

22,852,079 Lt

24,114,255 Lt

Investuotoju grynoji dabartiné verté
(NPV)

5,745,000 Lt

5,745,000 Lt

5,745,000 Lt

5,745,000 Lt

6,319,500 Lt

5,745,000 Lt

Imonés grynoji dabartiné verté
(NPV)

10,975,992 Lt

9,303,893 Lt

9,710,357 Lt

7,642,763 Lt

10,401,492 Lt

10,975,992 Lt
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2 PRIEDAS
KUB ,,Litcapital I” investicija j UAB ,,Brolis Semiconductors”

NPV Metodas Formulés Bazinis portfelis Variacija 1 Variacija 2 Variacija 3 Variacija 4 Variacija 5
Imonés galuting verté po investicijos v 3,694,317 Lt 3,324,885 Lt 3,694,317 Lt 3,694,317 Lt 3,694,317 Lt 3,694,317 Lt
Investicijos trukmé t 3 3 3.3 3 3 3
Diskonto norma (IRR) r 30% 30% 30% 40% 30% 30%
Rizikos kapitalo investicijos suma ' 566,666 Lt 566,666 Lt 566,666 Lt 566,666 Lt 623,333 Lt 566,666 Lt
Imoneés akeijy skaicius X 666,666 666,666 666,666 666,666 666,666 1,333,332
Po investicinis laikotarpis POST = VI/(1+)"t 1,681,528 Lt 1,513,375 Lt 1,554,251 Lt 1,346,325 Lt 1,681,528 Lt 1,681,528 Lt
Pries investicinis laikotarpis PRE =POST -1 1,114,862 Lt 946,709 Lt 987,585 Lt 779,659 Lt 1,058,195 Lt 1,114,862 Lt
Rizikos kapitalo fondo nuosavybés F=1/POST
dalis - 33.70% 37.44% 36.46% 42.09% 37.07% 33.70%
Imonés nuosavybes dalis 1-F 66.30% 62.56% 63.54% 57.91% 62.93% 66.30%
Naujai iSleity akeijy emisija skaicius |y =x (F/(1-F) 338,855 399,042 382,526 484,541 392,701 677,711
Akcijos kaina p=1ly 1.67 Lt 1.42 Lt 1.48 Lt 1.17 Lt 1.59 Lt 0.84 Lt
Rizikos kapitalo fondo po
investicijos galutinis turtas 1,244,965 Lt 1,244,965 Lt 1,346,915 Lt 1,554,932 Lt 1,369,462 Lt 1,244,965 Lt
Imonés po investicijos galutinis
turtas 2449352 Lt 2,079,920 Lt 2,347,402 Lt 2,139,385 Lt 2,324,855 Lt 2,449,352 Lt
Investuotoju grynoji dabartiné verté
(NPV) 566,666 Lt 566,666 Lt 566,666 Lt 566,666 Lt 623,333 Lt 566,666 Lt
Imonés grynoji dabartiné verté
(NPV) 1,114,862 Lt 946,709 Lt 087,585 Lt 779,659 Lt 1,058,195 Lt 1,114,862 Lt
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3 PRIEDAS
KUB ,,Lithuania SME Fund" investicija j UAB ,,Labochema LT”

NPV Metodas Formulés Bazinis portfelis Variacija 1 Variacija 2 Variacija 3 Variacija 4 Variacija 5
Imoneés galuting verté po investicijos 4 22,309,997 Lt 20,078,998 Lt 22,309,997 Lt 22,309,997 Lt 22,309,997 Lt 22,309,997 Lt
Investicijos trukmé t 3 3 33 3 3 3
Diskonto norma (IRR) r 30% 30% 30% 40% 30% 30%
Rizikos kapitalo investicijos suma ' 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,788,730 Lt 3,444,300 Lt
Imonés akcijy skaicius X 3,462,800 3,462,800 3,462,800 3,462,800 3,462,800 6,925,600
Po investicinis laikotarpis POST = V/(1+n)"t 10,154,755 Lt 9,139,280 Lt 9,386,128 Lt 8,130,465 Lt 10,154,755 Lt 10,154,755 Lt
Pries investicinis laikotarpis PRE =POST -1 6,710,455 Lt 5,694,980 Lt 5,941,828 Lt 4,686,165 Lt 6,366,025 Lt 6,710,455 Lt
Rizikos kapitalo fondo nuosavybés E=1/POST
dalis = 33.92% 37.69% 36.70% 42.36% 37.31% 33.92%
Imonés nuosavybes dalis 1-F 66.08% 62.31% 63.30% 57.64% 62.69% 66.08%
Naujai isleity akcijy emisija skaiCius |y =X (F/(1-F)) 1,777,364 2,094,287 2,007,282 2,545,135 2,060,880 3,554,728
Akcijos kaina p=1ly 1.94 Lt 1.64 Lt 1.72 Lt 1.35 Lt 1.84 Lt 0.97 Lt
Rizikos kapitalo fondo po
investicijos galutinis turtas 7,567,127 Lt 7,567,127 Lt 8,186,797 Lt 9,451,159 Lt 8,323,840 Lt 7,567,127 Lt

Imonés po investicijos galutinis
turtas

14,742,870 Lt

12,511,870 Lt

14,123,200 Lt

12,858,838 Lt

13,986,157 Lt

14,742,870 Lt

Investuotoju grynoji dabartiné verté

(NPV) 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,444,300 Lt 3,788,730 Lt 3,444,300 Lt
Imonés grynoji dabartiné verté
(NPV) 6,710,455 Lt 5,694,980 Lt 5,941,828 Lt 4,686,165 Lt 6,366,025 Lt 6,710,455 Lt
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4 PRIEDAS
KUB ,Lithuania SME Fund” investicija j UAB ,,Yglé¢”

NPV Metodas Formulés Bazinis portfelis Variacija 1 Variacija 2 Variacija 3 Variacija 4 Variacija 5
Imones galuting verté po investicijos \ 17,755,715 Lt 15,980,144 Lt 17,755,715 Lt 17,755,715 Lt 17,755,715 Lt 17,755,715 Lt
Investicijos trukmé t 3 3 3.3 3 3 3
Diskonto norma (IRR) r 30% 30% 30% 40% 30% 30%
Rizikos kapitalo investicijos suma ' 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 3,038,200 Lt 2,762,000 Lt
Imonés akcijy skaicius X 3,762,000 3,762,000 3,762,000 3,762,000 3,762,000 7,524,000
Po investicinis laikotarpis POST = VI/(1+)"t 8,081,800 Lt 7,273,620 Lt 7,470,078 Lt 6,470,742 Lt 8,081,800 Lt 8,081,800 Lt
Pries investicinis laikotarpis PRE =POST -1 5,319,800 Lt 4,511,620 Lt 4,708,078 Lt 3,708,742 Lt 5,043,600 Lt 5,319,800 Lt
Rizikos kapitalo fondo nuosavybés F=1/POST
dalis - 34.18% 37.97% 36.97% 42.68% 37.59% 34.18%
Imonés nuosavybes dalis 1-F 65.82% 62.03% 63.03% 57.32% 62.41% 65.82%
Naujai isleity akcijy emisija skaiCius |y = x (F/(1-F)) 1,953,202 2,303,085 2,206,082 2,801,663 2,266,180 3,906,404
Akcijos kaina p=1ly 1.41 Lt 1.20 Lt 1.25 Lt 0.99 Lt 1.34 Lt 0.71 Lt
Rizikos kapitalo fondo po
investicijos galutinis turtas 6,068,114 Lt 6,068,114 Lt 6,565,030 Lt 7,578,928 Lt 6,674,925 Lt 6,068,114 Lt
Imonés po investicijos galutinis
turtas 11,687,601 Lt 9,912,030 Lt 11,190,685 Lt 10,176,787 Lt 11,080,790 Lt 11,687,601 Lt
Investuotoju grynoji dabartiné verté
(NPV) 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 2,762,000 Lt 3,038,200 Lt 2,762,000 Lt
Imonés grynoji dabartiné verté
(NPV) 5,319,800 Lt 4,511,620 Lt 4,708,078 Lt 3,708,742 Lt 5,043,600 Lt 5,319,800 Lt




107

5 PRIEDAS
KUB ,,Litcapital I* ir KUB ,,Lithuania SME Fund* suformuoti investiciniai portfeliai

KUB ,,Litcapital I* teorinis investicinis portfelis

UAE . Broliz Semiconductors" __ .
EKﬂB”L-ircrzpirrﬂf" = 137

UAB . Ligneterma" __ .
E;r:tra LLitcapital I" 0,78;

UAB "Broelis Semiconductors” — 2 .

2 - — [ L —

T%0E . Litcapiral [ oz =0,28;

UAR ,Lignoterma” -

- = y = = -

EQR ,Litcapital I VOx 0,16;
Kovariacija:

T UAB Brolis Semiconducters” ir UAB «Lignoterma" = —0,003.

KUB ,,Lithuania SME Fund* teorinis investicinis portfelis

UAB . Labechema LT" _ )
E KUE . Lithuania SME Fund"| ~ 1,59;

g U4B . ¥gle" - 116

EUB . Lithuania SME Fund"| ~

AR, Labochema LT"

= o= 0,33
KUE ,Lithuania SME Fung” _ V9% = Y33,

UAB,¥gle" |

b gLe _ b — .
KOB ,Lithuania SME Fund" "-.|| Ox 0,24;
Kovariacija:

014 ,Labochema LT"ir UAR,¥gie” — 0,078,

KUB ,,Litcapital I” sektoriaus rinkos vystymosi ir plétros pokyciy teigiamos tendencijos

investicinis portfelis

UAR ,Brolis Semiconductors” __ .
EKE[B”Lircrrpz’rrzH" = 146

UAR Lignoterma” __ .
EKE[B JLitcapital I" 0,83;

UAR "Brolis Semiconductors” _ 2 _ .
= - = i = =
%1 , Litcapital I i oy =0,25]

UAR  Lignoterma” _ [ 7 _ ~ 2 4.
KUB Litcapizal I — V0% — 0.14;
Kovariacija:

O 17 AE Brolis Semiconductors” ir UAE wLignoterma”

= 0,0386.
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KUB ,,Lithuania SME Fund” sektoriaus rinkos vystymosi ir plétros poky¢iu teigiamos
tendencijos investicinis portfelis

UAB . Labechema LT" _ )
E KUE . Lithuania SME Fund"| ~ 1,69;

UAB . ¥gle" = 123

E EUB . Lithuania SME Fund"| ~

AR, Labochema LT"

= o= 030
KUB ,Lithuania SME Fung” _ V9% = Y3Y,

UAB,¥gle" |

b gLe _ b — .
KOB ,Lithuania SME Fund" "-.|| Ox 0,21;
Kovariacija:

01 ,Labochema LT"ir UAB, ¥gie” — 0,063,

KUB ,,Litcapital I” sektoriaus rinkos vystymosi ir plétros poky¢iy neigiamos tendencijos

investicinis portfelis

UAE . Broliz Semiconductors" __ .
EKﬂB”L-ircrzpirrﬂf" = 135

UAR Lignoterma” __ .
EKE[B JLitcapital I" 0.77;

UAB "Brolis Semiconductors” _ [ _2 _ .
i u = Jagi=
Okiig , Litcapital I Joi = 0,312;
UAR . Lignotermea" —
3 = i e — -
KOB ,Litcapital I' vag = 0,177,
Kovariacija:
O UAB Brolis Semiconductors” ir UAB  Lignotsrma” 0,055.

KUB ,,Lithuania SME Fund” sektoriaus rinkos vystymosi ir plétros poky¢iy neigiamos

tendencijos investicinis portfelis

UAB  Labechema LT" _ .
E EUE ,Lithuanic SME Fund"| 157,
UAB ,.¥gl&" .
E g = 1,14;

EUE ,Lithuania SME Fund"| ~

AR, Labochema LT" _ -'ECI'E = 036
KQF ,Lithuonia SME Fund" NYE =
—

UAR .¥gie" 2
g = [0 = 0,26
\

KOE ,Lithuanio SME Fund"
Kovariacija:

OB Labochema LT"ir UAR, ¥g1e" — 0,095,



