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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami sparciai populiaréjantys, bet Lietuvoje jmonéms finansuoti dar retai naudojami rizikos
kapitalo fondai, jy ypatumai, investicijy pritraukimo ir investavimo j jmone¢ procesas. Apibadinami pagrindiniai rizikos kapitalo
fondy privalumai ir trikumai, jy sasaja su $alies ekonomikos plétra. Nagrinéjami Lietuvoje veikiantys rizikos kapitalo fondai, ju
investavimo strategija, atlikty investicijy dinamika, apzvelgiamas $alies vyriausybés sarysis su $iais fondais. Pagal rizikos kapitalo
prieinamumo rodiklj Lietuva virsija Europos Sajungos vidurkj ir lenkia tokias $alis, kaip Lenkija, Cekija, net ir Vokietija. Ta¢iau,
analizuojant konkrecius privataus kapitalo sandorius, Lietuva gali konkuruoti tik su Centrinés ir Ryty Europos $alimis.
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Abstract. The article deals with the form of corporate financing, which is becoming more popular yet is still underused, i.e. venture
capital funds as well as their peculiarities and the procedure for attracting investments into a company. The paper summarises
the main advantages and disadvantages of venture capital funds as well as their relation with national economic development. It
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Ivadas

Rizikos kapitalo fondy atsiradimg finansy rinkoje lémeé
susidariusi terpé tarp kapitalo ir paskoly rinky. Kapitalo
rinka tapo tik stambiy akciniy bendroviy finansavimo $alti-
niu, o kredito jstaigos - stabiliai veikianciy, veiklos istorija
turin¢iy bendroviy finansavimo $altiniu. Daug sparéiai au-
ganciy mazy ir vidutiniy jmoniy susiduria su sunkumais,
siekdamos gauti finansavimg. Daznai tokios jmonés yra itin
perspektyvios, turinc¢ios auksta investicine graza, bet kartu
ir labai rizikingos, todél negalinc¢ios gauti [éSy tradicinése
finansy ir kredito jstaigose.

Pirmosios rizikos kapitalo operacijos buvo pradétos
vykdyti jau tuoj pat po Antrojo pasaulinio karo Jungtinése
Amerikos Valstijose. Tuo paciu periodu Didziojoje
Britanijoje buvo jkurta Pramonés ir komercijos finansy
korporacija, kuri 1983 m. buvo pervadinta j ,,3i Groupe Plc*
Rizikos kapitalas augo abipus Atlanto, nors didZioji dalis
Europos rizikos kapitalo industrijos susiformavo per spar-
taus augimo laikotarpj, prasidéjusj 1980 m. (Christofildis,
Debande 2001). Nepaisant ankstyvaisiais 1990 m. prasi-
déjusios recesijos, rizikos kapitalo augimas prisidéjo prie
mikroprocesoriy ir biotechnologijy industrijy plétojimo
per pastaruosius dvidesimt mety. Dél to rizikos kapitalas
tapo artimai siejamas su aukstyjy technologijy sektoriumi
ir daznai jvardijamas kaip kertinis inovacijy akmuo.

Dazniausiai $ie fondai jsigyja nuo 30 proc. iki 50 proc.
jmonés akcijy. Rizikos kapitalo fondy investicijos suteikia
finansinj ir intelektinj kapitala, pagerina jmonés nuosavo ir
skolinto kapitalo santykj jmonés balanso struktiroje, leidzia
jmonei papildomai pritraukti skolintg kapitala i$ tradiciniy
finansy jstaigy.

Straipsnio aktualumas - Lietuvoje kyla alternatyviy
bankams finansavimo $altiniy poreikis. Jvairiuose mokslo
ir verslo Zurnaluose jau pasirodo straipsniy apie $iy fondy
veikla, todél visuomenés susidoméjimas jais nuolat didéja.
Taip pat jvairiy verslo sri¢iy verslininkai, o ypa¢ inovatyviy,
pradeda labiau pasitikéti rizikos kapitalo fondais kreipda-
miesi j juos dél finansavimo. Jei ir toliau bus pla¢iau kalbama
apie rizikos kapitalo fondus, tai ateityje $ie fondai gali tapti
itin populiariu finansavimo $altiniu. Rizikos kapitalo fondai
pasiryze investuoti ir nuolat ieSko potencialiy investiciniy
objekty, taciau net ir populiaréjant siems fondams, jy veikla
Lietuvoje yra vis dar mazai Zinoma ir nedaugelis jmoniy
naudojasi $iais kapitalo finansavimo $altiniais.

Daugumos jmoniy vadovai nepasitiki jais dél informa-
cijos ir ziniy tritkumo, todél straipsnyje pateikiamas fondy
veiklos principas, apzvelgiama informacija apie jy veikla
Lietuvoje. Straipsnio objektas - rizikos kapitalo fondy inves-
tavimas j jmone. Straipsnio tikslas — susisteminus rizikos
kapitalo fondo veiklos principus, jvertinti rizikos kapitalo
fondy veiklos rezultatus Lietuvoje. Metodai — mokslinés lite-
rattiros ir periodiniy leidiniy analizé, struktiiriné analizé, sta-
tistiniy duomeny analizé, grafinis duomeny atvaizdavimas.

1. Rizikos kapitalo fondy formavimo teoriniai aspektai

Finansavimas - tai kapitalo suteikimas akio subjektui,
kad jis galéty jgyvendinti savo tikslus (Macerinskiené et
al. 2002). Smulkusis ir vidutinis verslas - viena pagrindiniy
ekonomikos varomuyjy jégy. Ilgainiui mazos jmonés siekia
augti ir i$vystyti masto ekonomija, jgyti ir islaikyti didesne
rinkos dalj ir pan. Taigi $iame plétimosi etape atsiranda
1é3y ar skolinto kapitalo poreikis. Vyrauja dvi 1é8y skolini-
mosi galimybés: paskola arba kapitalo investicija. Taciau
dauguma jmoniy ne visiskai atitinka finansy institucijy
keliamus paskoly teikimo reikalavimus, nes jos negali uz-
tikrinti prisiimamy jsipareigojimy vykdymo, neturédamos
pakankamai nuosavo kapitalo. Todél joms lieka tik galimy-
bé pasinaudoti kapitalo investicijomis.

Rizikos kapitalas — tai léSos, dazniausiai priskiriamos
alternatyvioms investicijoms. Sias 1ésas rizikos kapitalo
fondai pritraukia i$ jvairiy instituciniy ir privaciy investuo-
tojy, kurie siekia diversifikuoti savo investicijas ir yra pasi-
ryze prisiimti didesne rizika, tikédamiesi didesnés grazos.
Bendrame investuotojy portfelyje Sios léSos dazniausiai
nesudaro daugiau kaip 10 proc., Zinoma, priklausomai nuo
rizikos tolerancijos. I§ ¢ia ir pavadinimas - rizikos kapita-
las - siekiama gauti kuo didesne grazg prisiimant santykinai
labai didele rizikg. Kad ir kaip biity, augant rizikos kapitalo
veiklai, $ie fondai tapo labiau formalizuoti ir buvo sukurtos
ribotos atsakomybés rizikos kapitalo jmonés, valdancios
rizikos kapitalo fondus. Laikui bégant, buvo jvestas ben-
drinis terminas ,,privataus kapitalo investicijos“ Jis apima
plataus pobudzio operacijas, susijusias su investicijomis j
kompanijas, teikiancias auksta grazg. Rizikos kapitalo fondai
yraaukstos rizikos verslo investicija, visy pirma priklausanti
nuo kompanijos, j kurig investuojama, stipraus verslo plano
ir inovatyviy produkto idéjy bei generuojamy pajamy.

1983 m. buvo jkurta Europos rizikos kapitalo asociaci-
ja (EVCA) pervadinus Europos privataus kapitalo ir rizikos
kapitalo asociacija. Europos rizikos kapitalo asociacijos api-
brézimas nusako, kad fondai naudojami aprapinti nuosavu
kapitalu jmones, nekotiruojamas akcijy birzoje. Taip pat paais-
kina, kad privatus kapitalas gali buti naudojamas naujoms
technologijoms ir produktams plétoti, padidinti apyvartinj
kapitalg ar siekiant sustiprinti kompanijos balansg. Privatus
kapitalas taip pat gali padéti i§spresti nuosavybés ir valdymo
klausimus — nustatyti $eimai priklausanciose jmonése akcijy
i$pirkimo eiliSkuma arba verslo pardavima patyrusiems vady-
bininkams. Europos rizikos kapitalo asociacija apibudina rizi-
kos kapitala kaip ,,privataus kapitalo investicijas verslui jkurti,
ankstyvam vystymui ar plétrai“ (Creating Lasting... 2012).

Europos Komisija Tarptautiniy rinky ir paslaugy padali-
nio parengtoje ataskaitoje (2006) apibudina terminologijos
skirtumus tarp Europoje ir JAV naudojamy sgvoky (1 len-
telé). Priklausomai nuo konkrecios jmoneés tiksly skiriasi
ir kapitalo pavadinimas. Europoje vadinamas rizikos kapi-
talas dazniausiai siejamas su investavimu j pradedancias
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jmones (vadinamas ,,start-up”), finansuoja vertés kirima
ir uzima pagrindine dalj visame privataus kapitalo finan-
savimo cikle. Investuotojai glaudziai dalyvauja nustatant
jmonés strategija, jdarbina jmonés vadovus, organizuoja
tolesniy finansiniy $altiniy paiesky ir derasi su didelémis
korporacijomis dél partnerysteés.

1 lentelé. Skirtumai tarp terminologijos Europoje ir Jungti-
nése Valstijose (European Commission 2006)

Table 1. Differences in terminology between Europe and
United States (European Commission 2006)

Privataus kapitalo industrija

Plétros
kapitalas

Rizikos
kapitalas
JAV Rizikos kapitalas

Europa Isigijimo kapitalas

Privatus kapitalas

Plétros kapitalo specializacija - vélesnés jmoniy gyva-
vimo stadijos (plétra), veikianc¢iy pelningy jmoniy kon-
trolinés kapitalo dalies jsigijimo finansavimas, pasiragant
naujg akcijy emisijg. Jsigijimo kapitalas (angl. buy-outs) arba
i$pirkimo kapitalas dalyvauja kartu su tos jmonés valdyto-
jais ar su nauja valdymo komanda, jsigydamas ne maziau
kaip kontrolinj akcijy paketa. Jis dazniausiai taiko jmantrius
finansavimo budus, taip pat ir banko finansavima. Buy-
outs dazniausiai jsigyja buvusj Seimos versla, nepagrindinj
didelés korporacijos filialg, privatizuodamos listinguojama
jmone ir parduodamos finansiniams akcininkams. Buy-outs
fondai nespecializuoja jokioje Sakoje.

Taigi rizikos kapitalas investuoja j tokig veikla, kuri jau
turi sukarusi savo produkto prototipg arba yra pradéta ban-
domoji gamyba. Taip pat rizikos kapitalo fondas gali buti
naudojamas kaip finansavimo priemoné, nepriklausomai
nuo to, ar tai naujai steigiama jmoné, ar vykdoma jau egzis-
tuojancios jmonés plétra.

Yra iSskiriamos keturios jmonés veiklos stadijos, kai
reikalingas finansavimas. Christofildis ir Debande (2001)
savo darbe jas ai$kina taip:

Pirminio kapitalo etapas (Seed). Siame etape kapitalas
reikalingas verslo idéjai plétoti, tirti ir tolesniam veiklos plé-
tojimui finansuoti, nuo jy rezultaty priklauso tolesné jmonés
veikla. Pirminio kapitalo etapas apibtidinamas kaip pradinis
kapitalas, kuris naudojamas produktui ir (arba) paslaugai plé-
toti, paraiSkoms patenty jsigijimui pateikti, rinkos tyrimams
ir verslo partneriy paieskai. Pagrindinis démesys skiriamas
verslo idéjos pagrjstumui ir jmonés pasirengimui pradéti
veikla nagrinéti. Siame etape jmonés steigéjai plétoja verslo
modelj, nustato jmonés tikslus ir apgalvoja ilgo laikotarpio
strategija, t. y. rizikos kapitalistai investuoja, kai dar kom-
panija neegzistuoja arba néra sukurto produkto prototipo.
Investuotojai $iame etape veikia aktyviai, perteikia savo turi-
mas zinias ir praktika. Jy investavimas pagrjstas tikéjimu, kad

naujos idéjos ir inovatyviis produktai, naudojant tinkama
strategija, gali atnesti didelj pelna ateityje.

Pradzios etapas (Start-up). Jei produktas arba paslauga
tinkami toliau plétoti, investavimo procesas pereina j antrajj
etapg, vadinama pradzios etapu. Verslo planas pristatomas
rizikos kapitalo jmonei. Taip pat $iame etape jau suformuo-
ta jmonés valdyba, kurioje vieta uzima ir rizikos kapitalo
jmonés atstovas. Taip jie priziari kompanijos galimybes
vykdyti savo veikla. PradZios etape produktas jau jgauna
savo formg — yra sukurtas ir visiskai iSbandytas prototipas.
I$skirtiniais atvejais jau buna pritraukti pradiniai produkto
pirkéjai. Vadybininky komanda sukuria produkto gamybos
linijg, ta¢iau savo veiklos jmoné dar nevykdo.

Ankstyvosios plétros etapo (Second /third stage) ski-
riamasis bruozas tas, kad $iame etape jmoné turi bent vieng
paklausy produkty. Finansavimas reikalingas produkto
apimtims, gamybos pajégumams didinti, jsiskverbtij naujas
rinkas ir pan. Siame etape labai svarbus jmonés vadybininky
darbas. Jei rizikos kapitalo jmoné pastebi, kad jiems traksta
vadybiniy jgadziy, ji gali pasialyti restruktirizuoti valdybos
sudétj ir pradéti $ig stadija i$ naujo. Jei veikla plétojama itin
blogai, rizikos kapitalo jmoné gali nutraukti finansavima.
Siame etape jmoné dar negeneruoja pinigy srauty.

Ekspansijos (vélyvosios plétros) (Bridge stage) stadi-
ja — paskutiné, kai rizikos kapitalo fondas teikia finansavi-
ma. Jmoné yra subrendusi ir veikia pelningai. Finansavimas
reikalingas jmonés siekiui, kad jy akcijos buty kotiruoja-
mos birzoje. Struktira yra tokia, kad jmoné gali atsipirkti
i$ viesyju pirkimy. Vélyvojo etapo finansavimas taip pat
gali apimti pagrindiniy akcininky restruktirizavima.
Kiekvienas rizikos kapitalo fondas pagal savo investavimo
strategija pasirenka, j kurig jmonés veiklos stadijg investuo-
ti. Kuo ankstyvesnis etapas, tuo prisiimama rizika yra dides-
né, taciau ir laukiamas pelnas didesnis. Metrick ir Yasuda
(2011) i$skiria tam tikrus rizikos kapitalo elementus (1 pav.).

Rizikos kapitalo sektorius. Jj sudaro trys posistemiai:

- kapitalas,
- specializuotos tarpininkavimo jmonés,

- smulkios ir vidutinés jmonés.

Paklausa (naujos jmonés) pritraukia pasitlg (kapita-
las) ir tokiu budu susiformuoja trecias $io sektoriaus ele-
mentas - rizikos kapitalg valdanti jmoné. Veiksniy, kurie
daro jtaka rizikos kapitalo sektoriaus formavimuisi, t. y.
lemia pradinj vienokj ar kitokj rizikos kapitalo paklausos
ir pasitlos santykj, tyrimy néra gausu. Pagrindinis déme-
sys skiriamas rizikos kapitalo investavimo veiklos proceso
analizei. Tai parodo, kad rizikos kapitalo pasialos ir paklau-
sos susiformavimo, susijusio su individualiais verslininky,
inovatyviy jmoniy, rizikos kapitalisty ir rizikos kapitalo
investuotojy sprendimais, veiksniai mazai i$tirti. Visa tai
trukdo tinkamai ir kompleksiskai jvertinti rizikos kapitalo
sektoriaus karimosi ar plétros galimybes atskirose $alyse.
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Rizikos kapitalo fondo
investuotojai

Rizikos kapitalo sektorius

Rizikos kapitalistai

v
T

Rizikos kapitalo
valdymo jmoné
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1 pav. Rizikos kapitalo elementai (sudaryta remiantis Metrick, Yasuda 2011)

Fig. 1. Details of venture capital (created according to Metrick, Yasuda 2011)

Rizikos kapitalo fondo investuotojai. Sio fondo
investuotojai gali buti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys.
Kadangi investuojama j didelj potencialg turincias jmo-
nés, tai investuotojais daznai tampa ir finansy institucijos
(draudimo kompanijos, bankai, pensijy fondai), net valsty-
bé. Remiantis Europos rizikos kapitalo asociacijos (EVCA)
duomenimis, pagrindiniai 2011 m. privataus kapitalo fondy
finansavimo $altiniai Europoje buvo (2 pav.): vyriausybinés
agentaros (34 %), privatis investuotojai (14,9 %), korpo-
ratyviniai investuotojai (12,1 %) ir pensijy fondai (8 %).
Pazymétina, kad privataus kapitalo fondy struktaroje
(2 pav.), norsir nedaug, dalyvauja ir akademinés institucijos
(0,2 %). Priklausomai nuo rizikos kapitalo fondo investuo-
tojo tipo, skiriasiir jy politika. 2 lenteléje pateikiami Mayer
et al. (2003) isskirti investuotojy tikslai ir su jy jgyvendini-
mu susijusi politika.

Apibendrinant 2 lenteléje pateiktus duomenis, pazymé-
tina, kad rizikos kapitalo jmonés jsigyja dalj jmonés akci-
ju, plétoja imone ir véliau savo dalj parduoda, siekdamos
uzdirbti pelno. Rizikos kapitalo finansavimo trukmé — apie
3-5 metai (bet ne daugiau kaip 10-12 mety). Kaip jprasta,
rizikos kapitalo fondai nesiekia dalyvauti jmonés valdyme,
o finansuoja ir priziari investicijas.

Rizikos kapitalistai - tai rizikos kapitalo fondo jkaréjai
ir valdytojai, kurie daznai investuoja savo lésas j rizikingus

projektus. Tai zmonés, buve verslininkai ar finansy sferos
darbuotojai. Rizikos kapitalistai investuoja ne tik savo lésas,
bet ir pritraukia jas i$ kity investuotojy, sukurdami rizikos
kapitalo fonda. Minétos 1ésos surenkamos i$ fiziniy ir juri-
diniy investuotojy. Fondo investuotojai daznai vadinami
ribotos atsakomybés partneriais arba tiesiog partneriais.

Nepriklausomi sveikatos
fondai 0,3 %

Akademinés institucijos 0,2 %

Bankai 9,8 9
Privatis investuotojai 14,9 % ankai 3.8 %

Kapitalo rinkos 5 %
Pensijy fondai 8 % <
Korporatyviniai

Kiti turto investuotojai 12,1 %

valdytojai 1,2 %

Labdaros ir $alpos

Draudimo fondai 0,6 %

kompanijos 2,6 % \ «
Seimos biurai 2,1 %

Fondy fondai 9 %

Vyriausybinés agentaros 34 %
2 pav. Rizikos kapitalo fondai pagal investuotojo tipg 2011 m.

(%) (Activity Data... 2012)

Fig. 2. Venture capital funds by type of investor, 2011 (%)
(Activity Data... 2012)

2 lentelé. Rizikos kapitalo investuotojai ir jy investavimo politika (Mayer et al. 2003)

Table 2. Venture capital investors and their investment policies (Mayer et al. 2003)

RK] investuotojy tipai Investuotojo interesas

Investavimo politika

Privatus Tik pelnas

Aukstyjy technologijy sektoriai, ankstyvo etapo
jmonés, augima generuojancios jmonés

Banky antrinés jmonés

Pelnas / paslaugy klientams i$plétimas

Tradiciniai sektoriai, vélesnio vystymosi etapo jmonés

Draudimo kompanijos

o . Tik pelnas
antrinés jmonés

Tradiciniai sektoriai, ankstyvo vystymosi etapo
jmonés

Dideliy jmoniy antrinés

jmonés pagrindine jmonés veikla

Pelnas / inovacijy diegimas, susijes su

Sektoriai, kuriuose veikla vykdo pagrindiné ankstyvo
etapo jmonés kompanija

Plétoti naujus sektorius ar atskiras

Valstybés imonés . .
jmoniy grupes

Aukstyjy technologijy sektoriai, ankstyvo etapo
jmonés
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Partneriai ne i$ karto perveda lésas j fondg, o pasiraso susi-
tarimg / jsipareigojima pervestilésas pagal pareikalavima.
LéSos i$ partneriy pareikalaujamos, kai fondo valdytojai
randa tinkamg investicija. Reikalaujama suma buna
dazniausiai proporcinga kiekvieno partnerio bendriems
jsipareigojimams fonde.

Pritrauke pakankamai 1é$y i fonda, rizikos kapitalis-
tai aktyviai iesko galimy investicijy. Kiekvienas fondas $j
procesa vykdo skirtingai. Dazniausiai specializuojamasi
pagal konkrecius jmoniy vystymosi etapus ar sektorius.
Pasitilymai rizikos kapitalistus pasiekia jvairiausiais bidais:
verslininkai gali patys tiesiogiai kreiptis siysdami verslo pla-
nus, santraukas ar prezentacijas. Taip pat patikimi draugai
gali pasialyti rizikos kapitalistams verslo idéjy. Galiausiai
rizikos kapitalistai iesko pasitlymy dalyvaudami rengi-
niuose, bendradarbiaudami su jvairiomis institucijomis
(Zacharakis 2010).

Rizikos kapitalistai ne tik randa, kur investuoti, bet ir,
norédami pasiekti kuo geresniy rezultaty, aktyviai valdo
investicijas. Dazniausiai tai daroma gaunant vieta valdy-
boje jmoniy, j kurias investuoja, ir taip siekiama priziaréti
investicijas, o kartu padéti jmonei pasiekti savo tikslus.
Dél Sios priezasties rizikos kapitalo fondai neinvestuoja j
labai daug kompanijy i§ karto. Pagrindinis rizikos kapita-
listy tikslas — sékmingai realizuoti investicijas. Investuotas
kapitalas turi duoti graza, todél kai i pasiekia numatytus
dydzius, rizikos kapitalistai siekia i§vesti jmone j pirminj
viesg sialyma, pelningai parduoti fondo investicijas stra-
teginiams investuotojams ar kitais buidais parduoti turima
jmoneés akcijy paketa.

Rizikos kapitalo valdymo jmoné. Rizikos kapitalo
jmonés ar rizikos kapitalo organizacijos didina savo kapi-
tala periodinémis, o ne nuolatinémis 1é3omis. Sios jmonés
palaiko pagrindinius rysius su investuotojais, kurie jiems
teikia kapitala. Rizikos kapitalo jmonés gali bati ,,nepriklau-
somos‘, valdomos privac¢iy asmeny komandos arba gali buti
privacios — finansy institucijy, tokiy kaip bankai ar draudi-
mo kompanijos, antrinés jmonés ir pan. Nepriklausomos
rizikos kapitalo jmonés kuria savo kapitalg i$ jvairiy iSorés
$altiniy, dazniausiai instituciniy $altiniy, konkurenciniu
pagrindu. Dél to finansinés pajamos labiausiai priklauso
nuo $iy institucijy sékmés, kuri yra esminé, bandant nepri-
klausomoms rizikos kapitalo jmonéms pasiekti aukstesne
investicijy graza. Taip norima jrodyti savo konkurencin-
gumg. Tai gali paveikti $iy jmoniy investavimo strategija,
jos biina labiau linkusios investuoti i vélesniy plétros sta-
dijy jmones, siekiant i$vengti per daug investicijy j aukstos
rizikos technologijas ir uztikrinti priimting rizikos diver-
sifikacijg. Investicijos j aukstasias technologijas yra ypac
nepatrauklios rizikos vengiantiems investuotojams (net jei
jos gali pasiulyti didele grazg ilguoju laikotarpiu), saugesnés
yra intensyvios ne technologinés investicijos, kurios gali
pasitlyti geresne graza trumpuoju laikotarpiu.

Yraisskirtinio tipo rizikos kapitalo jmoniy, kurios susi-
jusios su vyriausybe, vietos valdzios institucijomis ar kito-
mis $alies jmonémis ir turi tikslg skatinti tam tikrg politikos
kryptj, tokia kaip inovacijos, regioniné plétra, uzimtumas
ir pan. Rizikos kapitalo jmonés prisideda prie $iy politikos
kryp¢iy jgyvendinimo, remdamos konkrecias iniciatyvas
ir kompanijy karima atitinkamame sektoriuje ar regione.

Dalyviy skaic¢ius rizikos kapitalo fondy jmonése gali
svyruoti nuo vieno investuotojo iki komandy, sudaryty
i$ jvairaus, tac¢iau dazniausiai riboto skaiciaus investicijy
valdytojy - retai kada siekianciy 10 asmeny ir dazniausiai
apsiribojanciy 5-iais ar maziau. Akivaizdu, kad investici-
ju valdytojams padeda analitikai ir kiti darbuotojai, kurie
gali padvigubinti ar net patrigubinti bendra jmonés pati-
kimuma. Imonés taip pat gali baiti skirstomos pagal fondy
skaiciy ir valdomo kapitalo dydj, nors tai gali kisti jmonés
gyvavimo periodu. Jmoné dazniausiai pirmajj fondg suku-
ria 50-100 mln. eury dydzio ir, juos investavus 2-3 mety
laikotarpiui, pradeda svarstyti galimybe padidinti antrojo
fondo dydj.

Rizikos kapitalo jmoniy investicijy koncentracija pri-
klauso nuo investavimo strategijos. Kai kurios jmonés gali
investuoti j skirtingus sektorius, jmoniy plétros etapus ir
geografinius regionus. Siy jmoniy alternatyva yra tos, kurios
sutelkia savo investicijas j tam tikras pramonés $akas, tokias
kaip aukstosios technologijos, j atskirus jmonés plétros eta-
pus, tokius kaip ankstyvoji veiklos stadija, ar j geografinius
regionus, kurie pasiekiami per dieng nuo pagrindinés jmo-
nés biistinés. Taciau jmonés gali keisti naujai kuriamy fondy
investicijy strategijos kryptj, priklausomai nuo jy valdymo.
Bendras rizikos kapitalo jmoniy ir visy pirma investicijy
valdytojy bruozas — aktyvus doméjimasis savo investicijo-
mis, norint pasiekti didziausig tikéting investicijy sékme ir
laukiama graza. Tai butina viso investiciju gyvavimo ciklo
metu, kartu teikiant profesionalig pagalba ir patarimus,
siekiant padidinti kompanijos ar idéjos, j kurig investuota,
na$umg ir augima. Rizikos kapitalo jmoneés, kurios koncen-
truojasi j idéjos plétojimo ir verslo pradzios finansavima,
stengiasi atlikti svarby vaidmenj, skleisdamos savo vady-
bine patirtj (Christofildis, Debande 2001).

2. Rizikos kapitalo fondy veiklos principai

Atsizvelgdami j didelj nesékmiy skaiciy, rizikos kapitalistai
daugiausia démesio skiria inovacijoms, kurios gali i$ esmés
pakeisti esamas verslo $akas arba suteikti pagrinda kurti
naujas. Ypa¢ paklausios yra biotechnologijy inovacijos. Kiti
sektoriai, j kuriuos investuoja rizikos kapitalo fondai, yra
puslaidininkiai, programiné jranga ir internetas. XXI a.
rizikos kapitalistai yra pasiryze sukurti naujg sektoriy -
$variyjy technologijy, kuris taip pat Zada ypa¢ daug naujy
darbo viety ir didelj ekonominj augima.

Rizikos kapitalo fondai labai prisideda prie aukstyjy
technologijy industrijos kirimo. Sie fondai pagal 2010 m.
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Forbes sudaryta sarasa labiausiai prisideda prie tokiy sri¢iy
karimo ir plétros: sveikatos apsauga; internetas; progra-
miné jranga (ne internetiné / mobili); mobilieji telefonai
ir telekomunikacijos; elektronika; energija; kompiuteriné
jranga ir paslaugos; pramoné; automobiliai ir kitas trans-
portas. Naujy idéju paieska néra pati sunkiausia dalis.
Vyriausybiy ir universitety léSomis finansuojami moksli-
niai tyrimai nuolat pristato naujus atradimus. Sunkumai
slypi nustatant, kuri i§ inovacijy gali buti transformuota
i komerciniu pozitriu perspektyvy produkty ar paslau-
ga, o atrinkus sunkiausia sukurti kompanijg nuo nulio iki
paleidimo | rinka. Rizikos kapitalo fondas atlieka labai
kruopsty tikrinimo procesa. Manoma, kad i§ 100 verslo
plany mazdaug 10 pasiekia audito procesg ir tik vienas i$
jy gauna finansavima.
Khanin et al. (2008) i$skiria tokius investavimo j jmone

kriterijus:

- vadybininky komanda;

- rinkos salygos;

- produktas;

- rizika;

— potenciali graza;

- pasitraukimo galimybés;

- atitiktis rizikos kapitalo fondo strategijai;

- klientai.

Gimmon (2008) atliktas tyrimas parodé, kad daugiau
nei pusé investuotojy ignoruoja komandos veiksnj.

Investavimas j kompanijg pradiniuose jos kiirimosi eta-
puose yra labai rizikingas. Jaunos kompanijos turi mazai
arba i§ viso neturi jkeistino turto banko paskolai uztikrinti,
neturilésy ar veiklos jrasy, kurie padéty pritraukti finansa-
vimg i§ privataus kapitalo bendroviy. Cia pasirodo rizikos
kapitalo fondai ir prisiima visg rizika, suteikdami kapita-
la, mainais j jmonés akcijas. Rizikos kapitalisty tikslas -
padéti jmonei i$augti iki tokio lygio, kad akcijos buty viesai
kotiruojamos arba kad ja perpirkty didesné korporacija.
Imoné ir jos ribotos atsakomybés partneriai gauna investi-
cijy graza, jei pasitraukimas yra vertas daugiau nei bendra
investicija.

Rizikos kapitalo fondy veikla gali buti apibadinama kaip
ciklas (3 pav.). Ciklas prasideda fondo karimo procesu, pra-
dedant investicijomis, stebésena ir jmoniy vertés didinimu,
baigiant kapitalo grazinimu investuotojams po sékmingy
valdytojy komandos sudaryty sutarciy.

Kadangi dauguma investicijy yra ilgalaikes, tai daznai
rizikos kapitalo jmonés atlieka didesne kontrole ir stebéseng
pagal keturis etapus (Eldridge 2007):

- sutarties stebésena per akcininky susitarimus;
- sutarties stebésena per diferencijuotas akcininky teises;
- stebésena dalyvaujant valdyboje;

— stebésena per juy (stipry) sarysj su vadovybe.

Ciklas prasideda i$ naujo, kai valdytojy komanda pra-
deda kurti nauja fonda.

Kapitalo
graZinimas ” " Fondy
investuotojams karimasis

Fondo i$éjimas Investicijos j jmone

Imonés vertés

didinimas stebésena
Vememss

Imonés

3 pav. Rizikos kapitalo fondo veiklos ciklas (sudaryta remian-
tis Gompers, Lerner 2006)

Fig. 3. Business cycle of a venture capital fund (created
according to Gompers, Lerner 2006)

3. Rizikos kapitalo fondo formavimo principai
ir investavimo procesas

Fondo kiairimo procesas gali uztrukti iki keliy ménesiy,
per kuriuos vadybininky komanda iesko investuotojy.
Siuo tikslu parengiamas informacinis memorandumas
(Christofildis, Debande 2001), kuriame pateikiama infor-
macija apie:

- fondo investavimo strategija,

- investavimo sritis;

- numatytg fondo dydj ir jo maZiausig pirmojo sandorio
dydj bei datas;

- potencialiy imoniy, i kurias bus investuojama, rinka
ir parengta rinkodaros strategija sandoriams valdyti;

- vadybininky komandos patirtj ir gebéjima veikti
kruopsciai vertinant siilomas sutartis;

- sprendimy priémimo procesg, kuris uztikrinty tinka-
mg fondo investavima;

- vadybininky komandos pozitrj j kompanija, j kurig in-
vestuojama, ir gebéjima padidinti jos verte per tam tikrg
laika bei gebéjima realizuoti i§ investicijos gauta graza;

— ataskaitas investuotojams, numatytiems investuotojy
komitetams ir pataréjy tarybai.

Formuojant fonda vadybininky komanda pradeda
$io fondo rinkodaros procesg, siekdama identifikuoti ir
pritraukti investicijy. Jkurtos rizikos kapitalo jmonés,
valdancios fondus, reguliariai sulaukia uzklausy i§ buvu-
siy investuotojy, todél rinkodaros kampanija gali bati ne
tokia aktyvi. Ta¢iau bet kokiu atveju rizikos kapitalo jmonés
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nuolat siekia padidinti investuotojy, remdamosi buvusiy ir
dabartiniy sandoriy auditu. Rinkodara, siekiant papildyti
investuotojy sarasg, gali buti vykdoma reklamuojant fon-
da specialioje spaudoje, dalyvaujant ir rengiant pranesimus
jvairiose konferencijose ir mugeése.

Investavimo procesas

Paruosus fonda ir parengus jo rinkodaros programa, sutar-
tis jvertina vadybininky komanda ir, priklausomai nuo jy
audito rezultaty, svarstomas finansavimas. Audito proceso
metu investicijy valdytojas, dazniausiai padedamas i$oriniy
konsultanty, perziari pasitlymo jgyvendinamumo gali-
mybes. Parengiamojo ar verslo pradzios etapo pasitilymo
atveju, kai investuojama j aukstyjy technologijy sektoriy,
investicijy valdytojas yra linkes konsultuotis su ekspertais
i$ universitety, patenty agentury, rinkos tyréjais ir pan.

Kadangi vadybiniai gebéjimai - vienas pagrindiniy
elementy, lemianciy pasialymo sékme, audito metu daug
démesio skiriama investicijy objekto verslumo jgadziams.
Siame etape investicijy valdytojas turi apsvarstyti tinkamas
investicijy objekto valdymo paskatas, saugumo politikg ir
pasitraukimo teises, fondo dalyvavima investicinio objekto
valdyboje, veto teises ir pan. Auditas taip pat apima i$sa-
my verslo plano perzitréjimg, kartu bendradarbiaujant ir
investiciniam objektui. Yra perziurimos pradinés, taip pat
ir vélesnés kapitalo injekcijos, kuriy reikia norint padengti
veiklos sgnaudas ir kitas kapitalo i$laidas kritiniais plétros
etapais, kol investicinis objektas gali pagristai tikétis gauti
pajamas ir tapti perspektyvus.

Perziarédami verslo plang, investicijy valdytojai stengia-
si nustatyti investicinio objekto verte. Kadangi néra praeities
veiklos jrasy, kuriuos turi jau egzistuojancios jmonés ir jy
verte galima nustatyti, tarkime, pagal akcijy rinkos kainos
ir pajamy santykj, investicinio objekto vertei nustatyti reikia
ieSkoti alternatyviy budy. Vienas i$ jy - daugkartinis pro-
gnozuojamy pardavimy vertinimas. Investicijy valdytojas
taip pat jvertina, keliy investavimo etapy reikés investici-
nio objekto finansiniams poreikiams uztikrinti. Galiausiai
jvertinamas laukiamas investicijos IRR rodiklis - santykinis
tarp sandorio rizikos ir atsipirkimo (3 lentelé).

3 lentelé. Laukiama graza pagal investavimo stadija (Chris-
tofildis, Debande 2001)

Table 3. Expected return depending on the stage of inves-
tment (Christofildis, Debande 2001)

Investavimo etapas Laukiama graza (%)
Ankstyvoji stadija (seed / start-up) IRR > 60
Ankstyvoji stadija (first -stage) IRR > 50
Plétra ir augimas
(second / third stage) 40 <IRR > 35
Vélyvoji stadija (bridge / MBO, MBI) | IRR > 30

4 pav. parodytas visas fondo veiklos principas ir fondo
dalyviai. Matyti, i§ kur pritraukiamos investicijos ir kaip jos
paskirstomos. Neabejotinai sékmingas auditas reikalauja pasi-
telkti daugiau zmogiskyjy ir finansiniy iStekliy, nors ir néra
garantijos, kad sandoris pasiseks. Rizikos kapitalojmoné atlieka
vidinj vertinima, kad pavirtinty audito eiga. I[monése, kuriose
yra 2-3 investicijy valdytojai, reikalingas balsy vieningumas
priimant sprendimg. Didesnés jmonés turi valdybos taryba,
kuriose sprendimas patvirtinamas vélesniame ir brangesniame
audito etape. Atlikti tyrimai apie korporatyvinio rizikos kapi-
talo valdymo bruozus rodo, kad korporatyviniai investuotojai
atidziai modeliuoja savo programas (Yang 2012).

Priémus teigiamg audito ir vidinio patvirtinimo dél
sandorio sprendima, rizikos kapitalo jmoné investiciniam
objektui pateikia $io sandorio nuostatas ir kapitalo injekcijuy
formas ir sumas, valdymo pakeitimy bei paskaty, atstova-
vimo valdybos taryboje, veto teisés, biudzeto tvirtinimo ir
ataskaity, pasitraukimo proceso kontrolés ir pan. sglygas.
Rizikos kapitalo jmoné néra linkusi persvarstyti pasitilymo
salygy, nes viskas turi buti nuodugniai aptarta ir i$siaiskinta
audito metu. Sudétingi ir konfliktiniai klausimai turéty buti
sprendziami audito metu kuo anksciau, siekiant iSvengti
véliau susidarancios jtampos bei taupant laikg ir pinigus.

Taigi patvirtinus rizikos kapitalo jmonés salygas, uzpil-
dZius ir pasira$ius visus reikiamus dokumentus, sandoris
uzbaigiamas. Uzbaigus sandorj priklausomai nuo rizikos
kapitalo jmonés deklaruojamo pozZiario j investicinio
objekto informacinj memoranduma, ji priims reguliavimo
(hands-on) arba nesikisimo (hands-off) politika.

Dazniausiai kuo ankstesné investicinio objekto vysty-
mosi fazé, tuo didesnis investicijy valdytojy susidoméji-
mas ir jsitraukimas j veiklg. Taip yra todél, kad pirminia-
me vystymosi etape investiciniam objektui neretai traksta
pakankamos vadybinés patirties ir verslumo gebéjimy.
Tiesg sakant, investicinis objektas, sutikdamas dalytis nuo-
savybes teise su rizikos kapitalo jmone, dazniausiai tikisi,
kad ji teiks savo pagalbg ir padés jveikti galimus valdymo
patirties trakumus. Taip pat investicinis objektas ankstyva-
jame vystymosi etape dél $io valdymo patirties trakumo yra
daug rizikingesnis nei plétros ar vélesniuose etapuose, taigi
tai sukelia didesnj investicijy valdytojy norg apsaugoti savo
investicijas. Prisidédami prie investicinio objekto veiklos
vystymo, investicijy valdytojai siekia padidinti jmonés verte
ir véliau gauti is to naudos.

4. Rizikos kapitalo fondo savybés

Rizikos kapitalo fondai, kaip ir dauguma kity reiskiniy, viena
vertus, turi tam tikry privalumy, kurie padeda jmonéms kur-
tis ar pléstis, taciau, kita vertus, jie turi ir trikumy (4 lentelé).

Rizikos kapitalo fondo finansavimo priémimas dazniau-
siai reiskia, kad reikia kazkg atiduoti mainais. Dauguma
rizikos kapitalo jmoniy néra suinteresuotos tik j kapitalo
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4 pav. Rizikos kapitalo fondo veiklos principas

Fig. 4. Fundamentals of venture capital fund activities

didinima, nes investuoja esant nustatytai standartinei palii-
kany normai. Svarbiausia, kad abi $alys atidziai perziaréty
sutartis, pasitarty su teisininkais prie$ jas pasirasydamos.

5. Imonés investiciniam patrauklumui nustatyti
naudojami veiksniai

Prie$ priimant sprendimg, ar investuoti j tam tikrg jmone,
rizikos kapitalo fondo valdytojai jvertina jos patraukluma ir
nustato, ar investicija duos laukiama graza. Tarptautiniuose
finansiniy ataskaity rengimo ir pateikimo pagrinduose, ku-
riuos patvirtino Tarptautinio apskaitos standarty komiteto
valdyba 1989 m., nurodyta, kad finansine jmonés bukle
apibudina turtas, jsipareigojimai ir nuosavas kapitalas, o
veiklos rezultatus — pajamos ir sgnaudos (Tarptautiniai
finansinés atskaitomybés standartai (TFAS) 2007). Norint
objektyviai jvertinti finansine jmonés bukle ir veiklos
rezultatus, reikia apskaiciuoti absoliuciuosius ir santyki-
nius finansinius rodiklius. Finansiniy operacijy kiekybiné
analizé apima skaiciavimus, susijusius su svarbiausiomis
finansinémis charakteristikomis: kapitalu, laiku, jsiskoli-
nimais, infliacijos dydziu ar rizikos laipsniu (Girdzijauskas
2005). Finansinis santykinis rodiklis yra dviejy ar daugiau
absoliuciyjy rodikliy santykis. Santykinis rodiklis, gautas
palyginus du ar daugiau absoliuc¢iyjy rodikliy, yra daug
pranasesnis uz absoliutujj, jis objektyviau ir jvairiau jvertina
tirlamajj objekta. Santykiniai rodikliai susije su turtu, jsipa-
reigojimais, nuosavu kapitalu, pajamomis ir sagnaudomis,
o absoliuttis - su turto, jsipareigojimy, nuosavo kapitalo,
pajamy ir sanaudy poky¢iu per tam tikra laika. Svarbu tai,
kad finansinius santykinius rodiklius galima skai¢iuoti tik
tada, kai jsitikinama, jos finansinése ataskaitose néra klaidy
ir visi duomenys yra patikimi ir teisingi.

Pirmiausia atliekama absoliuc¢iyjy rodikliy pokyciy
analizé. Naudojant buhalterinés apskaitos duomenis ais-
kinamos poky¢iy priezastys. Svarbiausi jmonés absoliutiis

finansiniai rodikliai, kuriuos sitlo jvertinti Mackevic¢ius ir
Valkauskas (2010), yra: ilgalaikis turtas; trumpalaikis tur-
tas; ilgalaikiai jsipareigojimai; trumpalaikiai jsipareigojimai;
pajamos i§ pardavimo; grynasis pelnas, bendrasis pelnas.

Taciau tikslesne finansing jmonés bikle ir veiklos rezul-
tatus apibudina santykiniai finansiniai rodikliai, i§ kuriy
desimt svarbiausiyjy yra: bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas; greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas;
bendrasis skolos koeficientas; bendrasis pardavimo pelnin-
gumas, %; grynasis pardavimo pelningumas, %; grynasis
turto pelningumas, %; grynasis nuosavo kapitalo pelningu-
mas, %; pardavimo savikainos lygis; atsargy apyvartumas
(kartais / dienomis); apyvartinio kapitalo manevringumo
koeficientas.

Kadangi $ie rodikliai parodo tik esamg jmonés situacija
ir investuotojui nesuteikia informacijos apie jmonés ateities
perspektyvas, gali bati taikomi tik jau savo veikla vykdanciai
jmonei vertinti. Todél, be finansinés analizés, butina vertinti
kokybines ir kiekybines jmonés galimybes, tokias kaip aiskus
strateginis kompanijos vystymosi planas, verslo koncepcija,
netgi auksciausio lygio vadovy komandos profesionalumo
lygis, galimybé iglaikyti konkurencinj prana§uma ir, Zinoma,
gebéjimas generuoti basimus pinigy srautus.

Prie investicinio projekto patrauklumo prisideda ir
valstybés vykdoma tam tikra politika bei atitinkamos tkio
$akos ir regiono efektyvumas bei patrauklumas investuoto-
jui. Regioninio efektyvumo rodikliai rodo finansinj projek-
to efektyvuma atitinkamo regiono pozitiriu, atsizvelgiant i
projekto jgyvendinimo jtaka regiono jmonéms, socialinei
ir ekologinei padéciai, nagrinéjamo regiono biudzeto paja-
moms ir iSlaidoms (Rutkauskas 2006).

Apibendrinant jmonés vertinimo proces3, sudaroma
schema, pateikta 5 pav.

Prie$ investuojant rizikos kapitalo fondams yra labai
svarbu atlikti verslo vertinimg. Pagrindiniai verslo verte
lemiantys veiksniai gali bati:
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4 lentelé. Rizikos kapitalo fondy privalumai ir trakumai (Aronson 2011)

Table 4. Advantages and disadvantages of venture capital funds (Aronson 2011)

Privalumai

Trakumai

Verslo konsultavimas. Dauguma rizikos kapitalo
imoniy tarp savo darbuotojy turi puikiy specialisty tam
tikrose rinkose. Tai gali padéti besikurianciai jmonei
i$vengti daugybés spasty, kurie daznai siejami su verslo
pradzios rizika.

Vieta valdyboje. Dazniausiai rizikos kapitalo ijmoné siekia paskirti
savo narj besikuriancios jmonés valdyboje, siekdama uztikrinti
kompanijos sékme, taciau tai gali sukelti ir vidiniy problemuy.

Valdymo konsultavimas. Ne visi verslininkai yra

geri vadovai. Rizikos kapitalo jmonés, teikdamos
finansavima, uzsiima vieta jmonés valdyboje, taip
padeda valdyti jmone, dalijasi savo patirtimi ir turimais
kontaktais. Valdymo patirties neturin¢iai jmonei tai gali
bati labai didelé nauda.

Imonés akcijy perémimas. Dauguma rizikos kapitalo jmoniy
reikalauja, kad kompanija perduoty dalj akcijy mainais j suteikta
finansavimg. Tai néra maza dalis, neretai tai gali sudaryti mazdaug
60 proc. visos jmonés akcijy. Vadinasi, verslininkai nebevadovauja
savo verslui, tai daro rizikos kapitalo jmoné.

Zmogiskieji istekliai. Siekiant surasti geriausius
darbuotojus besikurianciai jmonei, rizikos kapitalo
jmoneé pasitelkia savo konsultantus - jdarbinimo
specialistus. Tai padeda jmonei i$vengti klaidy
jdarbinant netinkamus jy kompanijai darbuotojus.

Dalyvavimas priimant sprendimus. Viena didZiausiy problemy,
kurias jvardija verslininkai, yra ta, kad priimdami rizikos kapitalo
pasitlyma, jie praranda teise spresti pagrindinius klausimus,
susijusius su jmonés veiklos vykdymu. Kadangi rizikos kapitalo
imonei priklauso didzioji jmonés akcijy dalis, ji turi galios
nekreipti démesio j kompanijos sprendimus ir spresti pagal save.

Papildomi istekliai. Pradedant nauja versla, kyla daug
neaiskumy teisiniais, darbo uzmokesc¢io, mokesciy
klausimais. Rizikos kapitalo jmonei tai jau ne naujiena,
todeél ji dalijasi $ia informacija, tuo labiau kad fondas yra
suinteresuotas jmonés sékme.

Verslo idéjos saugumas. Kai verslo planas paragytas ir pateikiamas
finansavimui svarstyti, turéty buti pasirasyta diskreti$kumo
sutartis. Rizikos kapitalo jmonés to netaiko. Jos dazniausiai
atsisako pasirasyti diskretiSkumo sutartj dél teisiniy pasekmiy. Tai
gali buti rizikinga verslininko idéjoms.

Finansavimo planas. Jei verslininkas, rasydamas verslo plana,
nurodo, kad jam reikés tam tikros sumos verslui pradéti, manoma,
kad finansavimas bus suteiktas iskart. Tadiau taip nebuna. Rizikos
kapitalo imonés dazniausiai nustato finansavimo tikslus ir gaires.

PR

- ukio $aka, kurioje dirba verslo vienetas;

- taip pat ukio $akos - produkcijos vartotojai ir pagrin-

diniai tiekéjai;

- tos Sakos lyderiai;

- galimybé gauti tam tikrus batinus isteklius, naujausias

technologijas;
- platus realizacijos tinklas;

- aukstas rentabilumo potencialas.

6. Lietuvoje veikianciy rizikos kapitalo fondy aplinka

Lietuvoje islieka sunkumy analizuojant rizikos kapitalo
fondy veiklg dél viesai prieinamos informacijos trakumo ir
menko rizikos kapitalo rinkos i$sivystymo, neleidziancio i$-
gryninti reikiamos informacijos i§samiai analizei. Statistinius
duomenis apie privataus kapitalo fondy investicijas Lietuvoje
galima rasti kasmet Europos privataus ir rizikos kapitalo aso-
ciacijos skelbiamoje ataskaitoje, bet joje privataus kapitalo
investicijos atskirose Baltijos $alyse néra i§skaidomos pagal
tai, ar jos buvo darytos j rizikos ar i$pirkimo kapitala.

Imonés absoliuc¢iujy ir santykiniy rodikliy jvertinimas

Vertinant rizikos kapitalo fondy veikla ir siekiant
palyginti rizikos kapitalo prieinamuma, sudarytas subin-

- L

deksas — Rizikos kapitalo prieinamumas, apimantis tokius

Imonés strateginio plano ir rinkos jvertinimas

komponentus:

- L

1) rizikos kapitalo investicijos proporcingai BVP;

Salies politikos, fikio §akos, rinkos ivertinimas

2) rizikos kapitalo gavéjy SV] proporcingai BVP;
3) bendra verslo angely investuota apimtis proporcingai

5 pav. Imoneés investicinio patrauklumo vertinimo procesas

Fig. 5. Process for assessment of investment attractiveness of

a company

BVP;

4) verslo angely investicijy sandoriy suma proporcingai
BVP (Europos rizikos kapitalo asociacijos ir Eurostat skai-
¢iavimai). Baziniai metai — 2007 (Access to finance 2008).
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Pagal rizikos kapitalo prieinamumo rodiklj Lietuva
virsija Europos Sajungos vidurkj ir lenkia tokias salis, kaip
Lenkija, Cekija, net ir Vokietija (6 pav.).

Tadiau, analizuojant konkrecius rizikos kapitalo sando-
rius 2010 m. tarp Ryty ir Vidurio Europos $aliy lenkia tik
Bosnija ir Hercogoving, Makedonijg ir Juodkalnija (7 pav.),
02011 m. $ioje $aliy grupéje atsilieka tik nuo Cekijos (nezy-
miai), Latvijos, Lenkijos ir Vengrijos, skai¢iuojant privataus
kapitalo investicijas kaip procenta nuo $alies BVP. Siuo metu
Lietuvoje veikiantys rizikos kapitalo fondai neskatina ino-
vacijy, naujy ziniy ekonomikos srities jmoniy karimosi,
naujy idéjy generavimo.

Sie fondai dazniausiai investuoja arba j esamas ,,proble-
mines“ jmones, arba j jau veikianc¢ios jmonés augimg, o po
tam tikro laiko ja parduoda strateginiam uZsienio inves-
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tuotojui arba reorganizuoja ir konsoliduoja jmones. Taciau,
kaip minéta, jie suteikia vadybos konsultacijas. Lietuvoje
praktiskai néra ,,start up“ fondy, kurie investuoty tik j pra-
déjusias kurtis jmones, arba jeigu jy yra, tai tik ne Ziniy
ekonomikos srityse. Dar vienas rizikos kapitalo pavyzdys
gali buti Ukio ministerijos inicijuoti verslo inkubatoriai.
Jie skatina naujy versly ir jmoniy karimasi, taciau tai yra
daugiau finansiniai investuotojai ir papildomas jy i$skirtinis
bruozas - tai vienokiy ar kitokiy lengvaty taikymas verslo
inkubatoriuose esan¢ioms jmonéms.

5 lenteléje pateikiama informacija apie 2010 ir 2011
metais Lietuvoje jvykdytus sandorius pagal investicijy i
jmones stadija. 2010 m. buvo investuota tik j pradzios sta-
dijos jmones, 104 tikst. eury, 0 2011 m. - j vélesnés stadijos
jmones daugiau nei 2 mln. eury.

FI SE IE UK NL DK FR SI CY EE LT LV MT SK BE EU DE HU AT PT ES BG IT LU RO EL PL CZ

6 pav. SV] finansy prieinamumo indeksas: rizikos kapitalo prieinamumas, 2011 m. (Access to finance 2008)

Fig. 6. SME access to finance index: access to venture capital, 2011 (Access to finance 2008)
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7 pav. Privataus kapitalo investicijy sumos (tikst. eury ) ir BVP santykis CRE, 2010-2011 (Central and Eastern... 2012)

Fig. 7. Private equity investment by amount (in thousands of Euros) and percentage of GDP in CEE, 2010-2011 (Central and

Eastern... 2012)
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5 lentelé. Investavimo tipas (be banko finansavimo), takst.
eury 2010-2011, takst. eury (Central and Eastern... 2012)

Table 5. Type of investment (no bank leverage considered),
thousands of Euros 2010-2011, thousands of Euros (Central
and Eastern... 2012)

Finansavimo stadija 2011 2010
Pirminio kapitalo stadija (Seed) 0 0
Pradzios stadija (Start-up) 546 104
Vélesné stadija (Later-stage) 2185 0
I§ viso rizikos 2731 104
Augimo 10 294 0
Gelbéjimo / apsivertimo 0 1500
(Rescue / Turnover)

Kapitalo pakeitimas (Replacement 0 0
capital)

Isigijimo kapitalas (Buy-outs) 13 646 0
I8 viso 26 671 1604

Europos rizikos kapitalo asociacija pateikia informacija
apie Salyse asociacijos narése atliktus sandorius. Pagal prista-
tyta ataskaita uz 2011 m. didziausias pokytis, j kurias inves-
tavo privatus kapitalas CRE $alyse 2011 m., buvo Vengrijoje
(+20 jmoniy kasmet), Lietuvoje (+18) ir Lenkijoje (+12).
Vengrijoje ir Lenkijoje beveik visas augimas paremtas i§skir-
tinai rizikos kapitalo jmonémis, o Lietuvoje augimas buvo
isbalansuotas tarp rizikos, augimo ir i$pirkimo sandoriy.
Didziausias sumazéjimas 2011 m. buvo Estijoje (-14) ir
Slovakijoje (~12) ir abiejose dél rizikos kapitalo sandoriy
sumazéjimo (Central and Eastern... 2012).

Taigi 2011 m. Lietuvoje rizikos kapitalo investici-
ju segmentas buvo aktyviausias — jame pasirasyta net 14
investiciniy sandoriy, kuriy verté sieké 2,7 mln. eury. Veikla

$iame segmente buvo daug produktyvesné nei 2010 m., kai
buvo jvykdytos tik dvi $io tipo investicijos. Nors dauguma
sandoriy (12) buvo pasirasyti su jaunomis jmonémis (angl.
start-up), vis délto didzioji dalis (80 proc.) rizikos kapitalo
investicijy teko dviem vélesnés stadijos bendrovéms (angl.
later - stage ventures) komunikacijy ir kity vartojimo pas-
laugy sektoriuose. I§ viso 33 proc. rizikos kapitalo investicijy
teko austyjy technologijy jmonéms (palyginimui 2010 m.
$is sektorius gavo 100 proc. visy rizikos kapitalo investi-
cijy). Tai kartu su bendrais $io segmento rezultatais rodo,
jog 2011 m. ne tik suaktyvéjo rizikos kapitalo veikla, bet
$ios srities investuotojai taip pat praplété tiksliniy sektoriy
spektra ir rizikos kapitalas tapo prieinamesnis jvairesniems
naujai jkurty jmoniy (angl. start-up) projektams (Lietuvos
privataus... 2012).

Apibendrinant Lietuvoje atliktas privataus kapitalo
investicijas (be banky finansinio dalyvavimo) 2007-2011 m.
(6 lentelé) matyti, kad daugiausiai — 152 mln. eury - buvo
investuota 2007 m., 0 2011 m. buvo investuota j didziausig
jmoniy skaic¢iy - 21. 2008 m. (kriziniais) neuzfiksuota né
vieno sandorio.

Analizuojant rizikos kapitalo fondy ,,ié¢jima“ i$ finan-
suoty jmoniy (7 lentelé), matyti, kad finansuotos jmonés
buvo parduotos per analizuojamus penkerius metus su
69 mln. eury pelnu (jmonés finansavimo (investicijy) ir par-
davimo skirtumas). Kalbant apie visas CRE $alis, 2011 m.
rizikos kapitalo fondai jvykdé sandoriy uz daugiau nei mili-
jardg eury pelno ir 27 mln. eury vir$ijo ankstesniy ketveriy
mety sudaryty sandoriy vertes.

Siuo metu Lietuvoje yra du dideli rizikos kapitalo fondai -
,LitCapital I ir ,,Lithuania SME Fund I (BaltCap), kurie
buvo sudaryti naudojantis JEREMIE ir Ukio ministerijos
bendra ekonomikos skatinimo programa, bei keletas
smulkesniy. JEREMIE (angl. Joint European Resources for

6 lentelé. Metinés investicijos, mln. eury, 2007-2011 m. (Central and Eastern... 2012)

Table 6. Annual investments, in millions of Euros, 2007-2011 (Central and Eastern... 2012)

2007 2008 2009 2010 2011
Metiné investicija (be banko finansavimo), mln. eury 152 0 1 2 27
Metiné investicija, jmoniy skai¢ius 7 0 2 3 21

7 lentelé. Rizikos kapitalo fondy turto i§pardavimas Lietuvoje ir bendrai CRE $alyse (i$é¢jimo verté investicijy kainai),

2007-2011 (mln. eury) (Central and Eastern... 2012)

Table 7. Divestment of venture capital funds in Lithuania and CEE countries in general (exit value at investment cost),

2007-2011 (in millions of Euros) (Central and Eastern... 2012)

2007 2008 2009 2010 2011
Lietuva 7 23 1 2 36
Is viso CRE 444 240 132 297 1383
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Micro to Medium Enterprises) — bendra Europos Komisijos
(DG Regional Policy), Europos investicijy banko grupés
iniciatyva, kurios tikslas - padéti jmonéms gauti iSoriniy
finansavimo $altiniy, naudojant dalj Europos Sajungos
struktiirinés paramos 2007-2013 m. [ésy. JEREMIE leidZia
ES valstybéms naréms ir regionams dalj joms numatyty
Europos Sgjungos struktariniy fondy ir nacionaliniy
lésy per kontroliuojanéiuosius fondus panaudoti MV]
finansavimui lanksciu ir inovatyviu badu. Si parama yra
grazintina, o 1éSos bus vél investuojamos, todél daugiau
mazy ir vidutiniy jmoniy gali pasinaudoti ES léSomis
(Europos Komisija 2010).

»Lithuania SME Fund I* rizikos kapitalo fondas - viena
i$ svarbiy JEREMIE kontroliuojanciojo fondo veikly, kuria
remiantis 20 mln. eury bus investuota j Lietuvos mikroj-
mones, mazas ir vidutines jmones (MV]). Fondas inves-
tuos iki 10,05 mln. Lt (3 mln. eury) j veikiandias jmones,
pasizymincias dideliu augimo potencialu. Planuojama, kad
i$ viso bus investuota j 7-15 MV, kurias atrinks fonda val-
danti profesionali ,,BaltCap“ komanda. 69 mln. lity (20 mln.
eury) dydzio fondui skirta per 48 mln. lity (14 mln. eury)
i$ EIF valdomo JEREMIE kontroliuojanciojo fondo. Be to,
beveik 21 mln. lity (6 mIn. eury) investuoja Zinomi institu-
ciniai investuotojai, i§ ju ,,SEB Venture Capital®, ,, LHV Asset
Management®, ,Swedbank investicijy valdymas® bei ,,DnB
NORD investicijy valdymas® ,,BaltCap fondas“2010-2011
m. investavo | UAB , Impuls®, ,)Yglé*, UAB ,Kelprojektas®
Buvusios Zymiausios investicijos praeityje: UAB ,Voira®
UAB ,,Daily Service®, UAB ,Kraitené®, AB ,Snaigé‘, AB
,Svyturys® 2012 m. jmoné investavo i ,Yplan', Seimos medi-
cinos klinika ir ,,Cofee-in“ (BaltCap 2012).

»LitCapital I yra rizikos kapitalo fondas, kurio dydis -
20 mln. eury. 14 mln. eury investavo Europos investicijy
fondas, likusios investicijos buvo pritrauktos i$ kity inves-
tuotojy. Keletas Zymesniy anksciau atlikty investicijy:
»Sonex", ,Bauhof, ,Sportland®, ,Talleg®, ,TD Baltic“ ir
kt. Fondo investicijos yra ilgalaikés. ,LitCapital“ fondas
investuoja i privaciy jmoniy plétra, o ne j start-up jmo-
nes. Yra siekiama jmoniy, j kurias investuojama, spartaus
vertés augimo. Si verté realizuojama véliau, pardavus val-
domas akcijas. Siuo metu jmonés portfelj sudaro UAB:
»Lignoterma®, ,,Putoksnis®, ,,Brolis Semiconductors, ,NNL
LT (LitCapital 2012).

Lietuvoje daugiausia rizikos kapitalo investicijy sulaukia
apdirbamosios pramonés jmoneés, taciau i$ dalies pasitvirtino
ir pasauliné tendencija - investicijos j aukstyjy technologijy
sektoriy. Tiesa, ju buvo labai nedaug. Rizikos kapitalo jmonés
Lietuvoje nelinkusios investuoti j inovatyvy versla (ji vertina
kaip per daug rizikinga) ar naujai besikuriancia jmone (per
ilgas grazos laikotarpis), nes mano, kad nesulauks tikétinos
grazos, kai gali sékmingai pasipelnyti investavusios kitur.

Apibendrinant situacija Lietuvoje galima teigti, kad nors
ir nedaug, taciau naujos finansavimo priemonés atranda savo

vieta rinkoje. Siekiant paspartinti $iy fondy aktyvuma, batina
placiau informuoti jmoniy vadovus apie jy veiklos principus,
privalumus ir galimus jmoniy savininky veiklos apribojimus.

7. Valstybinis rizikos kapitalo fondy investicijy
skatinimas

Lietuva, jstodama j Europos Sajunga, jsipareigojo vykdyti
bendrijos reikalavimus, nutarimus, laikytis bendros poli-
tikos. Bendrija yra nustaciusi tam tikras gaires, kaip vals-
tybéms skatinti rizikos kapitalo fondo investicijas. Jomis
naudojantis, turéty bati sudaroma programa ir nustatomos
priemonés, padedancios skatinti rizikos kapitalo fondy in-
vesticijas. Priemoneés, kurios skatina teikti rizikos kapitalg
tikslinémis priemonémis ir didina jmonés pelna, yra $ios
(Bendrijos gairés... 2006):

a) investiciniy fondy (rizikos kapitalo fondy), kuriuo-
se valstybé yra partneré, investuotoja arba dalyvé, net jei ir
maziau palankiomis salygomis nei kiti investuotojai, buvimas;

b) rizikos kapitalo investuotojams ar rizikos kapitalo fon-
dams teikiamos garantijos, uztikrinancios tam tikra investi-
cijy nuostoliy dalies padengima, arba garantijos, suteikiamos
investuotojy (fondy) paskoloms investuoti j rizikos kapita-
la, jei valstybés dengiamy galimy nuostoliy dalis nevirsija
50 proc. garantuotos investicijos nominalios sumos;

c) kitos finansinés priemoneés, palankios rizikos kapita-
lo investuotojams ar rizikos kapitalo fondams papildomai
skirti 1é8y investicijoms;

d) fiskalinés paskatos investiciniams fondams ir (arba)
jy vadovams arba investuotojams imtis investicijy j rizikos
kapitala.

Valstybés vaidmuo, kuriant ir vystant rizikos kapitalo
sektoriy, gali bati tiesioginis ir netiesioginis. Tiesioginis —
skatinant kapitalo pasiala, skiriant 1é$y fondui sudaryti.
Netiesioginis — kuriant institucing sistema, sudarant teisines
ir mokestines salygas pritrauktilésas, efektyviai organizuo-
jantjy investavima ir pelno paskirstyma. Ne paskutinéje vie-
toje turi buti ir $vietimas. Lietuvoje turi pradéti veikti naujas
rizikos kapitalo fondas ,,Creative Innovation Development®
(CID), kurio pagrindinis tikslas — sumazinti atotrtkj tarp
mokslo ir verslo, investuojant j komercinj potencialg turin-
¢iasidéjas, sukurtas universitetuose. CID fondas investuos i
pacios ankstyviausios stadijos verslus, kuriancius aukstgsias
technologijas (Inovacijy plétra 2013).

I$vados

Smulkusis ir vidutinis verslas — vieni svarbiausiy veiksniy,
kurianciy bendra vidaus produkta. Tokioms jmonés daznai
reikia skolinty 1ésy. Vyrauja dvi lésy skolinimosi galimy-
bés: paskola arba kapitalo investicija. Deja, ne visos jmonés
atitinka paskolos teikimo reikalavimus, didZiausia proble-
ma tampa jmonés nesugebéjimas uztikrinti turimu turtu
jsipareigojimy vykdyma. Alternatyva paskolai yra skolinto



Verslas: teorija ir praktika, 2013, 14(2): 117-130

129

kapitalo investicija. Rizikos kapitalo fondas - vienas i$ tokio
finansavimo $altiniy, naudojamy aprapinti nuosavu kapita-
lu imones, nekotiruojamas akcijy birzoje. Investicijos gali
buti naudojamos naujoms technologijoms ir produktams
vystyti, apyvartiniam kapitalui padidinti, jsigijimams ar
kompanijos balansui sustiprinti.

Isskiriami keturi jmonés finansavimo etapai, j kuriuos
investuoja fondai: pirminio kapitalo, pradzios, ankstyvosios
plétros etapas ir ekspansija. Priklausomai nuo investavimo
strategijos pasirenkamas etapas, j kurj bus investuojama.
Kuo ankstyvesnis etapas, tuo rizika aukstesné, taciau ir lau-
kiama graza yra didesné.

Svarbiausi rizikos kapitalo fondo gyvavimo etapai —
investicijy pritraukimas ir tikslingas jy naudojimas. Fondas
gali bati formuojamas taikant informacinj memoranduma.
Tai dokumentas, kuriame aiskiai nurodoma fondo investa-
vimo strategija, investicijy valdytojy komanda, pristatomos
potencialios jmonés, j kurias planuojama investuoti ir pan.
arba gaunant finansavima i§ Europos Sajungos. Pritraukus
investuotojus, imamasi fondo investicinés veiklos.

Pasirinkus investuoting jmone, atliekamas jos auditas. Jj
vykdo fondo suburta vadybininky komanda. Audito metu
perzilirimos sutartys ir jvertinamos jy jgyvendinimo gali-
mybés. Kai investuojama j naujg sritj, daznai pasitelkiami
ekspertai i§ iSorés. Siame etape investicijy valdytojas taip
pat turi apsvarstyti tinkamas investicijy objekto valdymo
paskatas, saugumo politikg ir pasitraukimo teises, fondo
dalyvavimg investicinio objekto valdyboje, veto teises ir
pan. Daug démesio skiriama jmonés, j kurig investuoja,
vadybininky verslumo jgadziams.

Audito proceso metu detaliai perZiarimas jmonés vers-
lo planas, nustatomas finansavimo injekcijy poreikis ir jy
suteikimo planas. Auditui priémus teigiamg sprendima,
rizikos kapitalo fondas jmonei pateikia $io sandorio nuosta-
tasir salygas dél kapitalo injekcijy formos ir sumos, valdymo
pakeitimy ir paskaty, atstovavimo valdybos taryboje, veto
teisés, biudzeto tvirtinimo ir ataskaity, pasitraukimo proce-
so kontrolés ir pan. Yra numatomas laikas, per kurj jmoné
turi apsispresti priimti ar atmesti pasitlyma. Patvirtinus
pasitlyma uzpildomi ir pasiraSomi visi reikalingi dokumen-
tai, ir sandoris laikomas uzbaigtu.

Prie§ priimant sprendima, ar investuoti j tam tikrg jmone,
rizikos kapitalo fondo valdytojai jvertina jos patraukluma ir
nustato, ar investicija duos laukiamg graza. Norint objek-
tyviai jvertinti finansine jmonés bukle ir veiklos rezultatus,
reikia apskaic¢iuoti absoliuc¢iuosius ir santykinius finansinius
rodiklius. Be finansinés analizés, butina vertinti kokybines
ir kiekybines jmonés galimybes, tokias kaip aiskus strategi-
nis kompanijos vystymosi planas, verslo koncepcija, netgi
auksciausio lygio vadovy komandos profesionalumo lygis,
galimybé islaikyti konkurencinj pranaguma ir, Zinoma, gebé-
jimas generuoti busimus pinigy srautus. Labai svarbus yra ir
$alies politikos, tikio $akos ir rinkos jvertinimas.

Lietuvoje islieka sunkumuy, analizuojant rizikos kapitalo
fondy veiklg, dél viesai prieinamos informacijos trakumo ir
menko pacios rizikos kapitalo rinkos i§sivystymo. Lietuvoje
veikiantys rizikos kapitalo fondai praktiskai neinvestuo-
ja j tik pradéjusias kurtis jmones, vadinamas ,start up“.
Dazniausiai $iy fondy investicijos nukreiptos i jau egzis-
tuojanciy jmoniy plétros finansavimg. Lietuvoje veikia du
pagrindiniai rizikos kapitalo fondai, kurie investuoja tik j
lietuvisko kapitalo jmones - tai ,, LitCapital I (LitCapital)
ir ,Lithuania SME Fund I“ (BalCap). Jie buvo sudary-
ti, naudojantis JEREMIE bei Ukio ministerijos bendros
ekonomikos skatinimo programos léSomis. Abiejy fondy
dydis - po 20 mln. eury, Europos investicijy fondas investa-
vo po 14 mln. eury, likusi suma buvo surinkta i$ instituciniy
investuotojy. 2011 m. pasirasyta net 14 investiciniy sando-
riy, kuriy verté sieké 2,7 mln. eury. Veikla $iame segmente
buvo kur kas aktyvesné nei 2010 m., kai buvo pasirasytos tik
dvi tokio tipo sutartys. Lietuvoje daugiausia investuojama j
apdirbamosios pramoneés sektoriy, ta¢iau po truputj akty-
véja investicijos ir j aukstasias technologijas. Analizuojant
rizikos kapitalo fondy veikla Lietuvoje, visy pirma susidu-
riama su informacijos trikumu bei nesisteminiu duomeny
pateikimu. Lietuvoje néra organizacijos, kuri baty atsakinga
uz tokiy duomeny rinkimg ir visuomenés informavima.
Susikarusi Rizikos kapitalo fondy asociacija vienija ne visas
valdymo jmones, asociacija jungia ir kai kurias konsulta-
cines jmones, advokaty kontoras. Daugiausia duomeny
galima gauti i$ Europos rizikos kapitalo fondy asociacijos.
Naujausius duomenis pateikia tik patys rizikos kapitalo fon-
dai savo tinklalapiuose apie jvykdytus sandorius.

Vertinant finansy prieinamumg, Lietuva uzima gana
aukstg vietg ne tik tarp CRE, bet ir ES $aliy. Ta¢iau bendras
visuomenés ir verslininky informuotumas yra Zemas. Kita
vertus, ir patys verslo atstovai néra aktyvis dél galimos jta-
kos savo jmonés veiklai praradimo — daznam jy labiau rapi
dabartiné asmeniné finansiné situacija nei jmonés veiklos
testinumas. Todél valstybés institucijos turéty imtis ne tik
tokiy fondy kirimo ir jy veiklos aplinkos tobulinimo, bet
ir verslo atstovy $vietimo.
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