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SANTRUMPU LENTELE

CRE — Centrin¢ ir Ryty Europa

EVCA — Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacija
EBRD — Europos rekonstrukcijos ir plétros bankas

EBPO — Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija

IPEV — Tarptautines privataus kapitalo ir rizikos kapitalo vertinimo gairés5



IVADAS

Tyrimo aktualumas. 2007-2009 m. pasauliné finansy krizé atskleidé galimybes gauti
valstybinj ir privaty finansavima, o nacionalinés vyriausybés pradéjo griez¢iau reglamentuoti
finansy sektoriy. Privataus kapitalo fondai pastaraisiais deSimtmeciais pradéjo smarkiai augti ne
tik JAV, bet ir Europoje.

Privataus kapitalo fondai skatina inovatyviy technologijy diegima jmonése, naujy darbo
viety kiirimg, padidina jmonés konkurencingumg, pelningumg ir kitus svarbius finansinius
rodiklius. Privatus kapitalas skatina naujoviSkas ir drgsias idé¢jas, kurios sukuria aukstg pridéting
ekonoming verte. Inovacijos yra labai svarbus verslumo elementas ir sudaro didel¢ dalj verslo
sékmés (Pogosian ir Dzemyda (2012).

Remiantis Invest Europe (2020) ataskaita, metiné privataus kapitalo investicijy verté
Centrinéje ir Ryty Europos regione (toliau — CRE) padidéjo nuo 448 milijony eury 2003 m. iki
1,668 milijardy eury 2020 m. Investicijos j iSpirkimo etapg 2020 m. sudaré 801 milijong eury ir
sudaré apie 61 procentus nuo visy privataus kapitalo investicijy CRE regione.

Nors privataus kapitalo investicijos sudaro maziau kaip 1 procentg agreguoto visy Europos
Saliy BVP, jos gali daryti didelj poveikj ekonomikai. Investuotojai dosniai tiekia 1é3as ilgalaikéms
investicijoms ] privaty kapitala, todél jis yra svarbi alternatyva tokiems tradiciniams finansavimo
Saltiniams kaip banky paskolos ir vertybiniy popieriy rinkos. Auganti privataus kapitalo rinka,
sulaukia vis daugiau démesio kaip moksliniy tyrimy objektas, tod¢l yra svarbu jvertinti kokiems
ekonominiams rodikliams privataus kapitalo investicijos daro didziausig poveikj CRE regione.
(Invest Europe, 2020)

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Pastaraisiais metais vis daugéja moksliniy tyrimy,
susijusiy su privataus kapitalo fondais. Sie fondai jgyja didesng svarbg jvairiuose jmonés
gyvavimo cikluose, privataus kapitalo investicijos sudaro vis didesn¢ dalj bendrame investicijy
sraute. Sj aspekta nagringja Rosplock ir O'Brien (2017), Marasova, Culkova, Bittner (2017),
Gudiskis ir Urbgiené (2015), Iverson ir Rush (2013), Pogosian ir Dzemyda (2012). Siame darbe
bus apzvelgti ir palyginti §iy autoriy moksliniai darbai, kuriuose nagrin¢jama privataus kapitalo
tema. Magistro baigiamajame darbe i$ viso panaudota 50 literatiiros ir statistiniy duomeny $altiniy.

Tyrimo problema. Ar privataus kapitalo investicijos daro poveikj ekonominiams
rodikliams CRE regione?

Tyrimo objektas. Privataus kapitalo poveikis ekonominiams rodikliams.



Tyrimo tikslas. Istirti ar privataus kapitalo investicijos turi poveikj svarbiausiems
ekonominiams rodikliams CRE regiono $alyse.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti ir susisteminti Lietuvos ir uZsienio autoriy pateikiamus svarbiausius
privataus kapitalo investicijy teorinius aspektus.

2. Apibrézti svarbiausius rodiklius, kuriems privataus kapitalo investicijos daro
poveiki.

3. Parengti magistrinio baigiamojo darbo tyrimo metodologijg, leidzian¢ig nustatyti
kokj poveiki privataus kapitalo investicijos turi svarbiausiems ekonominiams rodikliams.

4. Taikant parengta metodologijg, atlikti privataus kapitalo investicijy poveikio
ekonominiams rodikliams empirinj tyrima.

Tyrimo metodika. Siekiant nustatyti privataus kapitalo fondy poveikj ekonominiams
rodikliams, tolimesnei analizei buvo pasirinkta koreliaciné ir regresiné analizé. Studenmundo
(2014) teigimu, regresijos analizé¢ yra priemoné atlikti kiekybinius santykiy jvertinimus, kurie
anksciau buvo tik visiskai teorinio pobuidzio. Pagrindinis tokios analizés tikslas yra pamatyti, kaip
juda priklausomas kintamasis, kai keiciasi nepriklausomy kintamyjy reikSmes.

Siame tyrime norime pamatyti kokj poveikj turi naujai surinktos privataus kapitalo fondy
investicijos kiekvienoje CRE regiono Salyje, tokiems kintamiesiems, kaip infliacija, BVP
augimas, nedarbo lygis, grynasis eksportas ir uzregistruoty patenty skaicius.

Pagrindinis tyrimo duomeny $altinis — Invest Europe asociacijos pateikti duomenys apie
privataus kapitalo investicijas pagal Salis. Pasak Invest Europe, privataus kapitalo fondai
investuoja surinktg sumg per du metus, todél tyrime buvo padaryta prielaida, kad surinkta suma
yra tolygiai investuota per du sekan¢ius metus. Tyrime analizuoti 2010-2020 m. CRE regionui
priklausanciy Saliy ir bendrai viso regiono statistiniai duomenys.

Darbo struktiira. Magistro baigiamajj darba sudaro jvadas, trys dalys, i§vados ir sitilymai.
Pirmoje dalyje nagrinéjama privataus kapitalo samprata, privataus kapitalo fondy raida, aptarti
svarbiausi norminiai aktai ir jstatymai, reglamentuojantys privataus kapitalo fondus. Taip pat
pateikta informacija apie privataus kapitalo vertinimo metodus ir iSnagrinétas privataus kapitalo
poveikis ekonomikos augimui. Antrame skyriuje aprasoma tyrimo metodika ir nuoseklumas.
Tre¢iame skyriuje, atlikus koreliacing ir regresing analize, pateikiamas privataus kapitalo
investicijy poveikio ekonominiams rodikliams vertinimas. Darbo pabaigoje surasytos iS§vados ir

sitilymai.



1. PRIVATAUS KAPITALO TEORINIAI ASPEKTAI

Norint tinkamai iSanalizuoti pasirinktg tema, biitina apibrézti privataus kapitalo savoka,
iSanalizuoti, kokj poveik] jis daro ekonomikai.

Si skyriy sudaro keturi poskyriai. Pirmame poskyryje pristatoma privataus kapitalo teoriné
samprata, iSskiriamos privataus kapitalo klasifikacija ir pristatoma privataus kapitalo raidos etapai.
Antrame poskyryje nagrinéjama privataus kapitalo vertinimas ir privataus kapitalo fondy teisinis
reguliavimas Lietuvoje. Trecias poskyris skirtas privataus kapitalo 1é$y rinkimui ir investicijoms.

Ketvirtame poskyryje nagrinéjamas privataus kapitalo poveikis ekonomikai.

1.1. Privataus kapitalo samprata, klasifikacija ir raida

Rosplock ir O‘Brien (2017) mano, kad sgvoka ,,privatus kapitalas* daznai traktuojama kaip
visg apimanti, vartojimg apibiidinti daugybe skirtingy investicijy. Toks apibrézimas leidZia laisvai
traktuoti sgvoka, minétas apibréZimas nesugeba atspindéti visy verslo nuosavybés strategijy
subtilybiy, kuriomis ji remiasi. Autoriy nuomone, i§ tikryjy privatus kapitalas apima daugybe
investavimo strategijy, kuriy kiekviena turi unikaly rizikos ir grazos profil; bei skirtingus
pagrindinius s¢kmés jgiidZiy rinkinius.

Europos privataus ir rizikos kapitalo asociacija (EVCA, 2007) nurodo, kad privatus
kapitalas apibréZiamas kaip vidutinés ar ilgalaikés trukmés nuosavybés investavimas ]
nekotiruojamas nuosavo kapitalo jmonés, turincias didelj augimo potencialg.

Conroy ir Hattis (2007) teigé, kad praktikoje privataus kapitalo sgvoka gali biti vartojama
Jvairiais buidais su jvairiomis subkategorijomis, ir vienas i$ biidy apibréZti privaty kapitalg yra tai,
kad jis reiSkia privacias investicijas visais jmones gyvenimo etapais.

Iverson ir Rush (2013) teigia, kad sgvoka ,,privatus kapitalas® placiausiai gali bati
apibrézta kaip nevieSosios jmonés nuosavybé. Privataus kapitalo investicijos apima ne tik
finansavimag verslo pradZzioje, bet ir finansavima, reikalingg vélesniems augimo etapams per jo
gyvavimo ciklg. Sutartiniai santykiai paprastai sudaromi per ribotos atsakomybés bendrove, kuri
leidzia investuotojui suteikti privataus kapitalo specialisto valdytojui, kuris investuoty j patraukly
versla.

Apskritai privatus kapitalas gali buti jvairiy formy, iskaitant rizikos kapitala, svertinj
i§pirkima ir misryjj kapitalg (1 paveikslas).



1 paveikslas
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Saltinis: Gudiskis K., Urbsien¢ L., 2015.

Stromberg (2009) teigia, kad rizikos kapitalas daugiausia susij¢s su léSomis, skirtomis
jmonei jos jsteigimo pradzioje, arba ankstyvame etape arba vélesniame jy gyvenimo etape.
Svertinis iSpirkimas reiSkia, kad specializuota investiciné jmon¢ jsigyja jmon¢ panaudojant
palyginti nedidelé nuosavo kapitalo dalj ir santykinai didelg iSore skoly finansavimo dalj. Misry;i
kapitalg sudaro finansavimas tiek skola, tick nuosavu kapitalu (Meyer, 2006).

Privatus kapitalas paprastai skirstomas j subsektorius, kurie atitinka jmoniy kapitalo
reikalavimus per jy gyvavimo laikg. Kapitalo risys per jmonés gyvavimo cikla pavaizduoti
2 paveiksle.
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Saltinis: Iverson D. ir Rush J., 2013.



Iverson ir Rush (2013) iSskiria tris pagrindinius privataus kapitalo investavimo tipus:

1. Rizikos kapitalas apima investicijas | jaunas jmones, neturin¢ias pajamy arba turincias
ribotas pajamas. Siame etape pabréziamos verslumo iniciatyvos ir paprastai daugiausia
démesio skiriama maZiau subrendusiems verslams ir pramonés $akoms. Sie autoriai
i8skiria kelias rizikos kapitalo klases:

v Pradinis finansavimas (seed capital): tyrimy ir idéjy plétros finansavimas.

<

Pradinis kapitalas (start-up capital): pradinio produkto kiirimo finansavimas.

v Plétros etapas (expantion stage): finansavimas jmonei, turin¢iai galimybe i$plésti
savo versla.

2. Augimo kapitalas yra tarpinis etapas tarp vélyvos rizikos kapitalo stadijos ir iSpirkimo
sandoriy. Sig strategija vykdantys privataus kapitalo fondai iesko bendroviy, turinéiy
didelj augimo potenciala, siekian¢iy uzimti rinkos dalj atitinkamoje rinkoje. ISpirkimas
paprastai reiskia, kad reikia jsigyti nemazo dydzio kompanija, véliau prie pradinio
jsigijimo pridéti mazesnes bendroves, kad buty sukurtas reik§mingas zaidéjas
pramongéje.

3. Ypatingy situacijy fondai investuoja i jmonés, kurios daro restruktiirizacijg, nori
pakeisti savo padétj ar patyria sunkumus dél jmonés kontrolés. Si privataus kapitalo
rusis apima investicijas ] nuosavybe, susijusias su akcijomis ir skolos priemonémis.

Apibendrinus galima teigti, kad jmonéms, turin¢ioms didel] augimo potencialg, privataus
kapitalo fondai tampa vienu i§ svarbiausiy finansavimo Saltiniy, nepaisant banky paskoly ar
nuosavo kapitalo didinimu. Toks finansavimas padeda jmonéms pasiekti augimo tikslus ir sitilo
strateginius patarimus jvairiose verslo vystymosi etapuose (Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo
asociacija, 2020).

Cendrowski ir Wadeck (2008) teigia, kad privataus kapitalo institucionalizavimas yra, ko
gero, vienas i§ svarbiausiy Siuolaikiniy finansy progresy: biitent per privaty kapitalg leidziama
gimti naujoms idéjoms, o gyvybe praradusioms jmonéms atkurti savo verte.

Investment U tyréjy komanda savo straipsnyje teigia, kad privataus kapitalo istorijg galima
atsekti iki 1901 m., kai J. P. Morganas - Zzmogus, o ne institucija - uz 480 milijony doleriy jsigijo
,Carnegie Steel Co.* i§ Andrew Carnegie ir Henry Phipps.

Remiantis EBRD (2006 m.) tyrimu, privataus kapitalo rinky plétrg CRE Salyse galima
suskirstyti | keturis etapus. Pirmasis etapas trunka nuo pereinamojo laikotarpio pradzios iki 1990
m vidurio. Diaconu (2017) teigia, kad Siuo laikotarpiu dominavo Salies fondai ir tipinis fondy
dydis buvo apie 50 milijony USD, nes fondo valdytojai dar neturéjo didelés investavimo patirties
regione. Privatizavimo metu gautos investicijos tur¢jo didele reikSme tarp verslo sandoriy. Jie

daugiausia dalyvavo pramonés restruktirizavime. Devintajame deSimtmetyje privataus kapitalo
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pramonei buvo buidingas didelis augimas regione. Taciau kuklios investicijos § mokslinius tyrimus
ir plétra buvo silpnai susijusios su komercijos plétojimu. Daugelis imoniy buvo privatizuotos.
Imonése, parduodamose strateginiams uzsienio investuotojams, naujieji savininkai prisiéme
atsakomybe suderinti valdymo ir pelningumo praktikg su pasauliniais standartais, taciau to ne
visada buvo laikomasi. Kitais atvejais turtas buvo perduotas darbuotojams ar jmoniy vadovams,
vykdant masinés privatizavimo programas, taciau jmonés turéjo labai dideles skolas, senas
technologijas ir neturéjo patirties bei kapitalo, kad galéty atnaujinti savo technologijas ir
eksportuoti gamyba.

Antrasis etapas buvo baigtas 1990 m. pabaigoje ir jam buvo budingas regioninis 1&Sy
rinkimas. Jprastas fondo dydis iSaugo iki 100—200 milijony USD ir plétros etapy finansavimas
tapo jprastu dalyku. Remiantis EBRD (2006) tyrimu, buvo pradéta regiono privataus kapitalo
rinkos konsolidacija.

Trediasis etapas tesési iki 2000 m. pabaigos ir jam buvo biidinga greita plétra. Siame etape
vis dar dominavo regioniniai fondai, o investicijy finansavimas tapo technologijy finansavimu.
Iprastas fondy valdomo kapitalo dydis padidéjo iki 250-300 min. USD. Tuo metu privataus
kapitalo rinkoje veiké specializuoti regioniniai investuotojai, instituciniai investuotojai ir Europos
lygiu veikiantys investuotojai. Rizikos kapitalo investicijos i ankstyvosios stadijos jmones
pasirodé, taciau iSliko ir plétros etapo jmoniy finansavimas. Pagrindinémis finansavimo sritimis
tapo technologija, IT ir ziniasklaida.

Ketvirtasis plétros etapas truko nuo 2001 m. iki 2006 m. ir jam buvo budingas rinkos
konsolidavimas ir racionalizavimas. Sugebéjo iSgyventi tik sékmingi fondy valdytojai. Be
regioniniy ir Salies fondy, rinkoje taip pat buvo specializuoty investuotojy. | finansavimo sritj jau
jtrauktas iSpirkimas.

Pasak Diaconu (2017) finansiné krize, kuri prasidéjo 2007 m. antraji pusmetj sutelké
rizikos ir privataus kapitalo investuotojy démesj i jy portfeliy diversifikavimo svarbg. Del
sulétéjusio ekonomikos lygio ir padidéjusio ekonomikos reguliavimo spaudimo iSsivysciusiose
rinkose rizikos ir privataus kapitalo investuotojai ieSkojo naujy geografiniy tiksliniy sri¢iy. Jy
manymu, CRE regionas, po jstojimo j ES, atrodé maziau rizikingas ir jy rodikliai palyginti sparciai
augo, be to atrodé maziau paveiktas finansy krizés padariniy trumpuoju laikotarpiu.

Sio autoriaus teiginu, CRE regionas tapo viena didZiausiy investuotojy sridiy, 1é8y
kaupimas sparciai augo, o 2007 m. ir 2008 m. pritraukty léSy suma vir§ijo 1 milijjardg eury.
Regioniniai fondai, pritrauke vis daugiau ir daugiau kapitalo i§ augancios investuotojy grupes,
susidiiré su kity globaliy ir visos Europos fondy konkurencija, kurie bandé kompensuoti savo
vietings patirties truikumg, pasamdydami regioniniy fondy valdytojus, kurie tur¢jo iSsamias

vietinés rinkos fondy Zinias.
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Didelis BVP augimo tempas, augantis vartojimas, besivystanti infrastruktiira, galimybé
pléstis vietinéms sparciai auganc¢ioms jmonéms, konsolidavimo konglomeraty padaliniai, kuriuos
galima iSpirkti — visa tai zadéjo patrauklia graza investuotojams. Pastaraisiais metais CRE
privataus kapitalo pramoné¢je padaryta zymi pazanga - tai rodo lengvesnis pasitraukimas i$
investicijy ir didesné graza. Pramon¢ vis labiau juda link didesniy fondy.

Nors privataus kapitalo fondy galimybés pasitraukti i§ savo investicijy pageréjo — dél
vidaus akcijy rinky plétros ir geresnés galimybés patekti j uzsienio akcijy rinkas, kity investuotojy
buvimas padéjo fondams pasitraukti i§ maziau sékmingy investicijy. Centrinés ir Ryty Europos
Salys vis dar susiduria su dideliais iSStikiais. Nepaisant spar¢ios finansinés plétros, dauguma
regiono jmoniy vis dar naudojasi ne tik vidiniais fondais, bet ir neoficialiais kanalais, pavyzdziui,
paskolomis i§ savininko/verslininko draugo ir artimyjy. Daugybé jmoniy, net kai kuriose
labiausiai iSsivysciusiose CRE Salyse, neturi jokio rySio su oficialia finansy sistema. Pagerinti iy
regione.

Apibendrinus galima teigti, kad praktika, kai zmonés kaupia pinigus kartu jsigydami
kontrolinius akcijy paketus privacioje imonéje, néra nauja sagvoka. Nors privataus kapitalo jmoné
yra nauja sagvoka, jos metodai — rizikos kapitalas, augimo kapitalas, sunkios situacijos, svertiniai

iSpirkimai ir kiti — yra tokie pat seni kaip pats kapitalizmas. (Gordon, 2012)

1.2. Privataus kapitalo fondy vertinimas ir teisinis reguliavimas Lietuvoje

Talmor ir Vasvari (2011) teigia, kad vertinimas yra procesas, kurio metu privataus kapitalo
profesionalai jvertina jmonés turto vert¢, remdamiesi atitinkamy kintamyjy seka, kurie jtakoja
ilgalaikius jmonés veiklos rezultatus ir sékmg. Svarbu, kad investuotojai suprasty pagrindinius
veiksnius, lemiancius pagrinding jmoniy, i kurias jie pasirenka investuoti, verte. Nors vertinimas
yra labai svarbus sékmingiems privataus kapitalo investuotojams, reikia nepamirsti keliy aspekty:

v Vertinimai gali buti kiekybiniai, taiau jie paprastai néra objektyvis ar tikslas.
v Vertinimai greitai sensta, jie gali Zymiai pasikeisti, kai tik atsiranda naujos informacijos.
v" Vertinimai gali uztrukti daug laiko ir uzimti daug pastangy, ta¢iau yra labai informatyvs.

Jie padeda vertintojui geriau suprasti versla.

Privaciy jmoniy vertinimo principai yra panasiis } akciniy bendroviy vertinimo principus;
vis délto yra vertinimo problemy, biidingy tik priva¢ioms jmonéms. Autoriai iSskiria keturias

pagrindines problemas :
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1. Vertintojas turi nagrinéti ribotg turimos informacijos istorijg ir iSsamuma, nes privacios
imonés vieSai nepraneSa savo veiklos rezultaty ir neprivalo atitikti apskaitos ir
atskaitomybés standarty, kurie taikomi daugelio Saliy vieSiesiems subjektams.

2. Sunku jvertinti diskonto normos rizikos parametrus. Tam reikalingos akcijy kainos, kuriy
privacios jmonés neturi.

3. Privacios jmonés, ypa¢ pradedancios ir besikuriancios jmonés, susiduria su dideliais
netikrumais dél savo biisimos veiklos, todél sunku prognozuoti. Tiesg sakant, daznai
pinigy srautai ir pajamos yra neigiami. Kadangi tikimasi, kad jy pelningumas atsiras tam
tikru momentu ateityje, jvertinti jy dabartine vert¢ gali buti sudétinga uzduotis.

4. Privacios jmonés taip pat linkusios koncentruoti nuosavybés teises, taigi uzdirbtas pelnas
gali atspindéti pasirinktinas iSlaidas arba biti paveiktas mokes¢iy motyvy.

Rosplock ir O‘Brien (2017) mano, kad norint maksimaliai padidinti verte, turéty biti
palygintos jmonés galimybés ateityje generuoti grynyjy pinigy srautus su likvidavimo alternatyva.
Autoriy nuomone, jei tikétina, kad turtas generuos mazg pelng, galima daryti iSvada, kad jmoné
turéty biiti parduota. Likvidavimo vertés jvertinimas gali labai skirtis, atsizvelgiant ] numanomas
pardavimo sglygas. Kadangi tokiy jmoniy grynyjy pinigy srautai yra neigiami, istorinis pinigy
srauty modeliavimas neturi reik§meés vertinant jmong kaip testing. Uzdarbio potencialas daznai
lyginamas (su nuolaida) pagal panaSiy, sveiky jmoniy, kuriy neapsunkina netvariis skoliniai
Isipareigojimai, verte.

Privataus ir rizikos kapitalo jmoniy vertinimas, tai brangus, sunkus ir netikslus procesas.
Nesant naujy finansavimo etapy, privataus ir rizikos kapitalo investuotojai retai turi informacijos,
kuria galéty pagrjsti nustatytos akcijy kainos pokycius, nes akcijomis neprekiaujama, o bendroves
paprastai biina unikalios, todél sunkiai palyginamos. Galy gale galutinis skaicius bus netikslus,
nenuoseklus ir nepalyginamas spéjimas. Sj poziiirj atspindi daugelis rizikos kapitalo pramonés
atstovy ir jis pabréZia sunkumg vertinant privaciai priklausancias rizikos kapitalo investicijas.
(Armstrong, Davila ir Foster, 2006).

Autoriai Talmor ir Vasvari (2011) teigia, kad paprastai privataus kapitalo fondo
investicijos investuotojams pateikiamos tikraja verte. Tikraja vert¢ nesunku nustatyti, kai yra
aktyvi to turto rinka, o naujausios sandoriy kainos ar kotiruotés yra viesai prieinamos. Privatus
kapitalas didZiaja dalj investicijy nekotiruoja ir aiSkios rinkos néra. Todél privataus kapitalo fondai
turi jvertinti, kg trecioji Salis galéty sumoketi uz jy portfelio turta.

Siekdama padéti privataus kapitalo vertintojams, Tarptautineé privataus kapitalo ir rizikos
kapitalo vertinimo taryba 2009 m. isleido, o 2018 m. atnaujino vertinimo gairiy rinkinj (IPEV
gairés). Siomis gairémis siekiama skatinti geriausia praktika ir tokiu biidu padidinti investuotojy

pasitikéjimg vertinimo ataskaitomis.
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IPEV gairése nurodyta, kad siekiant jvertinti akcijy paketg tame versle, reikia pradéti nuo
visos imonés vertés. Norint jvertinti akcijy paketo verte versle, IPEV gairése nurodytus veiksmus
galima apibendrinti taip:

v Naudojant vertinimo metodus, nustatyti jmonés verte;

v Pakoreguoti jmonés verte pagal tokius veiksnius, kaip turto pertekliy ar jsipareigojimy
pertekliy ir kitus nenumatytus atvejus bei susijusius veiksnius.

v’ Atsizvelgti j bet kokiy priemoniy poveikj, kurios gali susilpninti Fondo investicijas;

v’ Paskirstyti sumas tarp atitinkamy priemoniy ir investuotojy.

Pirmiausia reikia pasirinkti tinkamg vertinimo metodika. Pasirinkta metodika turéty biiti
nuosekliai taikoma laikui bégant. IPEV gairése nagrinéjamos S$eSios skirtingos vertinimo
metodikos, kurios dazniausiai naudojamos privataus kapitalo rinkoje:

1. Naujausiy investicijy kaina.

2. Dauginiai (multiples).

3. Grynasis turtas.

4. Pagrindinés veiklos diskontuoti pinigy Ssrautai arba pajamos.
5. Diskontuoti pinigy srautai (i investicijos).

6. Pramoné¢ vertinimo gaireés.

Apibendrinus galima teigti, kad itin svarbi [IPEV gairiy mintis yra ta, kad ,,vertinimas yra
menas, o ne mokslas“. Todél nejmanoma nustatyti taisykliy, kuriy turi laikytis vertintojas, kad
nustatyty, kokig kaing trecioji Salis gali laikyti tinkama tam tikram turtui jsigyti. Vertintojams turi
biti leista ir jie turi buti skatinami pasitelkti savo profesing intuicija, patirtj, vertinant tg verte.

Pasak McCahery ir Vermeulen (2010) alternatyviy investicijy sektorius sékmingai
iSvengdavo reguliavimo ir jstatymy leidéjy prieziiiros, o tai be abejo prisid¢jo prie seékmingo
investuotojy pritraukimo. Vis délto, susirtipinus dél padidéjusios rizikos, susijusios su per dideliais
sandoriais, ir de¢l investuotojy galimy iSlaidy, susijusiy su prekyba viesai neatskleista informacija
ir kainy nustatymu, atsirandanciu dél didziausiy fondy, uzfiksuojanc¢iy didziausia grynyjy kapitalo
srauty kiekj, tendencija pakrypo link to, kad buty padidintas privataus kapitalo fondy ir jy
valdytojy reguliavimas.

Lietuvoje néra specialiy teisés norminiy akty, tiesiogiai reglamentuojanciy privataus
kapitalo fondy steigimasi, valdyma, fondy 1éSy investavimg ir kitus su privataus kapitalo fondais
susijusius Klausimus.

Pasak Volkovo (2009), Siuo metu privataus kapitalo fondams yra taikomi teisés akty
nuostatos, bendrai reglamentuojancios investavimg Lietuvoje, jmoniy veikla, valdyma bei
finansiniy paslaugy teikimg. Toliau aptariami pagrindiniai teisés aktai, kurie susij¢ su privataus

kapitalo fondy teisiniu reguliavimu:
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Lietuvos Respublikos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas (toliau — KISI).
Sis jstatymas nuo 2003 mety reguliuoja Lietuvoje veikianius investicinius fondus. Pirmoje
istatymo redakcijoje buvo kalbama tik apie jprastus investicinius fondus, o apie alternatyvigsias
investavimo formas nebuvo uzsiminta. 2008 metais, atlikus KIS] pakeitimus, atsirado teisiniai
pagrindai naujoms alternatyvioms investavimo formoms Lietuvoje, tarp jy nekilnojamojo turto,
privataus kapitalo, alternatyvaus investavimo investiciniams fondams ir investicinéms
bendrovéms. Atnaujintoje redakcijoje kolektyvinio investavimo subjektai buvo suskirstyti i
suderintuosius ir specialiuosius. Sio jstatymo pakeitimu buvo sudarytos teisinés prielaidos steigti
privataus kapitalo, nekilnojamojo turto, alternatyvaus investavimo ir Kitus specialiuosius
kolektyvinio investavimo subjektus. Minéti subjektai gali investuoti j didesne grupe investavimo
objekty, taipogi jiems bus taikomi ne tokie griezti diversifikavimo reikalavimai. Investuotojai gali
netiesiogiai investuoti | perspektyvias ir augancias jmones, kuriy vertybiniais popieriais néra
prekiaujama reguliuojamose rinkose, nekilnojamojo turto objektus, iSvestines finansines
priemones. Nuo 2019 m. jsigaliojo atnaujintos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo, bei
Alternatyviyjy kolektyvinio investavimo subjekty valdytojy jstatymo, Informuotiesiems
investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo (toliau — IISKIS]) redakcijos.
Kaip nurodyta aiSkinamajame raste, priimty teisés akty tikslas — sukurti patrauklesne kolektyvinio
investavimo subjekty veiklos srities reguliacing ir priezitiros aplinkg. [sigaliojus IISKISI
pakeitimams nebelieka skirstymo j vie$a ir neviesa IISKIS vertybiniy popieriy sidlyma. Sis
pakeitimas aktualus vertinant, ar nereikia parengti prospekto pagal Lietuvos Respublikos
vertybiniy popieriy jstatyma.

LR Investicijy jstatymas. Sis jstatymas nustato investavimo Lietuvos Respublikoje
salygas, investuotojy teises ir investicijy apsaugos priemones visy riiSiy investicijoms. [statyme
yra pateiktos pagrindines sgvokos, susijusios su investicijomis, investuotojais, inovacijomis,
ivardytos investicijy riisis ir investavimo budus.

LR Civilinis kodeksas. Sis jstatymas reglamentuoja pagrindines juridiniy asmeny teises
ir pareigas, dalyvavimg juridinio asmens valdyme, bei nustato santykius tarp juridiniy asmens
dalyviy, jy atsakomybe uZ juridinio asmens prievoles.

LR Akciniy bendroviy jstatymas. Sis jstatymas reglamentuoja akciniy bendroviy ir
uzdaryjy akciniy bendroviy steigima, reorganizavimg ir likvidavima, valdyma ir veikla, akcininky
teises ir pareigas. Sio Jstatymo nuostatomis yra grindziamas privataus kapitalo investavimas.
Nuostatos reglamentuoja akcijy pasira§yma, jy apmokéjima bei perleidima, savy akcijy jsigijima,
pirmumo teisés jsigyti naujai iSleidziamas jmonés akcijas atsisakymga ar suteikimg. Taipogi
Akciniy bendroviy jstatymas reglamentuoja jstatinio kapitalo didinima, akcininky daroma jtaka

jmonei, priklausomai nuo turimy akcijy paketo, kaip pasiskirsto jmonés valdymas, valdymo
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organy sudarymas, bei akcininky, turin€iy skirtingg akcijy dalj suteikiamy teisiy apsaugg ir
interesy atstovavima.

LR Pelno mokes¢io jstatymas. Sis Jstatymas nustato juridinio asmens uzdirbto pelno ir
(arba) gauty pajamy apmokestinimo pelno mokesciu tvarkg Lietuvos Respublikos teritorijoje.
Istatymo 12 straipsnyje numatyta, kad kolektyvinio investavimo subjekty, rizikos ir privataus
kapitalo subjekty pajamos, jskaitant dividendus ir kitg paskirstytajj pelng yra neapmokestinami
pelno mokesciu.

LR Finansy Istaigy Istatymas. Sis [statymas nustato, kokios paslaugos yra laikomos
finansinémis paslaugomis, reikalavimus finansy jmoniy ir kredito jstaigy, kurios verciasi
finansiniy paslaugy teikimu, steigéjams, dalyviams bei vadovams, $iy teises ir pareigas, finansy
istaigy steigimo, veiklos, jos pabaigos ir pertvarkymo salygas, tvarkg bei ypatumus, taip pat
finansy jstaigy, teikianciy licencines finansines paslaugas, veiklos prieziiiros salygas, tvarkg bei
ypatumus.

Apibendrinant, galima teigti, kad investuotojams kartais sunku susigaudyti kuriuo
jstatymu ar reglamentu jie turéty vadovautis kurdami privataus kapitalo fondus, todél privataus

kapitalo fondy investavimo ir veiklos principai tiiréty bati atskirai reglamentuoti.

1.3. Privataus kapitalo lé$y rinkimas ir investicijos

Pasak Kwek-Ping (2012), privataus kapitalo fondas paprastai susideda i$ keliy pagrindiniy
komponenty:

1. Tikrieji nariai, kurie yra pagrindiniai fondui vadovaujantys asmenys.

2. Nariai komanditoriai, kurie yra fondy investuotojai ir nedalyvauja fondo valdyme.

3. Investicijy komitetas, kurj sudaro nariy komanditoriy ir tikryjy nariy atstovai.

4. Pataréjy/profesionaly grupe, teikianti konsultavimo paslaugas ir administracinj darba

remiant fondo valdyma.
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3 paveikslas

Privataus kapitalo fondo struktiira

Nariai
komanditoriai

Pataréjy/profesio
naly grupé

Fondy/investicijy
valdymas

Privataus kapitalo fondas

Saltinis: Kwek-Ping, (2012)

Teikia administracing pagalba
ir profesionalias konsultacijas

Investuoja i fonda Tvirtina investicijas

Tikrieji nariai yra fondo valdytojai. Jie yra atsakingi uz 1éSy pritraukimg, investavimo
strategijos sudarymg, investavimo proceso valdyma, sandoriy ieSkojimg, galimy sandoriy
patikrinima, sandoriy vykdyma, portfelio jmoniy steb¢jima, portfeliy pridétinés vertés strategijy
igyvendinimg ir investicijy nutraukimg. Jie yra atsakingi uz bendrg jmonés valdyma ir veikla bei
prisiima visus jo jsipareigojimus.

Nariai komanditoriai yra fondo investuotojai. Paprastai juos sudaro instituciniai
investuotojai, tokie kaip finansy jstaigos, socialiniai ir pensijy fondai, draudimo bendrovés,
didelés korporacijos, fondy fondai, universitety paramos fondai ir daugelis kity. Jie yra
isipareigoje fondui jo gyvavimo laikotarpiu, kuris dazniausiai trunka nuo trejy iki astuoneriy mety.
Paprastali, jie negali atsisakyti savo jsipareigojimo vykdyti kapitalo jsipareigojima.

Investicinj komiteta sudaro nariy komanditoriy ir tikryjy nariy atstovai. Jy pareiga yra
koordinuoti ir prizitiréti jmonés investicijy portfelj. Tikrieji nariai arba nariai komanditoriai renka
investicinio komiteto pataréjus. Pradinése fazése investicijy komitetas nustato jmonés tolerancija
rizikai ir apibrézia finansinius tikslus. Privataus kapitalo imonei pradéjus bresti, investicijy
komitetas stebi jmonés portfel] ir pataria, kaip pasiekti geriausia rezultata. Pataréjai ir
profesionalai padeda investiciniam komitetui priimti sprendimus. Investicijy komitetas yra visy
nariy komanditoriy vardu priimty investiciniy sprendimy tvirtinancioji institucija. Tikrieji nariai
atsiskaito Investicijy komitetui apie portfelio imoniy veiklg ir teikia rekomendacijas dél bet kokiy
galimy sandoriy ar pasitraukimy.

Pataréjy ir profesionaly komanda susideda nuo teisininky ir buhalteriy iki konsultanty. Jie
padeda privataus kapitalo jmonei, teikia labai svarbias konsultacijas dél tam tikry investavimo
procesy, tokiy kaip tiksliniy jmoniy iSsamus patikrinimas, pasitraukimo struktiiros, jmoniy

portfelio veiklos steb¢jimas ir privataus kapitalo jmonés nustatytos jmonés strategijos laikymasis.
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Chronologine tvarka, privataus kapitalo 1éSy rinkimas vyksta fondy ciklo pradzioje. Be
1éSy ar pazady duoti 1ésas investiciné veikla praktiskai niekur nejmanoma (Fraser-Sampson,
2010). Pasak Ogunkunkle (2013), 1ésy rinkimo etape, pagrindinis tikryjy nariy tikslas turéty buti
gauti kompetentingg vieting konsultacijg dél fondo kiirimo, struktiirizavimo, rinkodaros, veiklos
ir uzdarymo teisiniy ir reguliavimo aspekty.

Kwek-Ping (2012) isskiria penkis pagrindinius privataus kapitalo fondo valdymo
procesus:

1. Privataus kapitalo sandoriy planavimas, 1é8y rinkimas ir sandoriy Saltiniy paieska.

2. Imonés, su kuria norima sudaryti sandorj, tikrinimas.

3. Privataus kapitalo sandoriy sudarymas ir derybos.

4. Privataus kapitalo portfelio valdymas.

5. I8¢jimo strategijos.

Pasak §io autoriaus, planavimo etape tikrieji nariai turi nustatyti fondo strategija, jo tipg ir
struktiirg. Taip pat reikés apgalvoti kiekvieno jmonés padalinio ir personalo darbg ir atsakomybe.
Siame etape privataus kapitalo fondai turés pasirinkti jvairius paslaugy teikéjus, tokius kaip fondy
administratoriai, auditoriai, finansy pataréjai ir teisininkai, kad palengvinty visg 1éSy rinkimo
procesa. Norint pritraukti 1&8y, tikrieji nariai turi kreiptis j potencialius investuotojus ir skirti savo
1éSy. Suradus ir patikrinus potencialius investuotojus, su jais pasiraSoma Komanditinés tikinés
bendrijos sutartis, kuri nustato, kaip bus vykdomas verslas ir kaip bus paskirstytas pelnas ir
nuostoliai tarp tikryjy nariy ir nariy komanditoriy.

Kwek-Ping (2012) taip pat teigia, kad pagrindiniai patikrinimo proceso tikslai yra geriau
suprasti jmone, SUVOkti jo perspektyvas pramonés Sakoje ir makroekonomines tendencijas, su
kuriomis susiduria $i pramonés Saka. Tai apima teisinius, reguliavimo ir mokes¢iy klausimus,
rizikos valdyma, jmonés vertés nustatyma ir kaing, kurig privataus kapitalo jmoné nori mokéti.
Deramo patikrinimo tikslas — jsitikinti, kad jmonéje viskas yra tvarkinga.

Po to, kai atliktas i§samus patikrinimas ir privataus kapitalo fondas nusprendZia, kad §i
jmoné yra patraukli, strukttirizuojamas sandoris. Visy pirma, nustatoma finansavimo kapitalo
struktiira ir pasirenkamas tinkamiausias finansavimo priemonés tipas. Visy antra, nustatomos
sandorio salygos: teisiné struktiira, valdybos nariy skyrimas, pagrindiniy vadovy skyrimas ir pan.

Portfelio valdymas apima jvairiy investicijy portfelio jmoniy valdyma, siekiant patenkinti
konkre€ius investicijy poreikius investuotojy naudai. Iprastoje privataus kapitalo jmoniy
struktiiroje yra suburta portfelio valdymo komanda. Ji atsakinga uz jvairiy jai priskirty portfelio
imoniy valdyma. Sig komanda paprastai sudaro profesionalai, turintys stiprig finansy, apskaitos ir
valdymo konsultavimo patirtj. Jie yra tiesiogiai atskaitingi tikriesiems nariams arba direktoriui,

kuris paprastai turi didele patirtj valdant portfelio jmoniy versla.
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Privataus kapitalo jmonés didzigja dalj savo investicijy grazos realizuoja sékmingai
pasitraukusios i$ investicijos. Per visg investicijy laikymo laikotarpj privataus kapitalo jmoné taip
pat gali gauti dalj investicijy grazos i§ dividendy, paskirstymo, valdymo mokesciy ir kapitalo
grazos. Pasirinktas pasitraukimo strategijos tipas priklauso nuo rinkos salygy, rinkos laiko,
reguliavimo aplinkos ir vertinimy. Pasitraukimo strategija yra svarbiausia privataus kapitalo
jmonés svarstymuose prie§ investuojant. Pasitraukimo strategija lemia tikryjy nariy sprendima dél
sandorio struktiiros, kuri atvers kelig pasitraukimo strategijai. Privataus kapitalo imonés neturi
apsiriboti tik vienos pasitraukimo strategijos pasirinkimu (Kwek-Ping, 2012).

Pasak Private Invest ataskaitos (2020), per pastargjj deSimtmet]j, pagrindinis privataus
kapitalo investicijy finansavimo S$altinis CRE regione yra Vyriausybinés agenttros. 2020 m.
Vyriausybinés agenttiros sudaré¢ 42 proc. viso pritraukto kapitalo, panasiai kaip ir 2019 m. —
40 proc. Per metus (2020 m. palyginti su 2019 m.) 1éSos, pritrauktos i§ privaciy asmeny padidéjo
4 procentiniais punktais, ir sudaré 16% nuo visy pritraukty 1éSy. Fondy 1éSos padidéjo nuo 8 proc.
(2019 m.) iki 12 proc. (2020 m.).

4 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy Saltiniai

B Vyriausybinés agentiros
M Labdaros fondai
M Kiti turto valdytojai
Pensijy fondai
m Seimos turto valdytojai
H Verslo investuotojai
W Kiti Saltiniai
Fondy fondai

M Privatus asmenys

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Invest Europe statistinius duomenis

Nepaisant COVID pandemijos, privataus kapitalo fondai ir toliau investuoja j jmones
visose pramones Sakose. Vertinant privataus kapitalo investicijas pagal pramonés sektorius,
didziausia investicijy dalis (44 proc.) buvo skirta komunikacijos, kompiuteriy ir elektronikos
sektoriui. Didelg $ios sektoriaus investicijy vertés dalj Iémé dvi didelés investicijos, kurios sudaré

beveik pus¢ (45 proc.) visy Sio sektoriaus investicijy. Taip pat prie §io sektoriaus didelés
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investicijy dalies prisidéjo rizikos kapitalo veikla Siame sektoriuje. Biotechnologijy ir sveikatos
priezitiros sektoriui buvo skirta 14 proc. visos CRE regiono investicijy vertés. Tokig vertg Siame
sektoriuje Iémé vienas didelis sandoris. Trecig ir ketvirta vieta pagal $io regiono investicijas uzémé
verslo produktai ir paslaugos bei vartojimo prekés ir paslaugos — j kiekvieng sektoriy investuota

atitinkamai 12 proc. ir 10 proc. viso regiono investicijy. 2020 metais, kartu $ie keturi sektoriai

sudaré 81 proc. visy CRE regiono investicijy vertés. (Invest Europe, 2020)

Per metus (2020 m. palyginti su 2019 m.) jmoniy, sulaukusiy privataus kapitalo investicijy

skaiCius padidéjo. Daugiausia — 10 proc. — padidéjo biotechnologijy ir sveikatos apsaugos

sektoriaus investicijy lyginamoji dalis visoje investicijy apimtyje. Energijos ir aplinkos sektoriaus

investicijy dalis padidéjo 4,1 proc., transporto sektoriaus — 3,4 proc., o verslo produkty ir paslaugy

sektoriaus — 3 proc., tac¢iau sumazéjo finansinés ir draudimo veiklos sektoriaus — 15,5 proc.,

vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus — 6,3 proc., o cheminiy medziagy sektoriaus — 0,6 proc.
(Invest Europe, 2020)

1 lentelé
Privataus kapitalo investicijos pagal sektorius, 2019-2020 (titkst. €)
2019 2020
Pramonés
. moni moni
sektorius Verté % ! ! % Verté % ! ! %
sk. sk.

Zemdirbysté 39,894 1,2 3 0,6 25,269 1,5 9 1,6
Verslo produktai

_ 280,349 | 8,6 76 155 | 193,824 | 11,6 67 11,8
ir paslaugos

Cheminés

22,913 0,7 4 0,8 1,4 0,1 1 0,2

medziagos
Komunikacijos,
kompiuteriai ir | 1,425,766 | 43,6 230 46,8 | 739,181 | 44,3 265 46,8
elektronika

Statyba 2,163 0,1 3 0,6 6,465 0,4 8 1,4
Vartojimo

prekeés ir 545,405 | 16,7 82 16,7 | 173,076 | 10,4 84 14,8
paslaugos

Energija ir

) 30,075 0,9 19 3,9 83,636 5 26 4,6
aplinka

Finansing ir

) _ 688,791 21 24 4,9 92,314 55 23 4,1
draudimo veikla
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Nekilnojamasis
3,156 0,1 3 0,6 6,786 0,4 9 1,6
turtas

Biotechnologijo
s ir sveikatos 142,549 | 44 35 7,1 240,169 | 14,4 57 10,1

apsauga
Transportas 91,111 2,8 12 2,4 102,521 6,1 15 2,7
Kita 0 0 0 0 3,401 0,2 2 0,4

Investicijos
) 3,272,172 | 100 491 100 | 1,668,042 | 100 566 100

bendrai

Apibendrinant pateiktg informacija galima teigti, kad beveik pusé (42 proc.) surinkty 1éSy
atkeliauja i§ vyriausybiniy agentiiry, o investicijos Siame regione yra sutelkto tik keliose pramonés
sektoriuose. COVID pandemija parodé biotechnologijy ir sveikatos apsaugos svarbg, dél to $io

sektoriaus investicijos augo daugiausiai.

1.4. Privataus kapitalo fondu poveikis ekonomikai

Anot Salinos (2016) pastaraisiais metais privatus kapitalas buvo vertinamas kaip inovacijy
ir ekonomikos augimo $altinis, o verslo integracija, tiek i§ vidinés, tiek i iSorinés pusés, buvo
susijusi su sinergijos procesais ir, nepaisant jy kritikos del ekonomikos ir prekybos grésmes,
egzistuoja teigiamo poveikio jrodymai.

Pasak Gudiskio ir UrbSienés (2015) inovacijos yra naujy ar patobulinty technologijy,
procesy ir produkty atradimas, kuris yra pagrindinis ekonomikos augimo variklis. Pazangesnése
ekonomikose, kuriose sunkiau iSnaudoti kapitalo kaupimo galimybes, inovacijos vaidina svarby
vaidmenj plétojant ekonomika. Taip yra todel, kad naujovés leidZia ekonomikai daugiau iSnaudoti
turimus iSteklius. Inovacijos gerina produktyvuma, konkurencinguma, taip pat skatina
ekonomikos augima.

Pogosian ir Dzemyda (2012) teigia, kad norint padidinti jmoniy konkurencinguma tiek
vietinése, tiesk uZsienio rinkose, reikia naujy produkty, technologijy, procesy, verslo modeliy ir
organizaciniy struktiiry. Inovacijos ilga laika buvo pagrindinis ekonominio augimo variklis
labiausiai iSsivysCiusiose Salyse. Tai sudaré galimybg pasiekti aukSty verslo efektyvumo ir
pelningumo rodikliy.

Remiantis EBPO ataskaita (2010), jmonés dabar investuoja tiek pat 1éSy | naujoves
(moksliniai tyrimai ir plétra, programiné jranga, jgidziai, organizacing patirtis ir prekés zenklas),

kiek i tradicinj kapitala, pavyzdziui, jranga, masinas ir pastatus. Tokios investicijos j novatoriska
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turtg sudar¢ iki vieno procentinio punkto arba mazdaug ketvirtadalj darbo naSumo augimo tokiose
Salyse kaip Austrija, Suomija, Svedija, Jungtiné¢ Karalysté ir JAV 1995-2006 m. Tai reiskia, kad
naujovés ir produktyvumo augimas yra dvi pagrindinés ekonomikos augimo Europoje varomosios
jégos.

Privataus kapitalo fondai pastaraisiais deSimtmeciais pradéjo smarkiai augti ne tik JAV,
bet ir Europoje. Privatus kapitalas yra naujas skoly finansavimo btidas, o pigiis pinigai padéjo
masiskai augti atskiry $aliy pramonés sektoriams. (Marasova, Culkova ir Bittner, 2017).

Davulio (2009) teigimu, ekonominei analizei atlikti, reikalinga tam tikra ekonominé maty
sistema. Jis iSskiria tokias pagrindinés rodikliy grupés:

1) rodikliai, apibtidinantys gamybos apimtj $alyje. Svarbiausi i§ jy — bendrasis nacionalinis arba
bendrasis vidinis produktas, nacionalinés pajamos ir kt.;

2) rodikliai, apibuidinantys kainy lygj, t. y. BVP kainy indeksas bei kiti kainy indeksai, rodantys
infliacijos lygj;

3) rodikliai, apibiidinantys darbo iStekliy naudojimo efektyvuma, t. y. uzimtumo ir nedarbo lygio
rodikliai.

Pasak Snieskos ir Venckuvienés (2009) daugelis autoriy pabréZzia rizikos kapitalo svarba
inovacijoms ir ekonomikos augimui. Rizikos kapitalo investicijas gavusios jmonés, tokios kaip
»Apple* kompiuteriai, ,,Microsoft®, ,,Intel*, pakeité pramonés pobid;j ir gyvenimo biida. Dapkur
ir k.t (2008) teigia, kad mokslo ir technologiné plétra i§ inovacijy sistemy studijy perspektyvos
traktuojama kaip esminis ekonomikos atsinaujinimo ir nacionalinio konkurencingumo variklis.
Rizikos kapitalas, finansuojantis tokias jmones, skatina tam tikros pramonés ir tuo paciu visos
ekonomikos plétra.

Snieska ir Venckuviené (2009) pateiké supaprastintg vaizda apie galimg rizikos kapitalo
poveikj regiono konkurencingumui (5 paveiksle):

5 paveiklas

Rizikos kapitalo poveikis regiono konkurencingumui

Rizikos
kapitalas

BVP augimas

Aukstesnis produktyvumo lygis

Technologijomis paremta pramonés
plétra

Naujomis
technologijomis
pagristas rizikos
kapitalas

Mazesnis nedarbo lygis

Regiono tarptautinis pripazinimas

Regiono konkurencingumo pranasumai

Aukstesnis gyvenimo lygis

Saltinis: Snieksa V., Venckuviené V., 2009
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Rizikos kapitalas daro teigiamg poveikj regiony konkurencingumui; tokiu badu j
inovatyvius projektus investuotos 1éSos lemia augancig produktyvumg ir didesn¢ inovaciniy
bendroviy pridéting vertg, augant] BVP bei sverta aukStyjy technologijy sektoriuje. Rizikos
kapitalas yra vienas i$ pagrindiniy regiono inovacijy tinklo dalyviy. Finansavimas ir konsultacijos
pradedanciyjy jmoniy rizikos kapitalui skatina pramonés plétrg ir sukuria bendra ekonomikos
augima (Snieska ir Venckuviené, 2009).

Remiantis Invest Europe asociacijos ataskaita (2018), bendras 1¢Sy rinkimas CRE regione
2018 m. sieke 1,82 milijardo eury — tai yra stipriausias rezultatas per deSimt mety ir padidéjo 10%,
palyginti su 2017 m. Tuo tarpu visoje Europoje 1é8y pritraukimas iSliko stabilus — 97 milijardai
eury. CRE dalis Europos 1ésy pritraukimo Siek tiek padidéjo nuo 1,7% 2017 m. iki 1,9% 2018 m.
2020 metais bendras 1é8y rinkimas sieké 1 milijarda eury, taciau palyginus su praéjusiais metais,
sumazéjo 33%. Per metus (2020 m. palyginti su 2019 m.) CRE regiono dalis nuo visy Europoje
surinkty 1€8y, sumazéjo nuo 1,4 % 2019 m. iki 1 % 2020 m.

Privataus kapitalo investicijos j CRE 2020 m. sieké 1,7 milijardo eury, palyginus su
praéjusiais metais, sumazéjo 40 %, kadangi 2020 m. nebuvo dideliy iSpirkimo (>300 mln. eury)
sandoriy. Nors investicijos sumaZzéjo, taciau jmoniy, gaunanéiy privataus kapitalo finansavimag
Siame regione, skaicius pasieke rekordinj — 566 ir 15 % vir$ija praéjusius metus. Investiciné veikla
CRE regione sudaré 1,9% visos Europos investicijy vertés 2020 m.

2020 metais iSpirkimo sandoriai sieké 1,4 milijardo eury CRE regione, ir tai yra 47%
daugiau nei 2019 m. Per paskutinius du metus, parduoty jmoniy skaicius beveik nesikeité, todél
galime daryti prielaida, jog iSpirkimo sandoriai 2020 metais atne$¢ didesnj pelna. CRE regiono
dalis nuo visy i$pirkimo sandoriy Europoje sieké 5,8 % (Invest Europe, 2020)

Haarmeyer (2020) teigia, kad pasauliné privataus kapitalo pramoné susiduria su didziausiu
sutrauké akcijy rinkas ir padidino ekonominj neapibréztuma. Anot jo, COVID pandemijos sukelta
krizé skiriasi svarbiais aspektais nuo 2007-2009 m pasauliné finansy krizé. Pasauliné finansy krizé
sukiiré¢ pasaulinj likvidumo triikuma, kai pasaulinis banky sektorius sukiiré didziul; ,,toksiska
turta”. COVID-19 pandemijos padaryta ekonominé Zala néra ,finansy sukelta® struktiirine
problema, bet yra susijusi su viruso protriikiu, kurj tikimasi susvelninti per ateinan¢ius metus ar
dvejus.

Pasak Dentons jmonés ataskaitos (2021) susijungimy ir jsigijimy aktyvumas CRE regione
yra aukSciausias per kelerius metus. Ypa¢ didelis susidoméjimas yra sveikatos priezitiros,
logistikos ir gamybos sektoriais. Privatus kapitalas vis dazniau investuoja | CRE regiono
elektroninés prekybos ir programings jrangos jmoniy valdymo komandas ir teikia augimo kapitalg

jmonéms, kurios jgyvendina pirkimo ir kirimo strategijas regione ir uz jo riby. Strateginiai
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investuotojai mato gamybos pajégumy svarbg Europoje, kas lemia labai konkurencingg rinka,
todél CRE regionas tapo dar patrauklesnis.

Remiantis iSanalizuota literatiira, toliau magistriniame darbe bus nagrinéjami privataus
kapitalo investicijy poveikis siems pagrindiniams rodikliams:

1. Infliacija
2. BVP augimas
3. Nedarbo lygis
4. Grynasis eksportas
5. Naujai uzregistruoty patenty skaicius.

Apibendrinus literatiros analize galima teigti, kad privatus kapitalas suteikia jmonéms
papildomas galimybes kurti, vystyti ir plétoti versla, naujas inovatyvias idéjas, taip prisidedant
prie ekonomikos augimo. Taipogi pastebétas jmoniy, j kurias investuojama, produktyvumo
padidé¢jimas, kuris lemia visos ekonomikos konkurencinguma yra ekonomikos augimo salyga.
Tokiu budu privatus kapitalas gali prisidéti prie ekonomikos augimo padidindamas
konkurencingumg ir padidindamas bendroviy, j kurias investuojama, produktyvumg. Privatus
kapitalas taip pat gali prisidéti prie ekonomikos augimo per iSoring prekyba investuodamas j
eksporta orientuotg verslg arba jsitvirtinusio vietinio verslo plétra j uzsienio rinkas (Invest Europe,

2013).
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2. PRIVATAUS KAPITALO POVEIKIO EKONOMIKAI VERTINIMO
METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje aptariama tyrimo metodologija, kuri padés jgyvendinti §io darbo
pradzioje iSkeltus tikslus ir uzdavinius, bei metodai, kuriais bus naudojamasi. Norint geriau
suprasti atliekamo empirinio tyrimo eiga, buvo sudarytas tyrimo modelis:

6 paveikslas

Tyrimo modelis

* Privataus kapitalo investicijy dinamikos analizé.

* Pagrindiniy ekonominiy rodikliy dinamikos
palyginimas su privataus kapitalo investicijomis.

« Koreliacin¢ ir regresiné analize.
« [Skelty hipoteziy priémimas arba atmetimas.

* [Svados ir rekomendacijos.

Saltinis: sudaryta autoriaus

1 etapas. Siame tyrimo etape bus atliekama privataus kapitalo investicijy dinamikos
analizé bei Siy investicijy dinamika su pagrindiniais ekonominiai rodikliais (infliacija, BVP,
nedarbo lygis, grynasis eksportas, patenty skai¢ius). Analizuojamas laikotarpis yra 2010-2020
metai, o statistiniy duomeny Saltiniai yra Pasaulio bankas (infliacija, BVP, nedarbo lygis, grynasis
eksportas) ir Pasaulio intelektualinés nuosavybés organizacija (patenty skai¢ius). Privataus
kapitalo surinkty 1é8y duomeny $altinis yra Invest Europe organizacija. Buvo padaryta prielaida,
kad privataus kapitalo fondai investuoja surinktas 1éSas tolygiai per ateinan¢ius dvejus metus.
Tyrime analizuoti 2010-2020 m. kiekvieny CRE regionui priklausané¢iy Saliy ir bendrai viso
regiono statistiniai duomenys.

2 etapas. Siame etape, naudojant EXCEL programa, su kiekvienos CRE regiono $alies
duomenimis ir CRE regiono bendrais duomenimis bus atlikta koreliaciné ir regresiné analizeé.

Pasak Bilevicienés ir Jonusausko (2011), tik su tam tikra tikimybe galima nustatyti ar

tyrimo duomenys yra tarpusavyje susije, ar priklauso vieni nuo kitu. Koreliacinés analizés déka
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galima nustatyti kiekybiniy kintamyjy rysj, jo stiprumg ir kryptj. Norédami jvertinti kiekybiniy
kintamyjy X ir Y tiesinj rysj, skai¢iuojamas Pirsono (Pearson) koreliacijos koeficientas pagal
formule:

— Y- i-Y),

r== , 1)

SxSy

Cia X ir y atitinkamai yra stebéjimy X ir y vidurkiai, 0 S, ir S,, — standartiniai nuokrypiai.

Vertinant pasirinkto kintamyjy rySio modelio tinkamuma, taip pat skaiiuojamas
determinacijos koeficientas, kuris parodo kuri vieno pozymio bendro kitimo dalis gali bati
paaiskinta kito pozymio reikSmiy kitimu. Kai visos y; reikSmés patenka ant regresijos tiesés,
determinacijos koeficientas yra 1, t.y. duomenys idealiai atitinka regresijos tiesés lygtj. Taikant
tiesing regresijos analize dazniausiai reikalaujama, kad R?> 0,25.

Koreliacijos koeficientas parodo tiesinés priklausomybés tarp kintamyjy stipruma, o
regresiné analizé nustato, kaip keisis priklausomo kintamojo vidutinés reikSmés nuo
nepriklausomo (priezasties) kintamojo reikSmiy. Norédami tai prognozuoti, dazniausiai taikomi
regresijos modeliai. Regresinés analizés prognozés yra kiekybinés. Regresijos funkcija aprasomas
priklausomo kintamojo vidurkio priklausomumas nuo priezasties kintamojo reikSmiy kitimo.
Svarbiausias regresinés analizés pranasumas yra tas, kad kintamyjy rySys apraSomas matematine
formule, leidziancia prognozuoti priklausomo kintamojo reikSmes. (Bekesiené, 2015)

Apskaiciavus koreliacijos koeficienta nustatomas rySiy egzistavimas, o kintamyjy rysio
prognozavimui taikomi regresijos modeliai. Tyrimo nepriklausomas kintamasis buvo pasirinktos
kiekvienos CRE regiono $alies naujai surinktos ir investuotos privataus kapitalo 1éSos. Toliau buvo
nagrinéjama kokj poveikj $ios investicijos daro priklausomiems kintamiesiems, t.y. pasirinktiems
pagrindiniams ekonominiams rodikliams.

3 etapas. Jvertinus privataus kapitalo investicijy poveikj pagrindiniams ekonominiams
rodikliams, pateikiamos iS§vados ir tolimesnés magistrinio darbo plétros jzvalgos.

Norédami patvirtinti arba paneigti prielaida, jog privataus kapitalo investicijos daro
poveikj ekonomikos augimui, bus tiriamas rySys tarp privataus kapitalo investicijy ir svarbiausiy
ekonominiy rodikliy. Tam tikslui bus siekiama patvirtinti arba paneigti Sias hipotezes:

1. Privataus kapitalo investicijos turi teigiama poveikj infliacijai.

2. Privataus kapitalo investicijos daro teigiamg poveiki bendrajam vidaus produkto

augimui.

3. Privataus kapitalo investicijos yra vienas i$ veiksniy, kuris mazina nedarbo lygj.

4. Privataus kapitalo investicijos teigiamai veikig grynajj eksportg.

5. Privataus kapitalo investicijos teigiamai veikia naujai uzregistruoty patenty skai¢iy.
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Pagrindinis Sio tyrimo tikslas yra iStirti ar privataus kapitalo investicijos turi poveikj
pagrindiniams ekonominiams rodikliams CRE regiono Salyse. Norint patikrinti §iame tyrime
iSkeltas hipotezes, buvo naudojamas koreliacinés ir regresinés analizés metodai. Nustatytas
reikSmingumo lygmuo buvo pasirinktas kaip 0,05 (taigi ir 95% pasitikéjimo lygis). Atsizvelgiant
j koreliacijos ir regresijos analizés rezultatus, tyrime iSkeltos hipotezés buvo arba patvirtintos, arba

atmestos.
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3. PRIVATAUS KAPITALO INVESTICIJU POVEIKIO EKONOMIKOS
RODIKLIAMS VERTINIMAS

3.1.Privataus kapitalo investicijy dinamikos analizé

Privataus kapitalo investicijy duomeny $altis yra Invest Europe organizacijos statistiniai
duomenys. Sios organizacijos ataskaitose Centring ir Ryty Europos $aliy grupe sudaro: Bulgarija,
Baltijos Salys (Estija, Latvija ir Lietuva), Kroatija, Cekijos Respublika, Vengrija, Lenkija,
Rumunija, Serbija, Slovakija, Slovénija, Ukraina ir kitos CRE S$alys (Bosnia ir Hercegovina,
Juodkalnija, Moldova ir Siauries Makedonija). 2020 metais $iy 3aliy populiacija buvo apie
159 milijonai, o BVP sudaré 1,66 trin. EUR (Invest Europe, 2020). Toliau magistriniame darbe
bus analizuojami statistiniai duomenys pagal Investe Europe organizacijos pateikta CRE regiono
grupuote.

2020 m. bendras naujai surinkty ir investuoty fondy 1éSos Centrinéje ir Ryty Europoje sieké
beveik 1,4 mird. eury, nors palyginti su ankstesniais metais sumazéjo 2,7 proc. Metiniams
investicijy rezultatams regione ir atskirose Salyse gali turéti jtakos viena didelé investicija, 0O
2020 m. pavieniy dideliy investicijy nebuvo. (Invest Europe, 2020)

Analizuojamu laikotarpiu privataus kapitalo investiciné veikla CRE regione buvo sutelkta
keliose Salyse. Lenkija buvo pagrindiné Salis pagal surinktas ir investuotas 1ésas, jos investicijos
sudaré 46,8% nuo visy surinkty ir investuoty 1éSy Siame regione. Toliau seké Vengrija (19,6%),
Baltijos $alys (10,2%) ir Cekija (8,1%). Sios keturios $alys kartu sudaré beveik 85% visy CRE
privataus kapitalo investicijy pagal verte.

7 paveikslas

Privataus kapitalo investicijos

800.000.000
700.000.000
600.000.000
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200.000.000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Baltijos Salys Bulgarija Cekija ™ Vengrija Lenkija M Kitos CRE Salys HRumunija B Ukraina

Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Invest Europe statistinius duomenis
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Pasak Invest Europe ataskaitos (2020), nors COVID-19 pandemija ir toliau daro jtaka
verslui visame pasaulyje, 2019-2020 metais privataus investicijy rinkoje jvyko keleta svarbiy
sandoriy. Pirmaujancios Lenkijos elektroninés prekybos parduotuvés ,,Allegro®, tapo vienu
didziausiy ir sékmingiausiy mety Europos IPO, kai ,,Mid Europa Partners®, ,,Permira“ ir ,,Cinven*
pirmga kartg iSplatino Sios parduotuvés akcijas VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje. Kitas svarbus
jvykis Lenkijos privataus kapitalo rinkoje — ,,Enterprise Investors* pasitraukimas i§ Lenkijos
statybos bendrovés ,,Danwood* per pardavima Piety Kor¢jos ,,GS Engineering and Construction®.
Sis sandoris, po 6 mety i§laikymo, atne$é jmonei 9 kartus didesne graza.

Sioje ataskaitoje taip pate teigiama, kad 2019 m. privataus kapitalo jmoné ,,BaltCap*
pardavé Estijoje isiklirusig internetinés reklamos jmong ,,Auto24“ Lietuvoje veikianciai reklamos
bendrovei ,,Baltic Classifieds Group®. Sis sandoris, po trijy mety islaikymo, padidino ,,BaltCap*
investuotg suma 4 kartais.

Baltijos Saliy investicijy bendrove ,LitCapital* pardavé Lietuvoje jsikiirusig ,,Baltik
Vairas® jmong, kuri gamina dviracius ir ekSportuoja juos j 14 Saliy. Nors sandorio verté¢ néra
skelbiama, taciau ,,LitCapital®“ patvirtino, kad tai yra sékmingiausias fondo ,LitCapital I
investicijy realizavimo sandoris.

Vienas i§ svarbiausiy jvykiy privataus kapitalo rinkoje yra startuolis ,,Pipedrive®, kuris
laim¢jo du apdovanojimus Estijos startuoliy apdovanojimuose. | programing jrangg orientuota
privataus kapitalo jmoné ,,Vista Equity Partners® jsigijo §j startuolj, kuris dabar vertinamas
1,5 milijardo JAV doleriy.

3.2. Pagrindiniy ekonominiy rodikliy dinamikos palyginimas su privataus kapitalo

investicijomis

Kaip buvo apzvelgta Sio darbo poskyryje 1.4. Privataus kapitalo investicijy poveikis
ekonomikos augimui, pagrindiniai ekonominiai rodikliai yra infliacija, BVP augimas, nedarbo
lygis, grynasis eksportas ir uzregistruoty patenty skaicius. Tesiant privataus kapitalo investicijy ir
pagrindiniy ekonominiy rodikliy analize, i§ pradziy aptarsime privataus kapitalo investicijy ir
infliacijos dinamika. Pasak Lietuvos banko, infliacija parodo bendrojo kainy lygio augima Salyje
per tam tikrg laikotarpj. Ekonomisty teigimu, tinkamiausias infliacijos lygis yra Siek tiek mazesnis
nei 2 proc.
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8 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir infliacijos dinamika CRE regione
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Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Invest Europe ir Pasaulio banko statistinius duomenis

Per 2010-2020 mety laikotarpj, privataus kapitalo investicijy pokyc¢ius palyginus su
infliacijos poky¢iais, galima teigti, kad akivaizdaus rySio tarp Siy dviejy rodikliy néra.
Auksciausias infliacijos taskas buvo pasiektas 2015 metais ir sudaré 6 proc. Tam jtakos turéjo
Ukrainos ekonominé krizé. 2016 m. statistiniai duomenis leidzia manyti, kad Ukrainai pavyko
suvaldyti sunkiausig ekonominés krizés faz¢ ir CRE regiono infliacija vél grizo | Zemiausia lygj
(1,6 proc.). Tuo tarpu privataus kapitalo investicijos pradéjo augti ir 2019 m. pasieké auksc¢iausiag
lygi per analizuojama laikotarpj.

Toliau pereiname prie privataus kapitalo investicijy ir BVP dinamikos analizés. Bendrasis
vidaus produktas (BVP) yra vienas placiausiai naudojamy ekonomikos produkcijos ar gamybos
rodikliy. Jis apibréZiamas kaip bendra prekiy ir paslaugy, pagaminty Salies teritorijoje, verté per
tam tikra laikotarpj. BVP augimo tempas rodo, kaip sparciai auga ekonomika. Spartesnis BVP
augimas iSplecia bendra ekonomikos dydj ir sustiprina fiskalines salygas.

Tarptautinis valiutos fondas pazymi, ir tai yra labai svarbu, kad BVP rodiklis néra pakankamai
iSsamus, nes jis mums daug ko negali pasakyti. BVP néra viso Salies gyvenimo lygio ar geroveés
matas. Nors vienam asmeniui tenkanciy prekiy ir paslaugy produkcijos pokyciai (BVP vienam
gyventojui) daznai naudojami vertinant, ar vidutiniam Salies pilie€iui yra geriau, ar blogiau, taciau
neuzfiksuojami dalykai, kurie gali biiti latkomi svarbiais bendrai gerovei.

Ekonomikos augimas skatina jmones investuoti, kad biity patenkinta busima paklausa.
Didesnés investicijos padidina bisimo ekonomikos augimo galimybes. Tyrime naudoti BVP
augimo duomenys buvo surinkti i§ Pasaulio banko.

Nagrinéjamos privataus kapitalo investicijos ir BVP augimas pavaizduotas 9 paveiksle.
30



9 paveikslas
Privataus kapitalo investicijy ir BVP dinamika CRE regione
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Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Invest Europe ir Pasaulio banko statistinius duomenis

2010-2015 laikotarpiu, kai visas pasaulis pradéjo atsigauti po finansinés krizés, Kuri
prasidéjo 2007 metais, privataus kapitalo investicijos CRE regione augo 1étai. Nuo 2013 mety,
ekonomikai atsigaunant, pastebimas létas BVP augimas. Nuo 2016 mety fiksuotas privataus
kapitalo investicijy ir BVP augimas, todé¢l galima teigti, kad tai yra teigiamas reiSkinys
ekonomikoje. Prasidéjusi koronaviruso krizé tapo dideliu smiigiu Europos ir pasaulio ekonomikai.
Nors 2019 metais BVP augimas nusmuko, privataus kapitalo investicijos pasieké auksciausia lygi
per analizuojama laikotarpj.

Pasak Valentinaviciaus (2001) nedarbo problema yra viena i§ svarbiausiy daugelio
pasaulio Saliy ekonominiy ir socialiniy problemy. Nedarbo lygio mazéjimas sudaro ekonomikos
augimo prielaidas, o padidéjusios gyventojy darbo pajamos didina gyventojy gerove ir Salies
stabiluma. Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio dinamika pateikta 10 paveiksle.

10 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio dinamika CRE regione
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Invest Europe ir Pasaulio banko statistiniais duomenimis
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Pokriziniy laikotarpiu CRE regiono ekonomikos poky¢iai turéjo jtakos ir darbo rinkai.
2010 m. nedarbo lygis CRE regione buvo auksCiausias per analizuojamg laikotarpj ir sieké
11 proc. 2014 metus, palyginti su 2010 metais, nedarbo lygis pradéjo mazéti ir sudaré 9,6 proc.
Privataus kapitalo investicijoms pasiekus auks¢iausius rezultatus analizuojamu laikotarpiu,
nedarbo lygis rekordiSkai sumazéjo iki 5,1 proc. Pastaraisiais metais, augant privataus kapitalo
investicijoms, nedarbo lygis maz¢jo, 0 tai yra teigiamas poveikis ekonomikai.

Siuolaikiniame pasaulyje globalizacija yra neatsiejamas dalykas, todé¢l yra labai svarbu
plétoti uzsienio prekyba. Uzsienio prekybg sudaro eksportas ir importas. Skirtumas tarp Siy dviejy
yra grynasis eksportas. Jei grynasis eksportas teigiamas, Salis iSleidzia maziau nei uzdirba; jei
eksportas neigiamas, ji iSleidZia daugiau nei uzdirba (Piros, 2013). Grynojo eksporto ir privataus
kapitalo dinamika yra pavaizduota 11 paveiksle.

11 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto dinamika CRE regione
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Invest Europe ir Pasaulio banko statistiniais
duomenimis

Pasak Pasaulio prekybos organizacijos, 2010 metais ekonominés salygos ir toliau geréjo
tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanciose Salyse, taciau prekybos ir gamybos atsigavimas
i§sivysciusiose Salyse vyko léCiau. Nuo 2013 mety CRE regione stebima teigiama grynojo
eksporto verté. Per metus (2018 metus, palyginti su 2017 metais) grynasis eksportas sumazéjo
beveik 46 proc., taiau vis dar iSliko teigiamas. Paskutiniais trejais analizuojamo laikotarpio
metais stebima bendra grynojo eksporto ir privataus kapitalo investicijy tendencija.

Pereinant prie patenty ir privataus kapitalo investicijy analizés, svarbu paminéti, kad

privatus kapitalas finansuoja jauny jmoniy pradinius tyrimus, idéjy plétra arba naujo produkto
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kiirimg. Nuosavybés teisiy apsauga yra svarbi investuotojams, nes ji uztikrina teis¢ turéti
nuosavybeg, uzdirbti pajamas i$ $io turto ir teises naudoti iSteklius (Iverson ir Rush, 2013).
Lietuvos Respublikos terminy bankas apibrézia patenta kaip: ,,apsauginis (naudingo
modelio, pramonés pavyzdzio) iSradimo dokumentas, suteikiantis objekto savininkui iSimting
teis¢ tg iSradima realizuoti per tam tikra laikotarpj ir verstis kokiu nors verslu ar prekyba“.
12 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir uzregistruoty patenty skaiciy dinamika CRE regione
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Invest Europe ir Pasaulio intelektinés nuosavybés
organizacija statistiniais duomenimis

Per analizuojama laikotarpj (2020 metus palyginti su 2010 metais), uzregistruoty patenty
skai¢ius CRE regione iSaugo beveik 36 proc, tuo tarpu privataus kapitalo investicijos iSaugo
beveik 86 proc. 2010-2015 metais uzregistruoty patenty skai¢ius neZymiai svyravo, o nuo 2016
stebimas rySkus uzregistruoty patenty skaiciaus padidéjimas.

Taigi apibendrinant privataus kapitalo investicijy ir svarbiausiy ekonominiy rodikliy
dinamikos analize 2010-2020 mety laikotarpiu, galima teigti, kad ekonomikai atsigaunat po 2008
mety pasaulio krizeés ir iki COVID pandemijos, stebima teigiama visy nagrinéty rodikliy dinamika:
augo BVP, nedarbo lygis mazéjo, grynasis eksportas buvo teigiamas, uZregistruoty patenty

skaicius, kaip ir privataus kapitalo investicijos augo.

3.3. Privataus kapitalo poveikio svarbiausiems ekonominiams rodikliams CRE regione

analizé

Tesiant tolimesne privataus kapitalo ir pagrindiniy ekonominiy rodikliy analize, bus

naudojama koreliacinés ir regresinés analizés metodika. Apskaiciavus koreliacijos koeficienty,
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nustatomas rySiy egzistavimas, taCiau negalima nustatyti rySio désnio. Kintamyjy rysio
apibudinimui ir prognozavimui taikomi regresijos modeliai (Bilevi¢iené ir Jonusauskas, 2011).

Sie autoriai teigia, kad kai skai¢iavimui naudojama statistiné programa, ar atmesti hipoteze
Ho sprendziama pagal stebimajj reikSmingumo lygmen;j p-level. Jei stebimojo reikSmingumo
lygmens p-reik§mé mazesné uz pasirinktg reikSmingumo lygmenj a (p-reik§mé<a), tai hipotezé
Ho atmetama ir daroma iSvada, kad koreliacija yra reikSminga. Jei p-reikSmé didesné ar tokia pati,
kaip reikSmingumo lygmuo o (p-reikSmé>a), tai koreliacija nereikSminga, o kintamieji
nepriklausomi.

2 lentelé

Koreliacijos koeficiento rysio stiprumo vertinimo skalé

Koreliacijos koeficienty -
N Interpretacija
reikSmé
+ (0,91 - 1,00) Labai stipri koreliacija
+ (0,71 - 0,90) Stipri koreliacija
+ (0,41 -0,70) Vidutiné koreliacija
+ (0,21 - 0,40) Silpna koreliacija
+ (0,09 - 0,20) Koreliacija nereikSminga

Saltinis: Hair Jr., Celsi, Money, Samouel ir Page, 2016
Privataus kapitalo investicijy poveikio infliacijai vertinimo rezultatai pateikti Zzemiau:
3 lentelé

Privataus kapitalo investicijy ir infliacijos vertinimo koeficientai 2010-2020 m.

5 Koreliacijos Determinacijos Reik§mingumo
Salis koeficientas, r koeficientas, R? P-reik§mé lygmuo o

Baltijos Salys -0,0613 0,0038 0,8579 0,05
Bulgarija 0,0411 0,0017 0,1233 0,05
Cekija 0,5899 0,3480 0,0561 0,05
Vengrija 0,3230 0,1043 0,3326 0,05
Lenkija 0,0603 0,0036 0,8603 0,05
Rumunija 0,4241 0,1799 0,1936 0,05
Ukraina -0,2702 0,0730 0,4217 0,05
Kitos CRE Salys 0,4915 0,2416 0,1247 0,05
CRE 3alys bendrai -0,1299 0,0169 0,7035 0,05

Vertinant koreliacijos koeficiento dydj pagal rySio stiprumo skalg (zr. 2 lentelg), galima
teigti, kad rySys tarp privataus kapitalo investicijy ir infliacijos yra skirtingy lygiy: vidutinio
stiprumo tokiose 3alyse kaip Cekija, Rumunija, kitos CRE 3alys, silpna koreliacija Vengrijoje,
Ukrainoje ir nereikSminga koreliacija Baltijos Salyse, Bulgarijoje, Lenkijoje ir CRE regione
bendrai.

Vertinant privataus kapitalo investicijy ir infliacijos ry$j pagal determinacijos koeficienta,

galima teigti, kad apskaiGiuota R? reikimé beveik visose Salyse yra arti 0. Tik Cekijoje
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determinacijos koeficientas yra lygus 0,3480. Kadangi determinacijos koeficientas beveik visose
Salyse yra maZesnis nei 0,25, todél pasirinktas modelis tinkamas tolimesnei analizei tik Cekijoje.

Gavus skaiCiavimo rezultatus tenka priimti sprendimg dél koreliacijos koeficiento
reik$mingumo. Cekijos atveju p-reikimé yra didesné uz reik§mingumo lygmenj o, t.y.
0,0561>0,05, tai reiskia, kad koreliacija nereikSminga, o kintamieji nepriklausomi.

Apibendrinant privataus kapitalo investicijy poveikj infliacijai CRE regione, galima teigti,
kad Siy rodikliy tarpusavio priklausomybé neegzistuoja. Tyrimo pradzioje iSkelta hipotezg 1
turime atmesti.

Toliau tikrinsime hipotez¢ 2, ar privataus kapitalo investicijos daro teigiamg poveikj
bendrajam vidaus produkto augimui. Privataus kapitalo investicijy poveikio BVP augimui

vertinimo rezultatai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé
Privataus kapitalo investicijy ir BVP augimo vertinimo koeficientai 2010-2020 m.
Salis Kon_’e!iacijos Dete_rr_ninacijos P- Reik§mingumo
koeficientas, r | koeficientas, R? | reik§mé lygmuo o
Baltijos salys -0,3928 0,1543 0,2320 0,05
Bulgarija -0,0993 0,0099 -0,2994 0,05
Cekija -0,3614 0,1306 0,2748 0,05
Vengrija -0,4054 0,1643 0,2161 0,05
Lenkija 0,2000 0,0400 0,5555 0,05
Rumunija -0,1881 0,0354 0,5797 0,05
Ukraina 0,3602 0,1298 0,2765 0,05
Kitos CRE salys -0,1058 0,0112 0,7568 0,05
O salys 10,3089 0,0954 0,3554 0,05

Atlikus analiz¢ nustatéme, kad koreliacija tarp privataus kapitalo investicijy ir bendro
vidaus produkto augimo CRE regiono Salyse yra silpna arba nereikSminga. Kadangi
determinacijos koeficientas visose CRE regiono Salyse yra mazesnis nei 0,25, todé¢l pasirinktas
modelis yra netinkamas tolimesnei analizei. Turime taip pat atmesti 2 hipotezg.

Trecioje hipoteze¢je iSkéléme teiginj, kad privataus kapitalo investicijos yra vienas i§
veiksniy, kuris mazina nedarbo lygj. Siy rodikliy vertinimo rezultatai pateikti 5 lenteléje.

5 lentelé

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio vertinimo koeficientai 2010-2020 m.

&1 Korc_ell_acuos Determinacijos P- Reik§mingumo
Salis koeficientas, - ) oy
r koeficientas, R | reik§mé lygmuo o
Baltijos salys -0,5985 0,3582 0,0517 0,05
Bulgarija -0,8819 0,7778 0,0003 0,05

35



Cekija -0,8497 0,7219 0,0009 0,05
Vengrija -0,4688 0,2198 0,1458 0,05
Lenkija -0,4628 0,2142 0,1518 0,05
Rumunija -0,0568 0,0032 0,8682 0,05
Ukraina -0,2178 0,0474 0,5200 0,05
Kitos CRE
alys 0,6411 0,4111 0,0335 0,05
CRE salys
bendrai -0,6883 0,4737 0,0192 0,05

Pagal apskaiciuota koreliacijos koeficienta, galima teigti, kad stipri koreliacija tarp
privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio yra Bulgarijoje ir Cekijoje. Vidutinio stiprumo
koreliacija yra bendrai CRE regione, Vengrijoje, Lenkijoje, bei kitose CRE Salyse. Baltijos Salyse
ir Ukrainoje koreliacijos rySys tarp Siy rodikliy yra silpnas, o Rumunijoje yra nereik§mingas.

Vertinant privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygj pagal determinacijos koeficienta,
galima teigti, kad daugelyje $alyse R? reik§mé yra pakankamai auksta (R?> 0,25). Bulgarijos
atveju jis rodo, kad beveik 78 proc. nedarbo lygio kitimo yra paaiskinami privataus kapitalo
investicijy kitimu. Cekijos atveju — 72 proc., bendrai CRE regione 47 proc., kitose CRE $alyse —
41 proc., o Baltijos Salyse — beveik 36 proc. Kadangi $iy Saliy determinacijos koeficientas yra
daugiau nei 0,25, todé¢l pasirinktas tiesinis regresijos modelis tinkamas atlikti tolimesn¢ analize.
Taciau tiesiniam regresijos modeliui patvirtinti yra biitina i$siaiskinti ar koreliacijos koeficientas
yra reikSmingas.

Cekijos, Bulgarijos, kity CRE $aliy, bei bendrai CRE regiono atveju p-reik§mé yra didesné
uz reikSmingumo lygmen;j a, todél galima teigti, kad koreliacija yra reikSminga, o kintamieji yra
priklausomi.

Negalime nustatyti kaip keisis nedarbo lygis, did¢jant ar mazéjant privataus kapitalo
investicijoms, vien apskaiCiavus koreliacijos ir determinacijos koeficientus. Norédami daryti
prognozes, turime pritaikyti regresinés analizés modelj. RySys tarp privataus kapitalo investicijy
ir nedarbo lygio yra apraSomas tiesine funkcija:

Bulgarijoje: y = 0,0003x + 12,1187 (zr. 13 paveiksla).
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13 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio tiesiné funkcija Bulgarijoje

Nedarbo lygis, proc.

y=-0,0003x + 12,119
[ 4 2=
.. R*=0,7778
PR )
.......... )
......... o
S
o e
"e.. 0
)

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
Privataus kapitalo investicijos, min. EUR

Cekijoje: y = 0,0000x + 6,5233 (2r. 14 paveiksla).

14 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio tiesiné funkcija Cekijoje
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Kitose CRE s$alyse: y = 0,0000 x +12,1740 (zr. 15 paveikslg).
15 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio tiesiné funkcija kitose CRE regiono Salyse
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CRE regione bendrai: y = -0,004x + 11,4146 (zr. 16 paveiksla).
16 paveikslas

Privataus kapitalo investicijy ir nedarbo lygio tiesiné funkcija CRE regione
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Nors iSsibarstymas yra reikSmingas, remiantis sklaidos diagramomis, matyti, kad taskai
nuo tiesiy nutolg didesniu atstumu, todél galima daryti prielaida, kad nedarbo lygio kitima gali
itakoti ir kiti veiksniai. Vis délto negalime atmesti 3 hipotezés, kad privataus kapitalas daro
teigiamg poveikj nedarbo lygiui, t.y. sumazéjus privataus kapitalo investicijoms, nedarbo lygis

auga ir atvirksciai.
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Toliau analizuodami privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto rysj, tikrinsime

tyrimo pradzioje iskelta 4 hipoteze. Siy rodikliy vertinimo rezultatai pateikti 6 lenteléje.

6 lentelé
Privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto vertinimo koeficientai 2010-2020 m.
Salis Kon_’e_liacijos Dete_rr_ninacijos P-reikimé Reik§mingumo

koeficientas, r | koeficientas, R? lygmuo a

Baltijos salys 0,7853 0,6736 0,0020 0,05

Bulgarija 0,5402 0,2918 1,9256 0,05

Cekija 0,7131 0,5085 0,0138 0,05

Vengrija -0,9280 0,8611 0,0000 0,05

Lenkija 0,3130 0,0979 0,3487 0,05

Rumunija -0,4165 0,1734 0,2026 0,05

Ukraina 0,1283 0,0165 0,7070 0,05

Kitos CRE salys -0,0779 0,0061 0,8200 0,05

CRL salys 0,3247 0,1055 0,3299 0,05

Apskaiciuotas privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto kKoreliacijos koeficientas
Vengrijoje vertinamas kaip labai stiprus. Baltijos $alyse ir Cekijoje — stiprus, o Bulgarijoje ir
Rumunijoje vertinamas kaip vidutiné koreliacija.

Vengrijoje grynojo eksporto kitimg 86 proc. paaiSkina privataus kapitalo investicijy
kitimas. Baltijos Salyse privataus kapitalo investicijy pokyc¢iai paai$kina beveik 79 proc. grynojo
eksporto kitima, Cekijoje — beveik 51 proc., o Bulgarijoje tik 29 proc. Siy $aliy tiesinés regresijos
modelis yra tinkamas tolimesnei analizei. Norint patvirtinti tiesinés regresijos modelj, reikia
1Sanalizuoti ar koreliacijos koeficientas yra reikSmingas.

Koreliacijos koeficientas yra reik§mingas Vengrijoje, Baltijos 3alyse ir Cekijoje, t.y. p-
reik§mé < o. Tam, kad galima biity prognozuoti, kaip keisis grynasis eksportas, mazéjant ar
didéjant privataus kapitalo investicijy apim¢iai, reikia pritaikyti regresinés analizés modelj. RySys

tarp privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto aprasomi tiesine funkcija:
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Vengrijoje: y =-0,004x + 11,4146 (zr. 17 paveiksla).
17 paveikslas
Privataus kapitalo investicijy ir grynojo eksporto tiesiné funkcija Vengrijoje
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Baltijos Salyse: y = 29,816x — 1125,3 (zr. 18 paveiksla).

18 paveikslas
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Cekijoje: y =37,66x+10454 (zr. 19 paveiksla).

19 paveikslas
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Cekijos atveju galime teigti, kad didéjant privataus kapitalo investicijoms, grynasis

eksportas irgi did¢ja, todél negalime atmesti 4 hipotezés, kad privataus kapitalo investicijos daro

teigiama poveikj grynojo kapitalo augimui.

Atlikus privataus kapitalo investicijy ir uZregistruoty patenty skaiciaus rysj, gauti tokie

rezultatai:

7 lentelé

Privataus kapitalo investicijy ir UzreQistruoty patenty skaiciaus vertinimo koeficientai 2010-

2020 m.
Salis Kore_liacijos Dete_rr_ninacijos P-reikéme Reik§mingumo
koeficientas, r | koeficientas, R? lygmuo a
Baltijos $alys -0,1247 0,0156 0,7314 0,05
Bulgarija 0,7757 0,6017 0,0084 0,05
Cekija 0,8111 0,6578 0,8260 0,05
Vengrija 0,0890 0,0079 0,8069 0,05
Lenkija 0,2925 0,0855 0,4122 0,05
Rumunija -0,1290 0,0166 0,7224 0,05
Ukraina 0,2540 0,0645 0,4789 0,05
Kitos CRE 8alys -0,3360 0,1129 0,3426 0,05
Visos CRE 3alys 0,5940 0,2012 0,1935 0,05

Vertinant koreliacijos koeficiento reikSme pagal stipruma, galima teigti, kad stipri

koreliacija tarp $iy rodikliy yra Cekijoje ir Bulgarijoje. CRE regione bendrai koreliacija vertinama

kaip vidutiné.
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Vertinant privataus kapitalo investicijy ir uzregistruoty patenty skaiciy pagal
determinacijos koeficienta, galima teigti, kad tolimesnei analizei minétas modelis tinkamas tik
Bulgarijoje ir Cekijoje. Kity $aliy determinacijos koeficientai yra mazesnis negu 0,25 ir tolimesnei
analizei néra tinkami.

Tolimesnei regresijos analizei taip pat butina patvirtinti, ar koreliacijos koeficientas yra
reikSmingas. Tik Bulgarijoje p-reikSmé yra mazesné negu nustatyto reik§mingumo reikSme, todél
tolimesne regresing analize¢ tgsime su Bulgarijos Salies duomenimis. RySys tarp privataus kapitalo
investicijy ir uzregistruoty patenty skai¢iaus Bulgarijoje apraSomas tiesine funkcija: y = 0,0064x
+105,25, kuri pavaizduota 20 paveiksle.

20 paveikslas
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Bulgarijos atveju galime daryti i§vada, kad didéjant privataus kapitalo investicijoms,
did¢ja ir uzregistruoty patenty skaicius. ISkelta hipotezg, kad privataus kapitalo investicijos
teigiamai veikia naujai uzregistruoty patenty skaiciy, priitmame.

Apibendrinant gautus atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad privataus kapitalo
investicijos turi didesnj poveikj nedarbo lygio mazéjimui. Didéjant privataus kapitalo
investicijoms, mazéjo nedarbo lygis Bulgarijoje, Cekijoje, kitose CRE regiono $alyse ir CRE
regione bendrai. Privataus kapitalo investicijos taip pat paveiké grynajj eksportg Baltijos Salyse
bei Cekijoje. Taip pat privataus kapitalo investicijos daro teigiama poveikj uZregistruoty patenty
skai¢iui Bulgarijoje. Visi Sie rezultatai parodo, kad privataus kapitalo investicijos prisideda prie

ekonominiy rodikliy geréjimo CRE regiono Salyse.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Apibendrinant pateiktg informacijg, galima padaryti tokias iSvadas:

1. Privatus kapitalas yra auganti pasaulio kapitalo rinky dalis. Zvelgiant i§ techninés
pusés, privatus kapitalas yra ne kas kita, kaip investavimas j bendroves, kuriy akcijomis
nevieSai prekiaujama. Privataus kapitalo fondai uzpildo spragg tarp vidinio
finansavimo ir ,,tradiciniy* rinkos Saltiniy (valstybinio kapitalo ir banko paskoly).
Kitaip sakant, jmonéms, kurios néra kotiruojamos akcijy birzoje, privatus kapitalas yra
alternatyvi finansavimo priemoné. Jis naudojamas pleCiant jmonés, vystant naujas
idéjas, technologijas, vykdant kity jmoniy jsigijima, ar stiprinant jmongés finansinius
rodiklius.

2. Privataus kapitalo fondai pasizymi teigiamu poveikiu ekonomikai, be to jie pagerina
investicinio portfelio diversifikacija. Centrinés ir Ryty Europos privataus kapitalo
rinka Zenkliai vystési per paskutiniuosius deSimt mety. CRE privataus kapitalo fondy
investicijos augo, vis daugiau jmoniy sulauké privataus kapitalo investicijy. Per
2020 metus didéjo ne tik jmoniy skaicius, j kurias investavo privataus kapitalo fondai,
bet ir privataus kapitalo investicijy lyginamoji dalis j sveikatos apsaugos sektoriy.
Daugelis autoriy skirtingais aspektais analizavo kaip privataus kapitalo investicijos
daro poveikj ekonomikos augimui. Remiantis iSanalizuota lietuviy ir uZsienio autoriy
literatiira, apibrézti penki pagrindiniai rodikliai ir tirta ar privataus kapitalo investicijos
turi jiems poveikj. Tyrimo dalyje buvo analizuoti tokie ekonominiai rodikliai:
infliacija, BVP augimas, nedarbo lygis, grynojo eksporto pokycCiai ir naujais
uzregistruoty patenty skaicius.

3. Metodologinéje dalyje, kurios pagalba siekiama iSanalizuoti privataus kapitalo
investicijy poveikj ekonominiams rodikliams, buvo pateiktas tyrimo planas, kuris
susideda i§ 3 etapy. Pirmame tyrimo etape buvo analizuota privataus kapitalo
investicijy ir ekonominiy rodikliy dinamika. Antrame tyrimo etape koreliacinés ir
regresinés analizés metody pagalba yra nagrinéjamas privataus kapitalo poveikis
infliacijai, BVP, nedarbo lygiui, grynajam eksportui ir uzregistruoty patenty skaiciui.
Analizuoja tarpusavio rysio priklausomybe ir tokio rySio stiprumas. TreCiame etape
pateikiamos empirinio tyrimo isvados.

4. Pagal apraSyta metodologija, atlikus empirinj privataus kapitalo poveikio
ekonominiams rodikliams vertinimo tyrimg, nustatyta, kad prieSingai nei tikétasi,
privataus kapitalo investicijos neturi poveikio infliacijai ir bendrosios pridétinés vertés

augimui. Nustatyta, kad didéjanc¢ios privataus kapitalo investicijos daro teigiama
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poveiki nedarbo lygio mazéjimui Bulgarijoje (R*=0,78), Cekijoje (R?=0,72), CRE
regione (R?=0,47). Taip pat privataus kapitalo investicijos paaiskina 67 proc. grynojo
eksporto poky¢iy Baltijos 3alyse ir 51 proc. Cekijoje. Privataus kapitalo investicijy
pokytis paaiskina apie 60 proc. UZregistruoty patenty skaiciaus Bulgarijoje. Nors
analizés metu nebuvo nustatyta svarus privataus kapitalo poveikis ekonominiams
rodikliams CRE regiono salyse, tafiau galima daryti prielaida, kad Siuos rodiklius
galimai jtakoja ir kiti aplinkiniai veiksniai kiekvienoje Salyje atskirai.

5. Privataus Kkapitalo investicijos skatina teigiamus pokyCius CRE regiono
ekonomikoje, todél ateityje galima bty istirti kokie papildomi veiksniai daro poveikj

ekonomikos augimui Siame regione.
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SUMMARY

50 pages, 7 charts, 20 pictures.

The main purpose of this master thesis is to assess the impact of private equity investment on
Central and Eastern European economy. The following objectives are stipulated: 1. To analyze
and systematize the most important theoretical aspects of private capital investment presented by
Lithuanian and foreign authors. 2. To develop a research methodology, which allows to assess the
impact of private capital investments on the most important economic indicators. 3. Using
developed methodology, carry out an empirical study of the impact of private capital investments
on economic indicators.

Private equity funds have a positive impact on the economy and improve the diversification of the
investment portfolio. The private equity market in Central and Eastern Europe has developed
significantly over the last ten years. Investments in CRE private equity funds have been growing,
with more and more companies receiving private equity investments. In 2020, not only the number
of companies in which private equity funds invested increased, but also the share of private equity
investment in the healthcare sector.

Many authors have analyzed the impact of private equity investment on economic growth in
different ways. Based on the analyzed literature of Lithuanian and foreign authors, five main
indicators have been defined and the impact of private capital investments on them has been
studied. The following economic indicators were analyzed in the study: inflation, GDP growth,
unemployment, changes in net exports and the number of newly registered patents.

The master thesis consists of three main parts. The first part examines the concept of private equity,
the development of private equity funds, discusses the most important normative acts and laws
governing private equity funds and private equity valuation methods. The impact of private equity

investment on economic growth is examined. The second part describes the research methodology
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and consistency. The third part provides an assessment of the impact of private equity investment
on economic performance through correlation and regression analysis.

An empirical study assessing the impact of private capital on economic performance has shown
that private equity investment has no effect on inflation and gross value-added growth. Rising
private equity investment has been found to have a positive impact on the decline in
unemployment in Bulgaria, the Czech Republic and the CEE region. Private equity investment
also explains 67 percent of changes in net exports in the Baltic States and 51 percent — in the Czech
Republic. The change in private equity investment explains about 60 percent of rising number of
patents registered in Bulgaria. Although the analysis did not identify a significant impact of private
equity investment on economic indicators in the countries of the CEE region, it can be assumed
that these indicators may also be influenced by other surrounding factors in each country.
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PRIEDAI

1 priedas. Tyrimo rezultatai

- L Reik§mingum
Salis Rodiklis Kon_’e!lau jos Dete'rr_nlnam jos P- o
koeficientas, r | koeficientas, R? | reik§mé
lygmuo a
Baltijos $alys Infliacija -0,0613 0,0038 0,8579 0,05
Bulgarija Infliacija 0,0411 0,0017 0,1233 0,05
Cekija Infliacija 0,5899 0,3480 0,0561 0,05
Vengrija Infliacija 0,3230 0,1043 0,3326 0,05
Lenkija Infliacija 0,0603 0,0036 0,8603 0,05
Rumunija Infliacija 0,4241 0,1799 0,1936 0,05
Ukraina Infliacija -0,2702 0,0730 0,4217 0,05
Kitos CRE Salys Infliacija 0,4915 0,2416 0,1247 0,05
Visos CRE 3alys Infliacija -0,1299 0,0169 0,7035 0,05
Baltijos Salys BVP -0,3928 0,1543 0,2320 0,05
Bulgarija BVP -0,0993 0,0099 -0,2994 0,05
Cekija BVP -0,3614 0,1306 0,2748 0,05
Vengrija BVP -0,4054 0,1643 0,2161 0,05
Lenkija BVP 0,2000 0,0400 0,5555 0,05
Rumunija BVP -0,1881 0,0354 0,5797 0,05
Ukraina BVP 0,3602 0,1298 0,2765 0,05
Kitos CRE Salys BVP -0,1058 0,0112 0,7568 0,05
CRE salys BVP 10,3089 0,0954 0,3554 0,05
bendrai
Baltijos Salys Nedarbi lygis -0,5985 0,3582 0,0517 0,05
Bulgarija Nedarbi lygis -0,8819 0,7778 0,0003 0,05
Cekija Nedarbi lygis -0,8497 0,7219 0,0009 0,05
Vengrija Nedarbi lygis -0,4688 0,2198 0,1458 0,05
Lenkija Nedarbi lygis -0,4628 0,2142 0,1518 0,05
Rumunija Nedarbi lygis -0,0568 0,0032 0,8682 0,05
Ukraina Nedarbi lygis -0,2178 0,0474 0,5200 0,05
Kitos CRE 8alys | Nedarbi lygis 0,6411 0,4111 0,0335 0,05
CRESlS | Nedarbi lygis 10,6883 0,4737 0,0192 0,05
endrai
Baltijos Salys Patentai -0,1247 0,0156 0,7314 0,05
Bulgarija Patentai 0,7757 0,6017 0,0084 0,05
Cekija Patentai 0,8111 0,6578 0,8260 0,05
Vengrija Patentai 0,0890 0,0079 0,8069 0,05
Lenkija Patentai 0,2925 0,0855 0,4122 0,05
Rumunija Patentai -0,1290 0,0166 0,7224 0,05
Ukraina Patentai 0,2540 0,0645 0,4789 0,05
Kitos CRE Salys Patentai -0,3360 0,1129 0,3426 0,05
CRE salys Patentai 0,5940 0,2012 0,1935 0,05
bendrai
Baltijos 3alys Grynasis 0,7853 0,6736 0,0020 0,05
eksportas
Bulgarija Grynasis 0,5402 0,2918 1,9256 0,05
eksportas
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Grynasis

Cekija 0,7131 0,5085 0,0138 0,05
eksportas

Vengrija Grynasis -0,9280 0,8611 0,0000 0,05
eksportas

Lenkija Grynasis 0,3130 0,0979 0,3487 0,05
eksportas

Rumunija Grynasis -0,4165 0,1734 0,2026 0,05
eksportas

Ukraina Grynasis 0,1283 0,0165 0,7070 0,05
eksportas

Kitos CRE salys |~ C1/nasis -0,0779 0,0061 0,8200 0,05
eksportas

Visos CRE 3alys Grynasis 0,3247 0,1055 0,3299 0,05
eksportas
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