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IVADAS

Temos aktualumas. Lietuvoje sukurta veikianti rinkos ekonomika, taciau Lietuvos verslo
aplinka dar turi trakumuy, todél reikia sudaryti palankesnes salygas verslui bei inovacijoms plétotis.
Pagerinti bendra verslo klimata, kuris sudaryty palankias salygas verslo pradziai ir tolesnei jmoniy
plétrai, tarptautiniam konkurencingumui stiprinti. Kartu su jvairiomis reguliacinémis ir
mokestinémis priemonémis, kurios labai veikia verslo klimata, svarbus veiksnys verslo plétrai yra ir
verslo paramos ir inovaciju skatinimo sistema. Siuo metu verslas susiduria su finansavimo
problemomis jauciamas finansavimo Saltiniy, tokiy lankstesniy ir valstybés remiamy finansinés
paramos verslui priemoniy, kaip mikrokreditavimas ar rizikos kapitalo fondai, triikumas. Ne veltui
daznai sakoma, jog valstyb&je nebus palankios verslumui aplinkos tol, kol nebus sukurta veikianti
stipri rizikos kapitalo fondy sistema. Vakary finansy rinky dalyviai, dar pries keleta deSimtmeciy
suprate, kad uzstato reikalaujantys bankai yra nepajégiis finansuoti smulkiojo verslo pradzios, Sia
spraga uzpildé sukurdami rizikos kapitalo fondus. Fondai iSperka dalj verslo akciju ir padeda versla
iSplétoti iki brandZzios bukleés, véliau akcini kapitala parduoda gaudami auksSta investicijy
pelninguma. Taciau Lietuvoje besisteigiancios imoneés retai sulaukia rizikos kapitalo fonduy
démesio, todél imonés susiduria su finansavimo problemomis. Lietuvoje $ia problema susidométa
lyginant su Europos Salimis gana nesenai. Daugumoje Europos Saliy rizikos kapitalo fondus remia
valstybé (pvz. Airija, D. Britanija, Latvija) su tikslu didinti tkio konkurencinguma. Sudaryta
galimybeé Lietuvoje valstybei kartu su privaciu kapitalu investuoti i privataus kapitalo subjektus,
padéty pritraukti papildoma privaty kapitala pradedamam ir plétojamam verslui, 1 kuri vieni
privatiis investuotojai néra linke investuoti. Taip biity skatinama ziniy ekonomika, naujy
technologijy diegimas, auksto nedarbo lygio mazinimas.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis. Mokslin¢je literatiiroje rizikos kapitalo
fondai nagrinéjami kaip alternatyvus finansavimo Saltinis, tiriama sektoriaus specifika, veiklos
ypatumai (Hassan, 2004, Marlon, 2008, Strazdas, 2003, Jankauskien¢,2009 ), o ne rizikos kapitalo
itaka kapitalo strukttirai, pelningumo rodikliams. Lietuvoje rizikos kapitalo tyrimai néra iSplétoti.
Truksta naujausios statistinés informacijos. Remiantis publikuotais straipsniais ir moksliniais
darbais (Jankauskien¢, 2009, BeniusSyte, 2007, Strazdas, Jakubavi€ius 2003, Pukas, 2008, Kupstyte,
2007) bei ukio ministerijos pateikta informacija galima teigti jog rizikos kapitalo sektorius
Lietuvoje dar tik formuojasi.

Tyrimo objektas — rizikos kapitalas.

Sio darbo tikslas — ianalizuoti ir jvertinti rizikos kapitalo itaka ymonés kapitalo struktirai

bei finansiniams rodikliams.



Siam tikslui pasiekti iSkelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

e iSanalizuoti kapitalo struktiira, siekiant nustatyti jos rysi su kapitalo pelningumu, finansine
rizika bei imonés verte;

e istirti rizikos kapitalo kaip alternatyvaus finansavimo Saltinio samprata, siekiant nustatyti
svarba ekonomikoje;

o atskleisti rizikos kapitalo fondu veiklos ypatumus, siekiant nustatyti imoniy galimybg
finansuoti veika rizikos kapitalu;

e iStirti ymoniy finansavimo i$ rizikos kapitalo fondy galimybes Lietuvoje, siekiant jvertinti
Lietuvos verslo sektoriaus galimybe naudotis rizikos kapitalo fondu paslaugomis.

e isanalizuoti ir jvertinti UAB ,,Mobiringas* veiklos finansavima i$ rizikos kapitalo fondo,
siekiant jvertinti jtakg kapitalo struktiirai, bei jmonés finansiniams rodikliams.

Tyrimo metodai:

e tiriant ir analizuojant kapitalo struktiira bei jos pokyc¢iy itaka imonés vertei bei nagrinéjant
rizikos kapitalo samprata buvo naudojami bendrieji mokslinio tyrimo metodai - literatiiros
lyginamoji ir sisteminé loginé analize;

e tiriant rizikos kapitalo itaka kapitalo strukturai, kapitalo pelningumui bei imonés vertei,
buvo naudota atvejo analizé modeliuojant kapitalo struktiiros pokycius;

e tyrimo duomenys apdoroti naudojant programing jranga ,,Microsoft Excel*

Darbo struktiira. Darba sudaro trys dalys: ivadas, déstymas ir iSvados bei pasiiilymai. Déstyma
sudaro taip pat trys dalys: pirmojoje dalyje pavadintoje ,Kapitalo struktiros sampratos
formavimas* mokslinés literatiiros palyginimo ir sisteminés analizés biidu analizuojama kapitalo
struktiros samprata. Tai padés ivertinti rizikos kapitalo itaka imonés veiklai, nes pritrauktas rizikos
kapitalas visy pirma itakoja pokycius kapitalo struktiiroje, kurie savo ruoStu paveikia imones
finansinius rodiklius. Siekiant tinkamai jvertinti rizikos kapitalg antroje déstymo dalyje nagrin¢jama
rizikos kapitalo samprata bei rizikos kapitalo fondai bei ju veiklos ypatumai. Taip pat nagrin¢jama
Lietuvos rizikos kapitalo rinka bei jos galimybés. Si dalis pavadinta ,,Rizikos kapitalo fondai —
inovatyvi finansavimo priemoné“. Trecioji dalis — ,,UAB “Mobiringas” kapitalo struktiiros
modeliavimas atéjus rizikos kapitalui* — tai atvejo analizé. Modeliuojama imonés kapitalo struktiira
atsizvelgiant | finansinio sverto lygi. Analizuojami penki variantai i§ kuriy keturi su skirtinga
skolinto kapitalo dalimi bendrame kapitale, o penktasis variantas kuomet veikla finansuojama i$
rizikos kapitalo fondo. Si analizé padés geriau jvertinti rizikos kapitalo jtaka imonés vertei, leis
palyginti su kapitalo struktiira kuomet pritrauktas kapitalas balanse apskaitomas kaip skolintas
kapitalas.
Darbo apimtis. 73 puslapiai, pateikta 13 lenteliy, 20 paveiksly, panaudoti 52 literatiiros $altiniai.



1. KAPITALO STRUKTUROS SAMPRATOS FORMAVIMAS

Rizikos kapitalo fondo (RKF) finansavimo ypatybes bei itaka imonés vertei ir pelningumui
reikty nagrinéti pradedant nuo fundamentaliy teorijy. Pritrauktas rizikos kapitalas visy pirma jtakoja
imonés kapitalo struktiiros pokyéius. Siy pokyéiy analizé ir vertinimas padés nustatyti finansavimo
itaka imonés vertei bei kapitalo pelningumui. Todél visuy pirma siekiant nustatyti ar kapitalo
struktiros poky¢iai turi tam itakos primoje darbo dalyje nagrinéjama kapitalo struktiiros samprata
bei jos formavimo teorijos.

Kapitalo struktira tai ilgalaikio imonés finansavimo Saltiniy daliné¢ sudétis, iSreikSta
procentais (Juozaitiené, 2007, p. 27). Autoré pazymi biitent ilgalaiki finansavima, taciau jmonés
kapitalas yra visos turimos 1éSos, kuriomis gali bati finansuojami tiek ilgalaikiai tiek trumpalaikiai
isipareigojimai. Stai A. V. Rutkauskas (2007) neisskiria nei ilgalaikio nei trumpalaikio finansavimo
ir teigia, jog kapitalo struktiira — tai imonés finansavimo procese naudojamas paskoly ir akcinio
kapitalo derinys.

Imonés finansuodamos savo veikla turi pasirinkti kokia kapitalo struktiira naudoti, kokia
dali uzims nuosavas kapitalas, kokia skolintas. Nuosavas kapitalas yra laikomas savininky
nuosavybe,nes biitent nuosavas kapitalas suteikia savininkams teis¢ valdyti imong, o esant didelei
skolinto kapitalo daliai, savininkai rizikuoja §ia teis¢ prarasti. Taip daZnai atsitinka atéjus rizikos
kapitalo fondui, kuris daznai iSperka pagrindini akcijuy paketa, taip perimdamas ir valdyma, o kartu
ir gauto pelno dali. Skolinto kapitalo savininkai visada turi pirmumo teis¢ i pelng ir turta, nes
paliikanos uz paskolas yra vertinamos kaip finansinés iSlaidos, kurias tik atskaiCiavus yra skirstomi
dividendai nuosavo kapitalo savininkams. Net patyrus nuostolj paliikanos turi buiti sumokétos, todél
nuosavas kapitalas yra stabilesnis.

Didinant nuosava kapitala, kartu didinamas ir imonés stabilumas, kadangi santykinai
sumaz¢ja skolinto kapitalo dalis ir ymoné tampa maziau priklausoma nuo kreditoriy. Nuosavo
kapitalo didinimas patrauklus ir tuo, kad jis gali buti garantija IéSoms skolintis. Taciau pernelyg
didelé nuosavo kapitalo dalis bendroje kapitalo strukttiroje néra finansiskai naudinga, nes $io
kapitalo kaina yra didesné uz skolinto (Kuizinaité, Paliulyte, 2008, p. 139).

Investicinis (nuosavas) kapitalas atlieka ir uZtikrinamaja funkcija, nes jis pritraukia skolinta
kapitala. Skolintas kapitalas — tai jmonés jsiskolinimai. [moné skolintu kapitalu gali naudotis tik
ribota laika (Kir§iené, Tiknitté, 2004, p. 76). D. Slekiené ir I. Klimaviiené (2000) teigia, kad
skolintas kapitalas — tai 1€Sos, kuriomis laikinai disponuoja imoné ir kurios, priklausomai nuo
disponavimo trukmés bei pobuidzio, gali biiti {vairiai grupuojamos. J. KirSien¢ ir A. Tikniité (2004)
teigia, kad administruoti skolinta kapitala dazniausiai yra daug paprasciau ir pigiau, taciau jis yra ne

toks prieinamas, ypac tiems, kurie negali pasitlyti prievoliy uztikrinimo priemoniy. Tod¢l biitent



rizikos kapitalas yra laikomas alternatyva iprastiems finansavimo Saltiniams, kurie daZniausiai

reikalauja dideliy pajamy ar uztikrinimo priemoniy.

1.1. Kapitalo struktiiros formavimo teorijos

Bitent kapitalo strukttiros klausimas yra vienas aktualiausiy imonei, formuojanciai savo
kapitala. Klausimas koks skolinto ir nuosavo kapitalo derinys yra optimalus — pigiausias ir
pelningiausias. Vadovams sunku parinkti optimalia kapitalo struktiira, nes niekuomet tiksliai
nezinoma kaip kapitalo struktiira paveiks imonés veikos rezultatus. Sudétinga jvertinti kapitalo
strukttros poveiki finansiniams rodikliams.

Mokslingje literatiiroje dazniausiai analizuojami pavieniu rodikliy ir kapitalo strukttros
ry$iai, nagrin¢jamas nuosavo kapitalo pelningumo ir kapitalo strukttros rySys, taciau néra sukurtos
vieningos vertinimo sistemos, pagal kurig bty galima jvertinti konkrecios imonés kapitalo
struktiros jtaka ne vienam, o daugeliui rodikliy (Kuizinaité, Paliulyté, 2008, p. 138).

Pagrindinés kapitalo strukttiros formavimo teorijos savokos yra kapitalo kaina ir finansinis
svertas, arba kity autoriy dar vadinamas kapitalo svertu.

Kapitalo svertas — tai santykis tarp skolinto ir nuosavo kapitalo. Sis rodiklis naudojamas
tiriant jmonés stabiluma. Jeigu skolinto ir nuosavo kapitalo santykis lygus nuliui, reiskia, imoné
nesinaudoja skolintu kapitalo, o savo veikla finansuoja tik 1§ nuosavy 1ésu. Jei kapitalo svertas yra
mazesnis uz vieneta, tai rodo, kad nuosavo kapitalo imoné turi daugiau nei skolinto, o didesn¢ uz
vieneta kapitalo sverto reikSmé — imoné turi daugiau skolinto nei nuosavo kapitalo. Skolinto ir
nuosavo kapitalo dalys kapitalo struktiiroje yra lygios, kai kapitalo sverto reikSmé — vienetas.
Finansinéje literatiiroje skolinto ir nuosavo kapitalo santykis dar vadinamas isiskolinimo
koeficientu (Bagdzitiniene, 2006, p. 23), finansiniu svertu (Mackevicius, 2005, p. 31). Statistikos
departamento leidiniuose Sis rodiklis vadinamas skolos ir nuosavybés (sverto) koeficientu arba
finansinés priklausomybés (atsvaros) koeficientu.

Kapitalo kaina i§ investuotoju pozicijos suprantama kaip pageidaujamas pelningumas,
finansuojant ymonés investicijas. Kapitalo kaina i§ ymonés pozicijy suprantama kaip finansavimo
Saltiniy pritraukimo kaina, kurig sudaro ne vien finansuotojuy pageidaujamas pelningumas, bet ir
administravimo, emisijos bei kitos finansavimo Saltiniy pritraukimo iSlaidos. (Petravicius, 2008, p.
78) Tacliau reikia nepamirsti, jog ,.kapitalo kaina“ néra imonés finansavimo istoriné kaina, o tik
procentiné norma, uz kuria investuotojai sutinka finansuoti tam tikra investicini projekta esamu
momentu.

Jei imoné veikla finansuoty i§ savy léSu tuomet kapitalo kaina prilygty savininky

pageidaujamam pelningumui. Finansuojant projekta ir i§ savy ir 1§ skolinty 1Sy yra svarbu Zinoti
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kiekvienos kapitalo risies kaina, ir atsizvelgiant i kapitalo struktiira, nustatyti viduting sverting
kapitalo kaina (angl. Weighted average cost of capital, WACC). Vidutiné svertin¢ kapitalo kaina —
visy investicijy projekto finansavimo Saltiniy kainy svertinis vidurkis.
Pazymétina, kad imonés kapitalo strukttra, skoly lygi bei ju jtaka nemokumui nagrinéjo
nemazai autoriy (1 lentele)
1 lentele

Skoly reik§mingumas jmoniy veiklai (Lietuvos ir uZsienio autoriy nuomonés)

Teiginiai Autoriai

Didelés skolos riboja imoniy investicijas ir kelia grésmg imoniy finansiniam | T. Hoshi, A. Kashyap,
stabilumui. D. Scharfstein

Didelés skolos didina potencialias imoniy nemokumo problemas: imonés gali | T. Hoshi, A. Kashyap,
bt nepajégios ivykdyti ar laiku jvykdyti finansinius isipareigojimus | D. Scharfstein
kreditoriams.

Didelés skolos apsaugo imoniy vadovus nuo neracionaliy (rizikingy) | Bernanke, J. Campbel,
sprendimy priémimo ir neefektyvios veiklos (mazina verslo rizikg). T. Whited

Didelé skolu dalis imoniu kapitalo struktiirose gali didinti imoniy veiklos | Bernanke, J. Campbel,
efektyvuma ir kartu investuotoju pelningumas (didesné pelno dalis tenka | T. Whited
nuosavam kapitalui), sukurti mokesting nauda.

Jeigu imonés veikla yra perspektyvi, jos finansinés (nemokumo) problemos | R Haugen, L. Senbet,
neturéty biti ilgalaikés: jmoné ar imonés skolos bus pertvarkytos, sickiant | M. Jensen

uztikrinti veiklos

testinuma ir atsiskaityti su kreditoriais. Tikétina, kad rinkos dalyviai pasirinks
(nes bus suinteresuoti) teigiama pozicija, pertvarkant tokias (nemokias)
imones.

Nuo kapitalo struktiiros politikos priklauso rizikos ir pelningumo alternatyvos | D. Cibulskiené,
pasirinkimas. Kuo daugiau imoné naudoja paskoly, palyginti su nuosavybe, tuo | M. Butkus
didesné savininky nuosavybés prognozuojamoji pajamy norma. Didéjant
imongs isiskolinimo koeficientui, didéja ir jos finansiné rizika. Finansing rizika
rodo padidéjgs imonés pelningumo nepastovumas. Didesné rizika, susijusi su
padidéjusiu isiskolinimy lygiu, pasireiskia mazéjancia nuosavo kapitalo verte.
Taciau prognozuojamas didesnis kapitalo pelningumas jo kaing vél padidina.

Imoniy nemokumo problemos pirmiausia turi biiti siejamos su skolinto kapitalo | S. Grigaravi¢ius
dydziu ju kapitalo struktirose, kadangi i§ esmés nemokumo problemos
pasireiskia imonéms negalint laiku {vykdyti finansiniy isipareigojimy
kreditoriams.

Saltinis: KUIZINAITE, V., PALIULYTE, 1. (2008) Kapitalo struktiiros jtakos imoniu veiklos finansiniams rodikliams
analizé, p. 141.

Nepaisant, jog kapitalo struktiiros formavimas yra plaiai nagrinéjamas, taciau daZniausiai
ekonomistai remiasi pirmomis fundamentaliomis teorijomis. Prie jau suformuoty teorijy pridédami
savo teiginius sudaring¢ja naujus kapitalo formavimo modelius. Taigi, tolesn¢je darbo dalyje
nagrin¢jamos pagrindinés kapitalo struktiiros teorijos, kuriomis remiantis bus tiriamos jmongés

finansavimo i§ RKF ypatybés, siekiant nustatyti jtaka pelningumui, rizikai ir vertei.

1.1.1. Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo teorija.

Pirma karta kapitalo struktiiros klausimas nagrin¢jamas ir pagristas buvo 1958 metais. Du
amerikie¢iy mokslininkai Franco Modigliani ir Merton Miller i§désté kapitalo struktiiros hipotezg

nesant mokesc¢iu. Teorija rémési tobulos kapitalo rinkos prielaidomis :
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e esant bet kokiam rizikos laipsniui, asmenys ir imonés gali pasiskolinti bet kokia pinigy suma
uz ta pacia paliikany norma, kuri iSlieka pastovi nepriklausomai nuo finansinio sverto;

e néra rinkos sandoriy, informacijos teikimo ir bankrutavimo islaidy;

e néra mokescCiy;

e néra skirtumo tarp asmeninio ir imonés skolinimosi rizikos aspektu, t. y. imonés neturi

ribotos atsakomybés pranasumo (Alekneviciene, 2009, p. 240).

F. Modigliani ir M. Miller moksliskai pagrind¢, kad, egzistuojant iSvardintoms prielaidoms,
finansinio sverto pasikeitimas negali turéti itakos imonés metiniams pinigy srautams, nes jie
priklauso nuo turto, { kuri imon¢é investavusi, o ne nuo to, kaip tas turtas finansuojamas. Vienintelis
poveikis, kuri finansinis svertas gali padaryti metiniams pinigy srautams, yra ju iSmoke¢jimo
palukanomis ir dividendais proporcijos pasikeitimas, t. y. pinigu srauty padalijimas tarp skolintoju
ir savininky. Antra iS§vada, I kuriy padaré Sie mokslininkai, buvo ta, kad to paties rizikos laipsnio
imongés, esant rinkos pusiausvyrai, turi ta pac¢ia WACC. Trecia, F. Modigliani ir M. Miller irodg¢,
kad finansinio sverto pasikeitimas neturi itakos WACC (1 pav.). Pastaraja iSvada jie suformulavo
labai paprastai. Kai imon¢ didina finansini sverta, gaunami dvejopi rezultatai, kurie vienas kita
panaikina:

e imon¢ sumazina WACC, nes skolos yra pigesnés uz nuosava kapitala;
e imon¢ padidina WACC, nes pageidaujamas nuosavo kapitalo pelningumas didéja dél to,
kad svertas didina finansing rizika. Jai kompensuoti finansuotojai pageidauja didesnio

pelningumo (Aleknevicieng, 2009, p. 244).

WACC

Eapitalo kaina

4

v

Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis

Saltinis: ALEKNEVICIENE, Vilija. (2009) Imonés finansy valdymas, p. 244
1 pav. Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo Pirmoji teorija
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Kita teorijq F. Modigliani ir M. Miller pateiké 1963 metais ir ji jau buvo analizuojama
atsizvelgiant { mokescius. Teorija teigia, kad egzistuojantis paliikany neapmokestinimo lengvata,
skatina jmones daugiau savo veikla finansuoti skolomis. Si teorija priskiriama neoklasikiniam
tikslinés kapitalo struktiiros formavimo poziiiriui.

Neoklasikiniy teoriju pagrindas yra pusiausvyros nagrinéjimas. Neoklasikiniai modeliai
sudaromi tik tobuloje kapitalo rinkoje esant neapibréztumui (Perridon, Steiner, 2002, 443).
Formuluojamas klausimas: ar esti rinkos pusiausvyroje optimali kapitalo struktira, kuri nulemia
efektyvy imonés tiksly igyvendinima ir kokiam isiskolinimo laipsniui esant pasiekiama optimali
kapitalo struktiira? Neoklasikiniuose modeliuose svarbiausias jmong¢s tikslas yra savininky turto
vertés maksimizavimas, kur imonés valdymas nukreiptas iSskirtinai { imonés savininky interesus.
Investavimo programoje pateikti tikslai optimaliai igyvendinami dél bendrojo imonés kapitalo
rinkos vertés maksimizavimo (Vormbaum, 1995, 47). [ kitus tikslus, pavyzdziui, nuosavo kapitalo
rinkos vertés maksimizavima kuris atspindi kapitalo kainos minimizavimo tiksla, neatsizvelgiama.
Svarstymy objektas yra kapitalo struktiiros poveikis imonés rinkos vertei ir kapitalo kainai
(Cibulskiené, Lileikiené, Marcisauskiené, 2008, p. 74).

Mokslininkai jverting mokesciy poveiki teigé, jog imones, kurios veikla finansuoja skolintu
kapitalu, pasiekia didesng vertg, nei imonés, naudojancios tik nuosava kapitala. Skolintas kapitalas
didina imonés verte dé¢l to, kad paskolos palikanos yra iSskaitomos i§ imonés apmokestinamojo
pelno, vadinasi, investuotojams tenka didesné imonés pagrindinés veiklos pelno dalis. Taigi
vidutiné svertiné kapitalo kaina maz¢ja kylant finansiniam svertui (Majauskiené, 2005, p. 14).

Remiantis tuo, kad paltikanos maZina apmokestinama pelno dalj, galima teigti, jog imonés
norédamos padidinti savo rinkos vert¢ ir sumazinti viduting sverting kapitalo kaina, turéty kuo
daugiau skolintis. Tokiu atveju skolinto kapitalo dalis kapitalo struktturoje biity 99,9 %. Taigi
darytina i§vada, kad didziausia imonés verté pasiekiama finansuojant veikla beveik vien kreditoriy
lésomis. Si F. Modigliani ir M. Miller kapitalo struktiiros formavimo teorija grafiskai pavaizduota 2

pav.
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Hapitalo kaina

WACT

g

¥

Skolinto ir nuosavo kapitalo santvlds

Saltinis: Saltinis: ALEKNEVICIENE, Vilija. (2009) Imonés finansy valdymas, p. 245

2 pav. Modigliani ir Miller kapitalo struktiiros formavimo Antroji teorija

Trecioji F. Modigliani ir M. Miller kapitalo struktiiros formavimo teorija nagrinéja finansini
iSsekima. Jie teigé, kad didéjant skoly lygiui kapitalo struktiiroje, didéja ne tik savininky, bet ir
kreditoriy patiriama rizika. Taigi, didé¢ja ir finansinio iSsekimo tikimybé. Potencialus finansinis
iSsekimas kainuoja, ir kai imonés skolinasi vis daugiau ir daugiau, jo iSlaidos turi neigiama poveiki
imong¢s vertei, panaikindamos teigiama mokesciy sutaupymo efekta (Alekneviciene, 2009, p. 245).

TreCioje darbo dalyje bus modeliuojamas imonés kapitalo struktiiros pokytis finansuojant
veikla rizikos kapitalo fondo léSomis. Kapitalo struktiira bus modeliuojama ir nagrin¢jama per
Pirmaja ir Antraja F. Modigliani ir M. Miller teorijy prizmg, siekiant nustatyti itaka imonés vertei ir

rizikai, kapitalo kainai bei savininky pelningumui.

1.1.2. Tradicinis kapitalo struktiiros formavimo poZziuris

Tradiciniams kapitalo struktiiros formavimo teorijos siejamos su Erza Solomon 1963 m.
suformuota hipoteze, kad yra trys finansinio sverto didinimo etapai. Pirmame etape didindama
finansini sverta, imoné¢ mazina WACC, nes skolinto kapitalo kaina yra mazesné¢ dél mokesciuy
efekto. Antrame etape didéja tiek skolinto, tiek nuosavo kapitalo kaina, taciau, augant skolos daliai
bendrame kapitale, WACC lieka nepakitusi. Treiame etape dél padidéjusios finansinés rizikos taip
sparciai pradeda didéti tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo kaina, kad skolos ir nuosavybés santykio
pasikeitimai negali kompensuoti Sio augimo. WACC padidéja (3 pav.). Tradiciniu poziiiriu
teigiama, kad WACC priklauso nuo finansinio sverto dydzio: egzistuoja konkrefios imonés
optimali kapitalo struktiira, kuriai esant minimizuojama kapitalo kaina ir maksimizuojama imonés

verté (Rutkauskas, 2008, p. 76).
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Kapitalo kaina

Y

Skolinto 1r nuosavo kapitalo santylas

Saltinis: ALEKNEVICIENE, Vilija. (2009) Imonés finansy valdymas, p. 247

3. pav. Tradiciné kapitalo struktiiros teorija

Tradiciné kapitalo struktiiros formavimo teorija teigia, jog egzistuoja viena optimali kapitalo
struktira, t. y. skolos ir nuosavybés santykis, kuris maksimizuoja imonés rinkos vertg,
minimizuojant viduting kapitalo kaina (Majauskien¢, 2005, p. 10).

Pagal tradicini kapitalo struktiros formavimo pozitri, saikingas kapitalo formavimas
skolintomis 1éSomis, nedidina rizikos, kuria patiria jimonés savininkai, o tai reiskia, kad i pradziy
reikty nesitilyti didelio pelningumo potencialiems savininkams, net tai itakoty WACC mazgjima ir
kartu imonés vertés didéjima. Taciau, vis augant skolintam kapitalui, akcininkai supranta, jog
investicijos tampa rizikingesnés, todeél pageidauja didesnio pelningumo. Skolintojai, teikdami
paskolas jau svertinei {monei, taip pat pripazista didé¢jancia rizika ir tikisi didesnés paliikany normos
1§ biisimy paskoly. D¢l to besitgsiantis finansinio sverto did¢jimas jau nebemazina kapitalo kainos,
o pradeda didinti. (Cibulskieng¢, 2005, p. 49).

Tradiciné kapitalo struktiiros teorija teigia, kad vidutiné kapitalo kaina priklauso nuo
finansinio sverto dydzio. Pagal §ia teorija egzistuoja tam tikra kapitalo struktiiros riba, kuriai esant
minimizuojama kapitalo kaina ir maksimizuojama imonés verté. Tradicinis kapitalo struktiiros
formavimo poziiiris niekada nebuvo moksliskai pagristas, o atspind¢jo tik tai, kad tradiciSkai buvo
tikima tam tikro rySio tarp finansinio sverto ir kapitalo kainos egzistavimu. Pagal tradicini pozitrj
skolos kaina kyla, didéjant svertui, o pagal F. Modigliani ir M. Miller, - iSlieka pastovi. Tai labai
gin¢ytinas klausimas, nes praktikoje bankai labiau linkg¢ neiSduoti paskoly, kai sunaudojamas
imones skolinimosi pajégumas, nei didinti paliikany norma (Majauskiené, 2005, p. 10).

Trecioje darbo dalyje kartu su F. Modigliani ir M. Miller teorijomis modeliuojant
konkrecios imonés kapitalo struktiiros pokyciu itaka imonés vertei, kapitalo kainai bei savininky

nuosavybei bus remiamasi ir Tradiciniu kapitalo strukttiros formavimo pozitiriu.
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1.1.3. Pasirinkimo eilés poziiris

Alekneviciené (2009) prie neoklasikinio bei tradicinio poziiirio | kapitalo strukttros
formavima i3skiria taip pat ir Pasirinkimo eiles poziiirj. Sia pasirinkimo eilés teorija i§vysté Myers
ir ji nagrin¢ja atvirksting priklausomybe tarp pelningumo ir finansavimo skolomis. 1961 m. S.
Myers suformulavo pagrindinius pasirinkimo eilés poziiirio teiginius:

e imongs pritaiko savo dividendy politika prie investavimo galimybiy, t. y. vykdo liekamaja
dividendu politika, kurios pagrinda sudaro nepaskirstyto pelno reinvestavimas | gamyba;

¢ finansuodamos savo investicijas, imonés teikia pirmenybg vidiniams finansavimo Saltiniams
ir tik paskui iesko iSoriniy;

e jeigu reikalingi iSoriniai finansavimo S$altiniai, imonés leidZia skolos vertybinius popierius
arba pritraukia kitus skolintus finansavimo S$altinius, tada leidZzia konvertuojamus
vertybinius popierius ar privilegijuotasias akcijas, paskutiniu Saltiniu pasirinkdamos naujos
emisijos paprastasias akcijas. (Rutkauskas, 2007, p. 76)

IS Siy teiginiy darytina iSvada, jog savininkai nesiekia tobulos kapitalo struktiros, t. y.
minimizuoti kapitalo kaing, nes nepaskirstytasis pelnas brangesnis uz skolinta kapitala.
Reinvestuodamos grynaji pelna, imonés formuoja mazesni finansini sverta, sumazindamos rizika ir

taip apsisaugodamos nuo negatyviy rinkos pokyciy.

1.1.4. Kapitalo struktiiros formavimo teorijy palyginimas

Atlikus sisteming literatiiros analizg pastebéta, kad néra vieningos nuomongs apie imonés
kapitalo struktiira. Kapitalo struktiira lieka moksliniy tyrimy bei diskusijy objekty. Siekiant geriau

suvokti kapitalo struktiiros svarba palyginsime prie$ tai aptartus poZzidirius.
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Tikslinés kapitalo struktiiros

nustatymas
Optimalumo Minimali kaina Maksimali rinkos verté
kriterijus: e  Viso kapitalo;
e  Nuosavo
Galimi strukiiros Kapitalo apimtys Kapitalo struktiira Kapitalo paskirstymas
parametrai: (isiskolinimo laipsnis)
I [ [
Esminiai teiginiai: Modigliani ir Miller tezés ,»Iradicinés* optimalaus
isiskolinimo laipsnio tezés
ISraiska: Per kredito Atsizvelgiant Pelno tezé: Dividendy
rizikos 1 kredito isiskolinimo tezeé:
pasalinima rizika laipsnio isiskolinimo
(fiksuota (auganti analizés ir
privalomoji privalomoji modeliai paskirstymo
palikany palikany analizés
norma) norma) modeliai
v v v
Rezultatai/ Tikslinés kapitalo Tikslinés kapitalo Tikslinés kapitalo
UZduotys: apimties nustatymas apimties ir struktiiros apimties, strukttiros ir
nustatymas paskirstymo
nustatymas

Saltinis: CIBULSKIENE, D. (2007) Imoniy kapitalo struktiiros modeliavimas finansy rinkos globalizacijos salygomis,
p. 34.

4. pav. Kapitalo teorijos teiginiy apie tikslin¢ kapitalo struktiira sistematizavimas

Klasikiniai modeliai analizuoja tobula kapitalo rinka, kurioje susitinka vienodai informuoti
rinkos dalyviai, kurie, esant pastoviai palikany normai, skolinasi arba skolina norima kieki
piniginiy 1é8y. Dabartiniai ekonomistai formuodami kapitalo teorijos siekia itraukti | savo teiginius
ir neapibréztumo veiksnj, kuris atskiruose modeliuose pasireiskia skirtingu mastu. Sie modeliai

susideda 1§ dvieju optimalumo kriteriju: kapitalo rinkos vertés maksimizavimo ir kapitalo kainos
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minimizavimo. Kapitalo rinkos vertés maksimizavimas suskyla 1 dvi dalis: i skolinto/nuosavo
kapitalo daliy rinkos vertés maksimizavima ir { istatinio nuosavo kapitalo rinkos vertés
maksimizavima (akcijy birzos verté dauginama i§ emituoty akcijy skai¢iaus). Siuolaikiniai kapitalo
teorijos modeliai iSsiskiria galimy veikimo varianty, kurie naudojami siekiant optimalaus imonés
finansavimo, gausa. Asmeny interesais paremtos imonés koncepcijos (kai nejtraukiami kiti jmonés
tikslai) analizés esmé yra imoneés isiskolinimo laipsnis, t. y. kapitalo struktiira. Kity modeliy
koncepcijos, apimancios imonés tikslus, remiasi kapitalo paskirstymo sprendimais - esminiais
(Cibulskien¢, Lileikiené,

1moneés finansavimosi

Martisauskien¢, 2008, p. 76).

optimalaus sprendimy  kintamaisiais
Didziausia prieSprieSa matyti tarp Modigliani ir Miller Pirmosios teorijos ir tradicinio
kapitalo struktiiros formavimo pozitirio. F. Modigliani ir M. Miller teorija teigia, kad nuosavo ir
skolinto kapitalo santykis neturi jokios jtakos imonés pinigy srautams ir WACC. Tuo tarpu
tradicinio poZziirio Salininkai prieSingai teigia, jog WACC priklauso nuo finansinio sverto dydzio ir
jog egzistuoja optimali kapitalo struktiira, kuriai esant imoné¢ maksimizuoja savo vert¢ ir
minimizuoja kapitalo kaina. Siam poZiiiriui artimas yra neoklasikinis tikslinés kapitalo struktiiros
formavimo pozilris, kuris taip pat analizuoja optimalia kapitalo struktira taciau atsizvelgia tik {
imong¢s vertés didinima, ignoruodamas kapitalo kainos minimizavimo tiksla (2 lentel¢).
2 lentelé

Kapitalo struktiiros formavimo teorijy palyginimas

F. Modigliani ir M. Miller Tradicinis poZitiris Neoklasikinis poZzitiris Pasirinkimo eilés poZiiiris

teorija
¢ Finansinio sverto e WACC priklauso nuo e cgzistuoja  optimali e nagrin¢jama atvirkstiné
pasikeitimas neturi jtakos | finansinio sverto dydzio; kapitalo struktiira; priklausomybé tarp
WACC; e cgzistuoja konkrecios e Tikslas - savininky | pelningumo ir finansavimo
e finansinio sverto | imonés optimali kapitalo | turto vertés | skolomis
pasikeitimas negali turéti | struktira, kuriai  esant | maksimizavimas, kur e imonés vykdo
itakos imonés metiniams | minimizuojama kapitalo | imonés valdymas nukreiptas | lickamaja dividendy politika;
pinigy srautams; kaina ir maksimizuojama | i$skirtinai 1 imongés e imonés teikia
e to paties rizikos | imonés verté. savininky interesus; pirmenybe¢ vidiniams
laipsnio  imonés,  esant e skolos kaina kyla, e Svarstymy objektas | finansavimo Saltiniams;
rinkos pusiausvyrai, turi ta | did¢jant svertui yra  kapitalo  struktiiros e jeigu reikalingi iSoriniai
pacia WACC; poveikis  imonés rinkos | finansavimo S$altiniai, jmonés
e skolos kaina islieka vertei ir kapitalo kainai. pritraukia skolintus
pastovi, didéjant svertui. finansavimo  Saltinius, tada
leidzia konvertuojamus
vertybinius popierius,
paskutiniu Saltiniu

pasirinkdamos naujos emisijos
paprastasias akcijas

e savininkai nesiekia
tobulos kapitalo struktiiros, t.
y. minimizuoti kapitalo kaina,
nes nepaskirstytasis pelnas
brangesnis uz skolintg kapitala

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Ryskus skirtumas taip pat matyti tarp F. Modigliani ir M. Miller teorijos ir pasirinkimo eilés
poziiirio. Anot F. Modigliani ir M. Miller imonei néra svarbu kokiais Saltiniais, skolintais ar
nuosavais, yra finansuojama veikla, ir tai neturi jtakos rezultatams, pasirinkimo eilés teorija
prieSingai teigia, jog imonés teikia pirmenybe visy pirma vidiniams Saltiniams ir tik esant biitinybei
naudojasi skolintu kapitalu, ir maziausiai linke leisti nauja paprastyju akciju emisija, taip didinant
savininky rata.

Rinkos tyrimai nesutampa su tradiciniu pozitriu, nes didelis skolinimosi lygis veikia
pajamas ir viduting sverting kapitalo kaina, kaip teigia F. Modigliani ir M. Miller teorija
egzistuojant mokesc¢iams. IS kitos pusés, praktikoje galima pastebéti, kad imoniy vadovai néra linke
naudoti auksto finansinio sverto, o tai sutampa su tradiciniu pozitriu. Nedidelis finansinis svertas
susijes su konservatyviu poziiiriu i skolinta kapitala (Majauskiené, 2005, p. 19).

Klasikiné ir moderni finansavimo teorijos teigia, jog optimali kapitalo struktiira priklauso
nuo finansavimo kainos, kurie priklausomai nuo skolinimosi masto igauna tam tikra rizika.
Klasikingje teorijoje priima prielaida, kad skolinto kapitalo kaina dél rizikos premijos esant
menkam jmonés isiskolinimui yra mazesni uz nuosavo kapitalo kaing ir jog kapitalo kaina licka
pastovi augant isiskolinimo lygiui. Ir tik tuomet, kai pasiekiamas tam tikras isiskolinimo lygis,
nuosavo kapitalo savininkai pastebi iSaugusia rizika ir reikalauja didesnés rizikos premijos.
Isiskolinimo lygiui ir toliau didéjant skolinto kapitalo finansuotojai taip pat pradeda pastebéti, kad
ju kapitalas nebéra be rizikos, ir ima reikalauti papildomos rizikos premijos (Cibulskiené,
Lileikien¢, Marcisauskiené, 2007, p. 77-78).

Buvo sukurta daug daugiau teorijy, kurios turéjo aiSkinti imoniy kapitalo struktiiros
formavimo sprendimus. Taciau jos kuo nors i§ esmés nauja jau aptarty teoriniy modeliy nepapilde,
o buvo pritaikytos daugiausia kapitalo struktiiros formavima itakojantiems veiksniams analizuoti.
Prie ,,ekstravagantiSkesniy“ teorijy priskiriama 1986 m. Jensen ir Meckling suformuluota teorija,
teigianti kad imoniy savininkai per direktorius meégsta naudoti finansinj sverta tiesiog kaip
disciplinos priemong vadybininkams, susiejant tai su skolinto kapitalo naudojimo rizikos faktoriumi
(Gustas, 2007, p. 17)

Taigi iSanalizavus tradicinius ir neoklasikinius kapitalo struktiiros formavimo pozitirius,
darytina i§vada, jog kapitalo struktiiros formavimo pagrindas yra minimali kapitalo kaina ir
maksimali jmonés verté. Pagal amerikieiy ekonomista Eugene Fama, zinoma dél nuopelny
nagrinéjant portfelio ir turto kainos teorijas: savininky turto vertés maksimizavimas. Remiantis Siais
kriterijais treCioje baigiamojo darbo dalyje modeliuojami imonés kapitalo struktiiros poky¢iai gavus
finansavima 1§ rizikos kapitalo fondo. Palygintas kapitalo struktiiros pokytis finansuojant veikla i§
rizikos kapitalo fondo ir banko paskola, atsizvelgiant i kapitalo kaina, pelninguma, bei imonés verte

ir rizika.
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ISnagrinéjus kapitalo struktiiros formavimo teorijas, gauta iSvada, jog svarbiausias akcentas
vertinant finansavimo Saltinius yra kapitalo kaina ir pasiekiamas pelningumas. Kitame darbo
poskyryje biitent ir nagrin¢jami rodikliai, kuriais remiantis atlickamas finansavimo Saltiniy itakos
imonei vertinimas. Remiantis Siais rodikliai tre¢ioje darbo dalyje bus atlieckamas tyrimas vertinant

kapitalo struktiiros pakyciy itaka imonés vertei atéjus rizikos kapitalui.

1.2. Finansiniai rodikliai tiriantys kapitalo struktiros pokycius

Tam kad palyginti ir jvertinti kapitalo finansavima i§ rizikos kapitalo fondo, ji lyginsime su
banko paskola bei ivertinsime kapitalo kaina. Kiekviena imoné savo veiklai finansuoti ieSko 1ésy. Ju
gavimas susijes su tam tikromis konkreCiomis iSlaidomis: kreditoriams uz paskolas reikia mokéti
palukanas, akcininkams uz investuota kapitala — dividendus. Bendra 1éSu suma, kuria reikia mokéti
uz naudojimasi finansiniais iStekliais, iSreiksta procentais, vadinama kapitalo kaina.

Kapitalo kainos valdymas — vienas i§ svarbiausiy finansy valdymo klausimy imonéje. Nuo
jos dydzio priklauso kapitalo pelningumo norma, kuri daug kuo lemia ir imonés rinkos kaina.
Vadovai, plésdami imonés veikla, turi numatyti, i§ kokiy Saltiniy bus finansuojami nauji projektai.
Lésos gali buiti gaunamos tiek i$ vidiniy Saltiniy, tiek i§ skolinty 1éSy. Kadangi kiekviena $iu 1éSu
Saltiniy kaina skirtinga, tai vidutiné kapitalo kaina skaiiuojama kaip juy aritmetinis svertinis
vidurkis.

Daznai sunku tiksliai nustatyti kapitalo kaina, o kartais tai padaryti netgi neijmanoma. Tac¢iau
nepaisant kylanciy problemuy, dél s¢kmingy investiciniy projekty imonés vadovai turi turéti nors
apytikslius skai¢iavimus, kurie padéty ivertinti naudojamy léSy efektyvuma bei investicinés
politikos tikslinguma. UZsienio imongés, skai¢iuodamos kapitalo kaina, remiasi prielaida, kad
skolinto kapitalo kaina maZesné nei nuosavo, nes paliikany normos paprastai mazesnés, nei
akcininkams mokami dividendai, todél ekonomiskai netikslinga didinti akcinj kapitala ir mazinti

skolinta, nes tai tik padidina bendraja kapitalo kaing imonéje.

1.2.1. Kapitalo kainos ir pelningumo rodikliai

IS kapitalo strukttiros teorijy buvo matyti, jog kapitalo rinkos vertés didinimas yra vienas
kertiniy akmeny finansy valdyme ir atspindi kapitalo kainos mazinimo tiksla. Taigi, svarbu veikla
finansuojant tiek nuosavu tiek skolintu kapitalu zinoti kiekvienos kapitalo riiSies kaina, ir
atsizvelgiant | kapitalo struktiira, nustatyti viduting sverting kapitalo kaing (WACC). Taigi yra
i§skiriamos trys kapitalo kainos rusys:

e nuosavo kapitalo kaina; (R.);

e skolinto kapitalo kaina; (Rg);
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e bendrojo kapitalo kaina (R,);

O viso kapitalo kaina yra suprantama kaip esminé imonés veiklos suma. Ir apskai¢iuojama
viduting svertine kapitalo kaina, kaip visy investicijy projekto finansavimo Saltiniy kainy svertinis
vidurkis. (1)

WACC=E, /A x Re + Dy/Ay x Ry x (1-T) (1)

¢ia WACC — svertiné vidutiné bendrojo kapitalo kaina;

Em - nuosavo kapitalo rinkos vert¢;

Am -bendrojo kapitalo rinkos verte;

Re-nuosavo kapitalo kaina;

Dm - skolinto kapitalo rinkos vert¢;

Rd -skolinto kapitalo kaina;

T- pelno mokescio tarifas.

Imonés bendroji kapitalo rinkos verté apskai¢iuojama pagal Sia formule (2):

Am = Em+ Dm (2)

Atskiry kapitalo daliy rinkos vertés apskai¢iuojamos diskontuojant biisimuosius ateities
mokéjimus. Pagal prielaida kad imonés biisimas bendrasis penas (prie$ atskaiciuojant paliikanas uz
skolinta kapitala) yra pastovus, tuomet bendrojo kapitalo verté apskai¢iuojama (Alekneaviciené,
2009, p. 212):

Am = EBIT/ WACC (3)

¢ia EBIT - bendrasis pelnas pries paliikany uz skolinta kapitala ir mokes¢iy mokéjima.

I8 (3) formulés matyti, kad imonés kapitalo kainos minimizavimo ir bendrojo kapitalo rinkos
vertés maksimizavimo tikslai tam tikromis salygomis yra vienodo svarbumo.

Analogiskai diskontuojant biisimus mokeéjimus apskaiciuojama nuosavo (4) ir skolinto (5)
kapitalo rinkos vertés, jvertinant finansuotojy mokéjimy apmokestinima (buisimaja paltikany norma)
kartu su palukany normos reikalavimais (Cibulskien¢, Lileikiené, MartiSauskiene, 2008, p. 74):

Em=(EBIT /i) /Re (4)

Dm =i/Rd (5)

¢ia 1 - skolinto kapitalo paliikany iSlaidos;

Re-nuosavo kapitalo kaina;

Rd -skolinto kapitalo kaina.

Vertinant kapitalo pelninguma dazniausiai naudojami rodikliai yra turto pelningumas (angl.
return on assets - ROA) ir nuosavo kapitalo pelningumas (angl. return on equity — ROE). Turto
pelningumas — tai lygmuo sumokéjus pelno mokestj, gautas i§ viso imones kapitalo (Petravicius,
2008, p 104). ROA parodo kiek grynojo pelno jmoné uzdirba vienam turto litui. Sis dydis gali biti

naudojamas kaip imonés turto panaudojimo efektyvumo matas. Kuo didesné ROA reik§me, tuo
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turtas ,,jdarbinamas® efektyviau, tuo daugiau pelno. Jis skaiCiuojamas grynaji pelna dalijant i
nuosavo kapitalo (6).

ROA = grynasis pelnas / bendrasis kapitalas (6)

Nuosavo kapitalo pelningumas — tai akcininky investicijy pelningumas. Jis parodo, koki
pelninguma generuoja jmoné vienam investuotam savininky nuosavybés litui. Kuo nuosavybés
pelningumas yra didesnis, tuo efektyvesné yra imonés veikla, tuo daugiau pelno ji uzdirba savo
akcininkams. ROE skai¢iuojamas grynaji pelna dalijant i§ akcininky nuosavybés (7).

ROE = grynasis pelnas / akcininky nuosavybé (7)

Taip pat svarbus rodiklis yra ir investicijy pelningumas (angl. return on investment — ROI).
Investiciju pelningumas matuoja pelninguma ilgalaikiam imonés kapitalui iskaitant skolinta ir
nuosava kapitala (8).

ROI = grynasis pelnas / (ilgalaikiai isiskolinimai + nuosavas kapitalas) (8)

Analizuojant finansavimo S$altinius vien nustacius ir palyginus ju kaina ir pelninguma dar
negalima nustatyti, kuris imonei yra priimtinesnis. Kapitalo kaina ir pelningumas néra vieninteliai

pasirinkima lemiantys veiksniai, kartu reikia jvertinti ir prisiimama rizika.

1.2.2. Rizikos rodikliai

Nagrin¢jant pelningumo ir rizikos santyki zinoma, jog kapitalo kainos mazinimas bei
imonés vertés didinimas yra tiesiogiai proporcingas patiriamai rizikai. Tam bitina istirti, kokiu
budu reikéty ir galéty buti finansuojami ilgalaikio turto poreikiai. O Sie ilgalaikio turto finansavimo
sprendimai yra susij¢ su kapitalo kaina bei finansiniu svertu (Majauskieng, 2005, p. 9).

Salia kapitalo kainos neoklasikams svarbus dar vienas esminis dydis - tai kapitalinio jdéjimo
rizika. ISskiriamos dvi pagrindinés rizikos ruSys: finansiné rizika ir veiklos nasumo rizika (taip pat
kapitalo strukttros ir verslo rizika).

Pasak Rutkausko (2007) nuo kapitalo struktiiros yra labai priklausoma imonés finansiné
rizika, kurig patiria paprastyjy akcijy savininkai, jeigu kapitalo struktiiroje yra skolinto kapitalo arba
privilegijuotyjy akcijy. O Siai rizikai iSmatuoti siiilo Siuos finansinius rodiklius :

e palikany padengimo koeficientas;

e pastoviyjy finansavimo iSlaidy padengimo koeficientas;
e pinigy srauty padengimo koeficientas;

e finansinio sverto efektas;

¢ finansinio sverto laipsnis;

e finansinio indiferentiSkumo taskas;

e finansinio luzio taskas.
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Palitkany padengimo koeficientas (angl. interest coverage ratio - ICR) yra pelno pries
atskaitant paliikanas ir mokescius su bendra paltikany suma santykis (9). Rodiklis padeda nustatyti
ar imon¢ uzdirba pakankamai veiklos pajamuy, kad sugebéty padengti paliikanas. Rodiklis ivertina
sugeb¢jima aptarnauti skolas ir ji jtakoja Sie pagrindiniai veiksniai: veiklos pelnas, bendras skoly
kiekis ir faktinés paliikany sanaudos.

ICR=EBIT /INT 9)

¢ia: ICR - palukany padengimo koeficientas;

EBIT — pelnas pries palikany mokéjima ir apmokestinima;

INT - palukany suma.

Didelio pelningumo bendrovée gali labai gerai dengti paliikanas, net jei balanse matyti didelis
skolos lygis. Taciau jei palikanos sudaro didel¢ dali pelno prie§ palukany mokéjima ir
apmokestinima, tuomet net mazas veiklos pelno pasikeitimas turés dideli poveiki savininky
pelningumui. Daug besiskolinanciai imonei gerai sekasi ekonominio pakilimo laikotarpiu, taiau ji
greit susiduria su sunkumais recesijos metu (Petravicius, 2008, p.102).

Kitas labai svarbus rizikos indikatorius yra finansinio sverto efektas, kuris sujungia jau
aptarta paliikany padengimo rizika su mokescio tarifu.

Taigi, finansinio sverto efektas (angl. Financial leverage effect — FLE), tai nuosavo kapitalo
pelningumo pasikeitimas, finansavimui naudojant skolinta kapitala (Alekneavicien¢, 2009, p. 253).
Finansinio sverto efektas padeda ijvertinti palikanuy padengimo ir mokesCio tarifo pasikeitimo
bendra itaka finansinei rizikai ir pelningumui (10). Taip pat jis susieja verslo ir finansing rizika,
kadangi kapitalo pelningumo prie§ atskaitant paltikanas ir mokescius kintamumas yra verslo rizika.

FLE=(I-T)(r-i) x D/E (10)

¢ia: T - pelno mokescio tarifas;

r - viso kapitalo pelningumas;

1 - palikany norma;

D - skolintas kapitalas;

E - nuosavas kapitalas.

Finansinio sverto efektas yra ganétinai pavojingas instrumentas, nes jei tik palikany norma
taps didesné nei viso kapitalo pelningumus, ir efektas pradeda veikti jmonés nenaudai. Tokiu atveju
kuo didesnis finansinio sverto efektas, tuo daugiau nuostoliy patiria imonés savininkai
(Mackevicius, 2003, p. 29).

Dar vienas svarbus rizikos nustatymo indikatorius yra finansinio sverto lygis (angl. degree
of financial leverage - DFL). Tai indeksas parodantis akcijos pelningumo jautruma EBIT

kintamumui (11). Finansiné rizika iskyla kuomet jmonés naudoja skolinta kapitala. Sios rizikos
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poveikis imonei pasireiSkia per pelningumo nepastovuma. Biitent paskoly sukeliama finansinés
rizikos masta ir jvertina finansinio skolingumo sverto lygis (Cibulskiené, 2005, p. 32).

Verslo rizika susijusi su pardavimo pajamy kintamumo itaka EBIT, o finansiné rizika
siejama su EBIT kintamumo jtaka paprastyju akciju pelningumui. Kai jmoné naudoja finansinj
sverta, ji didina kapitala 1§ pastovia kaina turinciy Saltiniy ir siekia uzdirbti daugiau negu yra to
kapitalo kaina. Tas skirtumas atitenka paprastyjy akcijuy savininkams. Kai imon¢ naudoja santykinai
didelj finansini sverta, net ir mazi minéto pelno pasikeitimai salygoja dideli akcijy pelningumo
kintamuma. Finansinio skolingumo svertas padeda jvertinti savininkams priklausan¢io pelno
nepastovuma dél veiklos pajamu pasikeitimo. Finansinio sverto laipsnis apskaiciuojamas pagal
formulg (Aleknevicieng, 2009, p. 254):

DFL=AEPS / AEBIT (11)

¢ia: DFL - finansinio sverto lygis;

AEPS — pelno, tenkancio vienai paprastajai akcijai pokytis;

AEBIT - pelno pries atskaitant paliikanas ir mokescius pokytis.

Jei DFL yra 2, tai reiskia, jog, sumazejus pelnui prie§ palikany mokéjima ir apmokestinima,
tos imonés akciju pelningumas sumazéja du kartus. Pavyzdziui, jei DFL yra 3, tai, pelnui prie§
palikany mokéjima ir apmokestinima sumaZzéjus 20 %, vidutinis vienos akcijos pelningumas
sumazety 60 % (30 x 3). Kuo didesnis DFL, tuo didesnis akciju pelningumo pasikeitimo efektas.
Didéjantis DFL yra finansinés rizikos did¢jimo pozymis. Jei imoné jau yra nusistaciusi optimalia
kapitalo struktiira, kapitalo vidutinei svertinei kainai pradéjus kilti, firmos kapitalo vert¢ pradeda
mazeti. Kaip finansinio skolingumo svertas padidina savininku nuosavybés pelninguma ir rizika
(Adomaviciate 1., 2006).

Finansinio sverto lygis yra artimas rodiklis nagrinétam finansinio sverto efektui, nes susieja
verslo ir finansing rizika. Kuo didesné galima EBIT kitimo amplitud¢, tuo atsargiau reikia formuoti
kapitalo struktiira. Taciau finansinio sverto laipsnis neparodo skirtingy parametry jtakos finansinei
rizikai ir pelningumui. (Buckitinien¢, 2005, p. 57). Vienoda dviejy kapitalo struktiry naudinguma
parodo finansinio indiferentiskumo taskas (angl. financial indifference point) apskaic¢iuoja EBIT
suma, kuriai esant akcijos pelningumas yra toks pats, nepriklausomai nuo kapitalo struktiiros.
Matuojamas pelnu prie§ atskaitant paliikanas ir mokescius (12).

FIP= ((1-T) (EBIT - INT) — DIV) /N, = ((I-T) (EBIT - INT) - DIV) /Ny (12)

¢ia: T- pelno mokescio tarifas;

INT - paliikany suma;

DIV - privilegijuotyjy akeijy dividendai;

N, ir Ny, - akciju skaiCius atitinkamai A ir B kapitalo struktiirose.

GrafiSkai finansinio indiferentiSkumo taskas pavaizduotas 5-ame paveiksle taske C.
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Saltinis: ALEKNEVICIENE, Vilija. (2009) [monés finansy valdymas, p.256.

5. pav. Grafinis finansinio indiferentiSkumo ir finansinio liZio tasky vaizdas

TasSkai D ir E yra vadinami finansinio liizio taskais (angl. financial breakeven points - FBP),
jie rodo EBIT suma, kuriai esant akciju pelningumas lygus nuliui. Savaime aiSku, kad esant
svertinei kapitalo struktiirai, kartu ir finansinei rizikai, Sis 1Gzio taSkas bus didesnis. Finansinio luzio
tasko esmé yra tai, kad jis parodo minimalia EBIT suma, biitina, kad imoné iSvengty nuostoliy,
tenkanciy paprastyjuy akcijy savininkams. Finansy vadovas gali palyginti §ia minimalia suma su
prognozuojamais rezultatais ir ju tikimybémis. Kuo didesné tikimybé, kad imonés veiklos rezultatai
bus Zemiau finansinio luZio taSko, tuo maZiau tokia kapitalo struktiira yra pageidautina.
Matematiskai finansinio luzio taskas apskai¢iuojamas taip (13):

FBP = INT + (DIV / (1-T)) (13)

¢ia FBP - finansinio lGzio taskas;

INT - palukany suma,;

DIV - privilegijuotyju akciju dividendai;

T- pelno mokescio tarifas.

Nesant kapitalo struktiiroje privilegijuotyju akcijy, FBP lygus palikany sumai. Visi
1Sanalizuoti finansinés rizikos vertinimo rodikliai yra statiSki iSmatavimai, nejvertinantys laiko
faktoriaus ir potencialios finansinés rizikos skolos egzistavimo laikotarpiu. Daugeliu atvejy daroma
prielaida, kad yra vienos ruSies skola ir neribotam laikui, tafiau realiame gyvenime egzistuoja
skirtingy tipu skolos, turin¢ios skirtingas paliikany normas ir graZzinimo terminus. Vadinasi, svarbu

tvertinti periodinius paliikany mokéjimus ir skoly graZinimo terminus bei sumas. Jeigu biisimi
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pinigy srautai bty tiksliai Zinomi, skoly ir palikany mokeéjima buty galima iSdéstyti pagal pinigy
srauty grafika. Pelnas biity maksimizuotas, nes nereikéty laikyti mazo pelningumo likvidaus turto, o
veikla biity galima finansuoti daugiau trumpalaikémis skolomis (ilgalaikés paskolos brangesnés uz
trumpalaikes). Taciau praktikoje faktiniai pinigy srautai nukrypsta nuo laukiamuy, ir situacija tampa
rizikinga. Kuo didesné nuokrypio tikimybé, tuo jmonei reikalinga didesné saugumo riba. Si
saugumo riba gali buti sukurta didinant likvidy turta arba ilginant skoly mokéjimo terminus, tokiu
biidu sumazinant pelninguma ir potencialia imonés investicijy rizika (Rutkauskas, 2008).

ISnagrinéti finansinés rizikos matavimo rodikliai trecioje darbo dalyje padés ijvertinti
finansavimo 1§ RKF rizika. Nustatys ar gautas kapitalas sumazina ar padidina imonés finansing
rizika.

Nagrinéjant ir vertinant finansavimo Saltinius S$alia kapitalo kainos, pelningumo ir
prisiimamos rizikos yra svarbu atsizvelgti ir { imonés vertés rodiklius. Bitina nustatyti ir jvertinti

kaip papildomas kapitalas gali paveikti vertg.

1.2.3. Imonés vertés rodikliai

Biisima verte ir jos pokyti analizuosime naudodami ekonominés pridétinés vertés rodikli
(angl. economic value added — EVA), kuris pasak A. Marshall apibiidina ekonomini pelna kaip
skirtuma tarp grynojo pelno ir investuoto kapitalo sanaudy Siandienine verte (Nikhil, 2009, p. 171).
S. Stewart EVA kir¢jas $i rodikli apibrézia taip: ekonominiu pozitiriu verté sukuriama tada, kai
kompanija gauna pajamas, didesnes nei ekonominiai kainai §ioms pajamoms gauti. Tai kartu ir
grynos imonés ekonomings veiklos matas, ir strategija akcininky turtui didinti. EVA yra prognoze
gryno ekonominio pelno arba dydzio, kuriuo uzdarbis vir§ija arba nesiekia uZsibrézto minimalaus
tikslo. Teigiama, kad su EVA turéty buti susieti visi kiti finansiniai rodikliai (Chmieliauskaite,
2006).

EVA rodiklis lygina veiklos pelna su versle ijdarbinto kapitalo kaina, ty. EVA
apskaiciuojama kaip grynojo veiklos pelno po mokes¢iy (NOPAT) ir kapitalo kainos skirtumas.
(14)

EVA = NOPAT — (Cx WACC) (14)

¢ia: EVA — ekonoming pridétiné verte;

NOPAT - veiklos pelnas po mokesciy;

C — bendras kapitalas;

WACC - svertiné vidutiné kapitalo kaina.
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EVA rodiklis taip pat gali buti skaiCiuojamas kaip skirtumo tarp investuoto kapitalo
pelningumo (angl. Return on Capital) ir svertiniy kapitalo kainos (WACC) sandauga su visu
kapitalu (15):

EVA=(ROC - WACC) x C (15):

Reiskia, verté sukuriama tik tada, kai jmonés gaunamos pajamos virSys visas iSlaidas,
iskaitant ir kapitalo (Zabtorius, 2006)).

EVA, apskaitydama ir nuosavo kapitalo kaina, skatina efektyviai iSnaudoti visa, ne tik
skolinta kapitala bei aiskiai atskleidzia ry$i tarp pelningumo ir kapitalo panaudojimo pelnui
uzdirbti. Taigi, EVA reikSmés pokyciai yra glaudziai susij¢ su kapitalo kainos dydziu, vadinasi
reikSminga poveiki EVA apimciai turi imoneés kapitalo struktiira, kuria atspindi kapitalo svertai.
Taigi EVA atspindi pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam pelnui uzdirbti rysi (Chmieliauskaite,
2006).

Remiantis Sioje dalyje iSnagrinétomis kapitalo struktiiros formavimo teorijomis trecioje
darbo dalyje bus atlickama atvejo analizé nustatant rizikos kapitalo itaka UAB ,,Mobiringas
kapitalo pelningumui, finansinei rizikai ir imonés vertei. Bus nustatin¢jama ar UAB ,,Mobiringas*
finansinio sverto pasikeitimas atéjus rizikos kapitalui turés itakos bendrai kapitalo kainai ar kaip
teigia pirmoji F. Modigliani ir M. Miller teorija, jog pasikeitimas niekaip nejtakoja WACC. Taip
pat nustatysime ar imoné padidins savo rinkos verte kartu sumazindama viduting sverting kapitalo
kaina, jei skolos lygis didés, nes biitent taip teigia antroji F. Modigliani ir M. Miller teorija. Tyrime
taip pat bus atsizvelgta ir | tradicing kapitalo struktiiros formavimo teorija. Bus tiriama ar did¢jantis
skolos lygis sumazins WACC tik iki tam tikro lygio, po kurio kapitalo kaina vel ims kilti. Visa tai
bus tiriama remiantis aptartais pagrindiniais kapitalo kainos, pelningumo, finansinés rizikos ir
imon¢s vertés rodikliais.

Tam kad geriau nustatyti ir jvertinti RKF finansavimo ypatybes: salygas, fondo
reikalavimus, kapitalo priskyrima nuosavybei ar jsipareigojimams, antroje mokslinio darbo dalyje

bus nagriné¢jama rizikos kapitalo samprata. Taip pat apZvelgta Lietuvos RKF rinka bei galimybeés.
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2. RIZIKOS KAPITALO FONDAI — INOVATYVI FINANSAVIMO
PRIEMONE

Lietuvoje rinkos ekonomikos konkurencinguma bei augima labiausiai jtakoja mazy ir
vidutiniy imoniy veikla bei ju plétra. Lyginant su didelémis imonémis mazos ir vidutinés imonés
yra daug jautresnés rinkos svyravimams, verslo aplinkos pokyc¢iams, ju sékminga veikla labai
priklauso nuo technologinés pazangos, konkurencijos, turimo kapitalo. Siekiant sékmingai
konkuruoti su stambiomis bendrovémis jos turi panaudoti visa savo kiirybini ir intelektualini
potenciala. Taciau tai padaryti daznai trukdo finansinés galimybés, biitent kapitalo trikumas stabdo
imongs plétra, naujy technologijy diegima, kas turi tiesioging itaka Salies gerovei ir i$sivystymo
lygiui. Zinoma, finansavimo 3altiniy jvairové yra gana didelé — tai, banky paskolos, kredito unijos,
kity finansiniy istaigy sitlomos paslaugos. Tacdiau biitent ankstyvosios vystymosi stadijos
imonéms, dél didelio rizikingumo laipsnio, yra sunku pritraukti investuotojus ar gauti banko
paskola, todél daugelis perspektyviy ir inovatyviy idéjy zlunga dar nepradéjus ju gyvendinti.
Tokioje situacijoje dazniausiai gali padéti tik turimos savos 1€Sos, vadinamieji verslo angelai ar
rizikos kapitalas. Rizikos kapitalo verslo modelis néra naujové ir netgi yra igaves standartines
formas, pagal kurias veikia beveik visi pasaulio rizikos fondai. Rizikos kapitalo fondy veiklos

principai atskleisti ir iSnagrinéti bus tolesnéje Sio darbo dalyje

2.1. Rizikos kapitalo samprata

Viena i§ imoniy finansavimo alternatyvy yra rizikos kapitalas. Pastaraisiais deSimtmeciais
rizikos kapitalo rinkoje vyko spartus vystymasis ir buvo jauciamas Zenklus kilimas, pralenkes
daugel; kity finansiniy instrumenty. Tod¢l yra pabréziama, kad valstybéje nebus palankios verslui
aplinkos tol, kol nebus suformuota stipriai veikianti rizikos kapitalo fondy sistema. Verslumo
efektyvumui uZtikrinti yra biitinos, naujos technologijos, moksliniai tyrimai, eksperty grupés, taciau
vienas pagrindiniy veiksniy yra léSos reikalingos idéjai igyvendinti. Vakary imonés jau pries keleta
deSimtmeciy suprato, kad vien bankai ar kredito unijos néra pajégios uZztikrinti verslo finansavima,
sukire rizikos kapitalo fondus, kurie investuoja i patrauklesnius ir rizikingesnius verslo projektus,
nereikalaudami uZstato.

Rizikos kapitalo fondas (RKF) - tai investicinis fondas, isteigtas profesionaliy rizikos
kapitalo investuotoju, kuris daugiausia investuoja 1 nelistinguojamas, o kartais ir { naujai kuriamas
imones pagal i§ anksto patvirtintas §io fondo investavimo taisykles. RKF veikla pasizymi didelés
investicijy rizikos ir auk$to pelningumo deriniu (Strazdas, Jakubaviius, Gecas, 2003). L.
Juozaitiené (2007) vertindama finansavimo Saltinius pagal prisiimama rizika ir pelninguma pirmoje

vietoje iSskiria Valstybés ir ES parama, tuomet bankus (kreditai, lizingas ir kt.), ir treCioje vietoje
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i8skiria rizikos kapitalo fondus, teigdama jog prisiimama rizika yra gana didelé, ir gana didelis
vidutinis arba didelis pelno reikalavimas.

Pirmasis rizikos kapitalo fondas “ARD” buvo ikurtas JAV dar 1946 metais. Keliy mety
laikotarpyje isikiiré dar keletas privataus kapitalo rizikos fondu: Davis Rock, SBIC ir kt. Rizikos
kapitalo fondai iSvysté tokias zinomas kompanijas kaip ,Intel ar ,,Google* (Jakubavicius,
Jucevicius, Gecas, 2008).

1976 metais buvo isteigta viena zinomiausiy visu laiky investiciné bendrové ,,Kohlberg
Kravis Roberts®“. Savo veiklos pradzioje ji i$ aStuoniy investuotojy surinko po 50 tiukst. JAV
doleriy. O po keleriy mety fondas iSaugo iki 135 min. doleriy. Véliau i Sia sritj puolé ir didieji
investiciniai bankai — ,,J.P. Morgan®, ,,GoldmanSachs* ir kiti. Pagrindiné ju veiklos kryptis buvo
naujai besikurian¢iy jmoniy, gaminanéiy vertingus produktus, finansavimas. Si pagrindiné ju
veiklos kryptis iSliko iki $iy laiky.Vien 2000 metais investuotojai tokioms kompanijoms patikéjo
apie 160 mlird. doleriy. Per paskutinius deSimt mety rizikos kapitalo pramoné sulauké didziulio
pakilimo, pralenkdama daugelj kity finansiniy instrumenty grupiu (Jakubavicius, Jucevicius, Gecas,
2008).

Rizikos kapitalo fondai investuoja ilgesniam laikotarpiui, paprastai nuo 5 iki 10 mety ir kaip
jau buvo minéta dazniausiai yra investuojama i nelistinguojamas imones, todé¢l trumpalaikiai
investiciju svyravimai nedaro didelés itakos. Rizikos kapitalo fondai gauna pelng tik realizavus
investicijas. Investuojama tik | perspektyvius verslus, kurie gali sukurti pridéting vertg ir atnesti

didelg ekonoming nauda.

2.1.1. Rizikos kapitalo veiklos ypatumai

Rizikos kapitalo fondo 1éSos paprastai yra skiriamos perspektyvioms jmonéms finansuoti.
Sias léSas fondai stengiasi pritraukti i§ jvairiy organizacijy ir fiziniy investuotojy, kurie siekia
diversifikuoti investicini portfelj ir yra pasiruos¢ prisiimti didesng rizika, didesniam pelningumui
gauti. | fonda investuotos 1éSos investuotojo portfelyje paprastai sudaro tik iki 10 proc., taciau tai
labai priklauso nuo investuotojo pozitrio i rizika. Todé¢l ir yra kilgs terminas — rizikos kapitalas — tai
siekimas gauti kuo didesni pelna prisiimant santykinai didesng rizika. (Darulis, 2005, p. 47)

Rizikos kapitalo fondus steigia daZniausiai Zmonés antrepreneriai ar dirbantys finansy
sferoje. Fondus steigti gali ir juridiniai asmenys, ar net valstybinés jstaigos. Sie fiziniai ar juridiniai
asmenys savo léSas investuoja i rizikingesnes veiklas ir yra vadinami — rizikos kapitalistais, tai
fondo valdytojai ir ikiir¢jai. Taciau yra investuojamos ne tik savo 1€Sos, bet ir stengiamasi pritraukti
kitus investuotojus, taip sukuriant rizikos kapitalo fonda. Fondo investuotojai paprastai yra
vadinami ribotos atsakomybés partneriais. LéSos | fonda dazniausiai yra pervedamos ne 1§ karto, yra

pasiraSomas susitarimas pervesti 1€Sas tuomet, kuomet pareikalaujama, kai yra randamas patrauklus
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projektas. Reikalaujama suma yra proporcinga partnerio bendriems isipareigojimams fonde.
Paprastai investuotoju inasas i fonda sudaro 99 %. 1éSy, tuo tarpu rizikos kapitalo imoné (RKI)
inasas — tik 1 proc. RK] inaSas yra ne finansinis kapitalas, o intelektualinis, taip pat RK] atlieka
fondo valdymo funkcijas:

e suformuoja investavimo politika,

e iesko ir atrenka investavimo politika atitinkancius projektus,

e perteikia savo patirti, zinias, verslo kontaktus,

e atlieka investicijy monitoringa, priima sprendimus d¢l pasitraukimo (Gabartas, 2006).

Iktrus fonda ir pritraukus pakankamai 1éSy fondo valdytojas aktyviai ieSko perspektyviy
projekty reikalaujanciy finansavimo. Efektyvius, gerai uzsirekomendavusius fondus, antrepreneriai
daznai suranda patys, ir siiilo jvairius projektus, kuriuos svarsto ir atrenka rizikos kapitalistai. Kaip
vykdomas §is procesas priklauso nuo fondo specifikos ir investavimo strategijos. Kai kurie fondai
specializuojasi tam tikrose srityse ar sektoriuose, kiti fondai investicijas skiria priklausomai nuo
Lietuvoje maziausio rizikos kapitalo démesio sulaukia imonés esancios steigimosi ar pradzios
fazéje. Todel besikuriancios imonés susiduria su finansavimo problemomis. Lietuvoje Sia problema
susidométa lyginant su Europos Salimis gana nesenai. Lietuvos vyriausybé visgi nusprendé remti
rizikos kapitalo fondus, taip skatindama mazy ir vidutiniy imoniy vystymasi ir steigima. Apie
valstybés parama bus kalbama tolesnéje Sio darbo dalyje.

Atrinkus ir investavus i projekta, rizikos kapitalistai ir toliau aktyviai stebi ir valdo savo
investicijas, daznai gaunant vieta ir balsavimo teisg¢ imonés valdyboje, taip siekiant kartu ir padéti
imonei seékmingai pasiekti savo tikslus. Todel deél efektyvesnés savo investicijy kontrolés fondai
neinvestuoja i daug imoniy tuo paciu metu. Investuotas kapitalas turi buti s€kmingai realizuotas ir
duoti pelninguma, tod¢l fondo valdytojai siekia pelningai parduoti investicijas strateginiams
investuotojams, iSvesti imong 1 birZa ar kitais budais parduoti savo turima akcijy paketa, kai imoné
pasiekia uzsibréztus tikslus.

Kaip jau buvo minéta — pagrindinis rizikos kapitalisty tikslas, kuo sékmingiau investuoti ir
sékmingai realizuoti savo investicijas. Nuo to priklauso rizikos fondy pelnas. Paprastai fondo
veiklai finansuoti yra skiriamas valdymo mokestis, kuris yra iSreiSkiamas procentais nuo bendro
fondo vertés. O tai, priklausomai nuo fondo dydzio, sudaro apie 2-3 proc. nuo fondo pritraukty
investicijy sumos. Sios léSos yra skiriamos fondo veiklai uZtikrinti — atlyginimams fondo
valdytojams mokéti, personalui, biuro nuomai ir kitoms bendrosioms iSlaidoms.

Pelna rizikos kapitalistai gauna tik sékmingai realizave investicijas. Paprastai fondo pajamos
yra skirstomos taip: fondo investuotojai (partneriai) gauna 99 proc. pajamy, o rizikos kapitalistai 1

proc., taiau tik iki to momento kol investuotojai atgauna visas investuotas 1éSas (100 proc.), o kai

30



kuriais atvejais su paliikanomis. Ir tik tada kai partneriai atgauna visa suma, fondo pajamos dar kart
yra perskirstomos. Taciau ir §iuo atveju investuotojai gauna didziausia dali — 80 proc. ir 20 proc.
lieka fondo valdytojams — tai yra tikrasis rizikos kapitalisty pelnas, kitaip dar vadinamas sé¢kmés
mokescCiu. Toks pelno paskirstymas “suteikia stipriag motyvacija fondo valdytojui atlikti savo darba
kuo geriau“ (LR Ukio ministerija, 2008). Zinoma rizikos kapitalo fondai gali bati nusistate ir
didesnius s¢kmés mokescius.

Kadangi rizikos kapitalistai gauna pelna tik esant sékmingoms investicijoms, jie labai
atsakingai ir kruopsciai atsirenka perspektyviausias kompanijas. Atrankos procesas daznai btina
labai grieztas, ir daugelis pasitilymu yra atmetama, didieji fondai atsirenka tik 1-2 proc. i§ gauty
pasitilymuy. Taciau ir atrinkus pasitilyma ir suteikus finansavima bei Zinias, néra garantijos, kad
investicijos bus sékmingos ir atsipirks. Rizikos kapitalistai daznai mini tokius skaifius — ,,3
kompanijos i§ deSimties Zzlugs, 5 taip ir netaps ,hitais* ir tik 2 i§ deSimties atne§ didziuli
pelninguma®, kuri kompensuos nepasiteisinusiy investicijy praradimus su kaupu ir uzdirbs pelna
investuotojams ir rizikos kapitalistams (Aleknavi¢iené, 2000).

Reikia turéti omenyje ir tai, kad net i§ pirmo zvilgsnio nedidelis valdymo mokestis, per
keleta mety gali ,,suvalgyti nemaza dali fondo 1¢éSy, taip pat rizikos kapitalisty sékmes mokestis
sumazins investuotojy gauta pelna 20%. Zinant, kad tik 2-3 kompanijos i3 10 bus tikrai s¢kmingos,
nesunku suprasti, kodél rizikos kapitalistai labai atsakingai ieSko tokiy kompanijy, kurios per
investiciju laikotarpi galéty atnesti 10 ir daugiau karty investiciju pelninguma per investuota
perioda (daznai apie 5-7m.). Prisiimama didel¢ rizika, todél tikimasi dideliy rezultaty, kad vidutinis
pelningumas tenkinty ir investuotojus ir rizikos kapitalistus (rizikoskapitalas.eu, 2009).

PanaSius atsiperkamumo procentus rodo ir Pasauliné RKF investavimo statistika:

e 20— 30 proc. investicijy btina sékmingos;
e 30 —40 proc. - vidutiniS§kai sékmingos;
e likusios investicijos biina nesekmingos (neuZdirbamas joks investicijy pelningumas) arba

net prarandamos investuotas kapitalas. (LR Ukio ministerija, 2008)

Per pastaruosius penkerius metus Europos rizikos kapitalo rinka Zenkliai padidéjo, rizikos
kapitalo prieinamumas taip pat, taCiau pasiiila ir paklausa §iuo atveju néra subalansuota. Daugelio
rizikos kapitalo investuotojyu nuomone, rizikos kapitalo apimtis néra pagrindiné disbalanso
priezastis — labiau jau€iamas perspektyviy projekty trikumas. Be to, pazymétina, kad daugelis
investuotojy yra labiau linke suteikti testing finansavima esamiems klientams, papildomai
finansuoti ilgalaikius ir jau isibégé€jusius projektus nei imtis naujy rizikingy investicijy: taip
stengiamasi apsaugoti suformuotus investicinius portfelius (Marlon, 2008). Taciau taip vélgi yra

sumazinama galimybé gauti finansavima naujai isisteigusioms imonéms.
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Taigi, rizikos kapitalo fondai yra alternatyvi finansavimo priemong, ir jie néra tiesioginiai
konkurentai kitoms finansinéms institucijoms, kadangi ju investavimo strategija pasizymi kur kas
didesne prisiimama rizika, nereikalaujant jokio materialaus uzstato rizikai sumazinti ir

finansuojama dazniausiai i verslo pradzios ar ankstyvos plétros imonés gyvavimo faze.

2.1.2. Rizikos kapitalo fondy tipai

Rizikos kapitalo fondus galima skirstyti pagal kelis kriterijus: teising forma, valdymo biida,
nuosavybg, investavimo politika. Pagal teising forma galima iSskirti — ribotos partnerystés, uzdaras
akcines bendroves ar akcines bendroves, investicines bendroves. Pagal nuosavybg galima skirstyti {
nepriklausomas, pusiau priklausomas ir priklausomas (Hassan, Leece, 2004). Nepriklausomy
rizikos kapitalo imoniy nei vienas i§ investuotojuy neturi iSskirtiniy teisiy. Pusiau priklausomos
rizikos kapitalo imonés paprastai yra isteigtos kokios nors finansy institucijos, taciau pats fondas
yra sudaromas kartu su partneriais, pvz.: bankas isteigia duktering savo rizikos kapitalo imong,
taCiau kartu investuoti kviecia savo klientus ar kitas finansines institucijas. Priklausomos rizikos
kapitalo imonés yra isteigtos, kurios nors finansinés institucijos ir yra skirstomos §ios institucijos
1¢So0s. Taip pat galima isskirti ir ketvirta grupe — valstybinio sektoriaus fondus. Siy fondy 1é3os yra
formuojamos i§ regioniniy ar nacionaliniy biudzety, taciau kartais yra pritraukiamas ir privatus
kapitalas. Siy fondy tikslas yra kitoks, nei privataus kapitalo jmoniu, jie dazniausiai siekia ne pelno,
o regionings plétros ar naujy darbo viety kiirimo (Zablockis, 2001).

Rizikos kapitalo fondus galima skirstyti ir pagal investavimo politika, t.y. kokios imonés yra
finansuojamos. Visy pirma tai kai yra finansuojamos imonés dar ankstyvojoje stadijoje, tai
dazniausiai biina perspektyvios ir inovatyvios imonés. Kiti rizikos kapitalo fondai specializuojasi
finansuodami jmones ankstyvosios plétros stadijoje, tai paprastai biina imonés jau pateikusios rinkai
savo produkta, o reikiamos 1€Sos reikalingos plétrai. Taip pat skiriami fondai, kurie finansuoja jau
Isitvirtinusias imones, o reikiamos léSos biina naudojamos esminiai finansinei plétrai (naujy
produkty kiirimui, iSradimams ir pan.). Dazniausia ¢ia finansavimas pasireiskia isigijus kontroling
akcijy paketa. Reikia pazyméti, jog bitent trecioji dalis yra atviriausia naujiems projektams ir
pasitilymames.

Gitanas KancerevyCius (2003) iSskiria dar du kredito rizikos fondy finansavimo etapus,
kuriy neiSskyré R. Strazdas (2003), tai finansavimas atgaivinimui (angl. turnarounds) ir
finansavimas daliniam iSpirkimui (angl.LBO - leveraged buyout, MBO - management buyout).
Finansavimas atgaivinimui — tai problemu turincios imong¢s, kuri jau yra ne ankstyvoje veiklos

fazéje, restruktiirizavimui arba atgaivinimui. Finansavimas daliniam iSpirkimui — tai kapitalas

32


http://rizikoskapitalas.eu/?p=4

skirtas imoniuy vadovybei ar grupei iSoriniy investuotojy, siekianciy nusipirkti jmong arba jos
padalinj. Tokiu atveju imonés turtas tampa paskolos uzstatu.

Dar vienas rizikos kapitalo imoniy skirstymo biidas yra paremtas valdymo politika. Vieny
fondu valdytojas gali biiti glaudziai susiejamas su investuotojais, t.y. pagrindinius sprendimus dél
investavimo ar pasitraukimo i$ portfelio priima tik i§ investuotoju ir valdymo imonés sudaryta
direktoriy taryba. Kito tipo fonduose valdymas yra atskirtas nuo investuotojy, t.y. fondo valdymas

priklauso tik nuo fondo steigéjo ar pagrindinio partnerio. Sis biidas pasaulyje yra labiau paplites.

2.1.3. Rizikos kapitalo fondy vieta finansavimo grandinéje ir jtaka ekonomikai

Rizikos kapitalo fondai kaip tarpininkai yra viena i§ sudétiniy finansy sistemos daliy. Fondai
specializuojasi investicijomis i rizikingus projektus, todél tiesioginiais konkurentais bankui, kredito
unijai ar kitoms finansinéms institucijoms, pavadinti biity netikslinga. Visos finansy institucijos
specializuojasi tam tikrose srityse ir ir finansuoja skirtingas imonés gyvavimo fazes. Pvz.: kaip yra
teigiama UAB ,,Ukio banko rizikos kapitalo valdymas® jie savo léSas daZniausiai finansuoja {
vidutinio dydzio imones, turin¢ias 3-5 m. veiklos istorija, pastovius klientus ir gera produkty

diversifikacija. (6 pav.)

&

b

rizikos laipsnis MaZos imonés, esantios stelgimol/ankstyvo

augimo stadijoje, netur velklos istorjos,
nauji produktal, nedidelé patirtis, didelé rizika

didelis

Vidutindo dyd#io [monds turinéios 3 — 5 m.
Steigéjal, draugal, feima velklos Istorlja, pastovius klientus ir gera
produkty diversifikacija. Pradedamas
Didelés jmonds, rinky lyderlal.

naujas plétros elapas.
Verslo angelai
Létas, stabilus ir leangvai
Rizikos kapitalas prognozucjamas augimas,

ligameté patirtis. Gall bat
larplautings kempanijos.

Bankal, kredital, lizingas DaZnlausiai diktuaja rinkos

tendancijas.

UZdari investicinial fondai

IPO, investiciniai, pensiju fondai

mazas

imonés brandos stadija

L

Sleigimas, verslo pradia Anketyvoji plétra Wélyvoji platra

Saltinis: Rizikos kapitalo investavimo galimybiy pristatymas, AB Ukio bankas.
6 pav. Finansavimo Saltiniai priklausomai nuo rizikos laipsnio

Panasia rizikos kapitalo vieta finansavimo granding¢je nurodo ir Audrius Zolubas straipsnyje

“Verslo finansavimas veiklos pradzioje”.
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Abu modeliai nurodo, jog verslo pradzioje, kitaip dar vadinamu — séjos laikotarpiu verslas
dazniausiai finansuojamas paciy steigéjy, Seimos nariy, kolegy. Taip pat kaip finansavimo
altenatyva yra minimi verslo angelai. Siame etape yra didziausia nes¢kmés tikimybé, todél gauti
finansavima yra sudétinga. Paprastai nuosavo kapitalo investavimas biina vienas 1§ paskatinimy ir
kriterijy iesSkoti papildomo finansavimo i8 iSoriniy finansavimo Saltiniy.

Antras etapas kuomet reikalingos papildomos 1éSos yra minimas — ankstyvoji plétra. Siame
etape dazniausiai kapitala pasitlyti jau pasiruosg ir rizikos kapitalo fondai. Investavima Siame etape
Audrius Zolubas (2009) dar suskirsto i 4 Zingsnius:

1) pirmame zingsnyje finasuojamos imonés, kurios jau iSleido pradinj savo kapitalg produkto
ruoSimui ir reikalauja papildomy ISy pvz. serijinei gamybai, ar pardavimams organizuoti

2) antrame zingsnyje papildomy 1é$y reikalaujama pradinei plétrai. Siame etape imoné dar
neduoda akivaizdaus pelningumo, bet progresas paprastai jau biina matomas

3) tretiame Zingsnyje investuotos 1é%os naudojamos jau esminei finansinei plétrai. Siame etape
imonés pardavimai didéja ir imoné netgi pasiekia atsipirkimo taska arba gali jau netgi
uzdirbti pelna.

4) ketvirtas zingsnis iSskiriamas kaip mezaninio arba jungiamojo finansavimo etapas.

Rizikos kapitalo fondai yra bendra pasaulinés finansy sistemos dalis ir ju itaka ekonomikai
galima vertinti per bendra finansy rinkos sistema. O kuo labiau yra iSvystyta §i sistema, tuo didesni
poveiki ekonomikai turi jvairios finansinés institucijos. Nors rizikos kapitalo fondai pirmiausiai yra
minimi, kaip kapitalo perskirstytojai, o tik po to kaip finansininkai. Prisiimdami didesng
investavimo rizika, jie efektyviau paskirsto laisva kapitala.

Paprastai ekonomistai labiau linkg fondy ijtaka ekonomikai vertinti netiesiogiai, o per ju
finansuojamas imones. Taigi jau 2002 metais Europos privaciy akciju ir rizikos kapitalo asociacijos
atlikto tyrimo duomenys parodé, jog imonés, finansuotos fondy léSomis, veiké efektyviau. Buvo
apklausta 364 ymonés ir net 80 proc. teige, jog ju EBIT rodiklis nenusileidZia konkurenty arba net ji
lenkia. Sios apklausos metu paaiskéjo, jog viena jmoné, finansuota kapitalo rizikos fondo 1éSomis,
sukiiré vidutiniskai 46 naujas darbo vietas.

Remiantis Europos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis per 2000 — 2004 mety laikotarpi
privataus kapitalo ir rizikos kapitalo fondy finansuojamos bendrovés sukiiré apie 1 milijona naujy
darbo viety. IS ju apie 420 000 viety buvo sukurta jmonése, kuriy pagrindini akcijy paketa isigijo
privataus ir rizikos kapitalo fondai ir apie 630 000 naujy darbo viety sukiiré, bendrovés remiamos

(neisigijus pagrindinio akcijy paketo) privataus ir rizikos kapitalo fondy ( 7 pav.).

34



B
F . +530 000
g hiaujy viety
il O|sigijus > 50% akcijy
2 B Nejsigijus > 50% akeijy
é ° /
=
=

+420 000

naujy wiety

0 - ;
2000 2004

Saltinis: EVCA (2005) Employment contribution of Private Equity and Venture Capital in Europe p. 6.
7 pav. Rizikos kapitalo fondy finansuojamy jmoniy sukurtos naujos darbo vietos

Europoje, 2000-2004 m.

Privataus ir rizikos kapitalo fondy remiamose jmonés 2000 — 2004 metais dirbo apie 6
milijonus zmoniy, o tai sudaro 3 % i§ 200 milijony aktyviy Zzmoniy Europoje. Bendrovése, kuriu
pagrindinius akciju paketus yra iSpirke privataus ir rizikos kapitalo fondai dirba apie 5 milijonus
darbuotojy, tai sudaro 83% visy darbuotojuy dirbanciy fondy remiamose imonése. 1 milijonas
darbuotojy dirba imonése, kurias tik remia privataus ir rizikos kapitalo fondai, tai sudaro 17% visu
darbuotoju dirbanciy fondy remiamose imonése.

Rizikos kapitalo fondai yra viena labiausiai rizikingy, taciau atneSanciy esminés naudos
tkio vystymui, inovacijy diegimui investavimo formy. Daugelyje Saliy rizikos kapitalo fondus
remia valstybe (pvz. Airija, Jungtinés Karalystés, Latvija), sieckdama didinti tikio konkurencinguma.
ES remia tokiy fondy veikla ir skatina Salis nares dalyvauti suteikiant kapitala arba bent tam tikras
garantijas (Gabartas, 2006).

Europos rizikos kapitalo asociacijos duomenimis rizikos fondai paprastai remia smulkias ir
vidutinio dydzio imones. O kaip Zinoma bitent jos sukuria didZig dali BVP, pvz.: 2007 m. MaZose
ir vidutinése imonése Lietuvoje sukurta net apie 70 %. 8-ame pav. parodyta rizikos kapitalo fondu

investiciju dalis imonéms pagal darbuotoju skaiciy.
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Saltinis: EVCA (2005) Employment contribution of Private Equity and Venture Capital in Europe p. 21.

8 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijy dalis jmonéms pagal darbuotojy skaiciy

Europoje 2007 m. Didziausia rizikos kapitalo investicijuy dalis nuo BVP yra Jungtinéje
Karalystéje ir sudaré 1,592 proc., kai tuo tarpu visoje Europoje vidutiniskai sudaro apie 0,584 proc.
(9 pav.). Taigi, Jungtin¢je Karalystéje net kas deSimtas darbuotojas dirbo rizikos kapitalo fondy

finansuotose jmonése.
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Saltinis: EVCA (2008) Private Equity Investment as a Percentage of GDP
9 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijy dalis Saliy BVP
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Taciau per paskutini 2008 m. ketvirtj rizikos kapitalo bendroviy investicijos sumaz¢jo net 33
procentais. Zinoma, tai labiausiai 1émé pasaulinis ekonomikos nuosmukis, kuris Zenkliai sumazino
investicijy | programinés jrangos gamintojy bei alternatyvios energetikos kompanijy srautus.
Nacionalinés rizikos kapitalo asociacijos ir ,,PricewaterhouseCoopers* duomenimis rizikos kapitalo
fonduy investicijos | naujai besikurian¢ias imones sumaz¢jo iki 5,4 mlrd. doleriy, o tai yra
maziausias lygis nuo 2005 mety. Per visus 2008 metus rizikos kapitalo investicijos nukrito 8
procentais. Tai buvo pirmasis kritimas nuo 2003 mety. buvo Zenkliai sumazintos investicijos i
programinés jrangos gamintojus, biotechnologiju bei energetikos bendroves. Taciau labiausiai
investicijos smuko jau i Siek tiek iSsivysCiusias bendroves, kurios jau ruosiasi jeiti 1 birza arba
ruoSiamos parduoti stambesnéms kompanijoms, i tokias imones investicijos sumazejo 39 procentais
(LR tkio ministerija, 2005). Rizikos kapitalo fondy investuoty 1éSuy kiekis Europoje kiekvienais

metais pateiktas 10 pav.
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Saltinis: EVCA (2008) Annual European Private Equity Investmen p. 9.
10 pav. Rizikos kapitalo fondy investicijos Europoje nuo 1997 iki 2007 m.

Taigi, darytina iSvada jog ekonominis nuosmikis skaudziai atsiliepia naujy rizikos kapitalo
fondy sandoriy skaiciui ir investuojamo kapitalo dydziui. Imoniy vertinimai dél pasikeitusios
investuotojy tolerancijos rizikai stipriai mazéja, rizikos kapitalistai jtariau zitiri { nauju projektu
perspektyvas 1ét¢jancCios ekonomikos fone ir pan. (rizikoskapitalas.eu., 2009) taciau, kaip teigia
Audrius Zalobus (2009) ,rizikos kapitalas, kaip investiciju forma, Sioje finansinéje suirutéje
nesusiduria su sistemine rizika ir netgi galéty biiti vadinamas kapitalu, kuris padés atsigauti
ekonomikoms ir finansy sektoriui bendrai, nes jo pagalba finansuojamas ,tikros vertés“, o ne

spekuliacinés, kiirimas*.
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2.2. Lietuvos rizikos kapitalo fondy rinka

Nezitrint to, kad JAV rizikos kapitalo fondu investicijos 3 kartus virSija ES vidurki,
Europos Sajunga aktyviai skatina rizikos kapitaly fondu veikla ir plétra. Lietuvoje veikiantys rizikos
kapitalo fondai daugiausiai finansuojami vakary vyriausybiy ir organizacijy, pvz.: Europos
rekonstrukcijos ir plétros banko (ERPB). Taip pat didelé dalis investicijy plista i§ Siaurés valstybiuy,
pvz.: Siaurés investiciju banko, ar kity komerciniy banky. Uzsienio rizikos kapitalo fondai
Lietuvoje veikla vykdyti pradéjo po nepriklausomybés paskelbimo, nes tuomet atsivéré puikios
galimybés uzdirbti pelna, isigyjant kai kurias imones (Europarama, The CIRCA Group Europe,
2007).

Lietuvoje veikiantys rizikos kapitalo fondai savo investicinius portfelius papildo kartu ir
trumpalaikémis investicijomis, taip atlikdami tarytum investiciniy banky funkcija ir supirkdami
imoniy akcijas. Pavyzdziui bendrové VB “Rizikos kapitalo valdymas” buvo supirkusi AB “Alytaus
tekstilé” akcijas, AB “Lelija” ir t.t. Baltic Fund AB “Mazeikiy nafta”, akcijas (Kupstyté R., 2007,
p. 48).

Informacijos apie Lietuvoje veikiancius rizikos kapitalo fondus néra pakankamai daug, tai
salygoja ir salyginai nedidelis fondy skaiCius. Oficialaus registro néra kiek §iuo metu yra ikurty

fondy, taciau galima iSskirti apie 20 tokias funkcijas atliekanciy imoniy.

2.2.1. Lietuvos rizikos kapitalo fondy aktyvumas ir galimybés

2009 m. geguzés 4 d. Registry centre uzregistruota Rizikos ir privataus kapitalo asociacija,
kuriai vadovauja Sariinas SiugZda, jis yra Svedijos privataus kapitalo fondo ,,Askembla Growth
Fund® partneris Lietuvoje. Kol kas dar néra skelbiama kurios rizikos kapitalo bendrovés priklauso
naujajai asociacijai. Tuo tarpu Latvijoje rizikos kapitalo asociacija ikurta jau prie§ deSimtmeti.

Lietuvoje rizikos fondy veikloje kol kas dalyvauja tiek privatiis asmenys, tiek banky bei
draudimo bendroviy dukterinés imonés. Taciau jau pradéta jgyvendinti valstybés paramos rizikos
kapitalo fondams id¢ja. Aktyviausiai finansuoja “Hermis Capital”, “Strata”, “Invalda”, “MG
Baltic”, “SEB Vilniaus banko rizikos kapitalo valdyma” “East Capital”. “Strata” veikia grupéje
“Scandinavian Baltic Development Ltd”, kurios pagrindinis steigéjas buvo Europos rekonstrukcijos
bankas. Ir iki 2007 mety Sis fondas investavo 21 mln. eury ir prisid¢jo prie tokiy kompanijy
suklestéjimo kaip “Sonex Group”, “Kauno pieno centras”, “Alna”, “Utenos trikotaZas™ bei keleto
kity (Bagdanavicitute V., 2009).

Nuo nepriklausomybés paskelbimo iki 2005 mety rizikos kapitalo fondai jvykdé 172
investicijas, kurios sieké 1 435 mln. Lt sumai. Tai reiskia, jog viena investicija buvo didesné nei 8,3

mln.
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Saltinis: BENIUSYTE (2007) Rizikos kapitalo fondy investicinis portfelis Lictuvoje.

11 pav. Rizikos kapitalo investicijy Lietuvoje verté ir skaicius, 1995 — 2004 m.

IS pateiktos diagramos negalima pastebéti tendencijy, kaip formuojasi Lietuvos rizikos
kapitalo rinka. Netolygu investicijy ir investuojamuy projekty skaiciaus pasiskirstyma lemia, tai jog
Si rinka Lietuvoje yra palyginus ganétinai nauja ir joje dar néra nusistovejusio stabilumo.

Lyginant pastaryju dvieju mety rizikos kapitalo investicijas Lietuvoje su Centrinémis ir Ryty
Europos Salimis matyti, jog rinka dar néra gerai iSvystyta. 2008 metais nebuvo finansuojamas né
vienas projektas. 2007 metais investicijos sudaré 159 mlin. eury, t.y. apie 550 miln. Lt. ir buvo

skirtos 9 projektams.
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Saltinis: EVCA (2009) Central and Eastern Europe statistics 2008.

12 pav. Ryty ir Centrinés Europos valstybiy RKF investicijos 2008m. mln €
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Daugiausiai démesio i$ rizikos kapitalo fondy Lietuvoje sulauké maisto produkty ir gérimu
pramong, jai tenka 26 proc. visy investicijy.

Taip fondus investuoti skatino, tai jog $i pramonés Sakai iki to laiko buvo budingi mazi
ekonominiai svyravimai. Taip pat didel¢ dalis investiciju teko ir informaciniy technologijy ir
telekomunikacijy sferai — 19 proc. Si sritis pritraukia daug 1é8y ir pasaulingje rizikos kapitalo
rinkoje. Tai lemia, spartus naujy informaciniy sistemy, programy poreikis. Kitos ekonomines
veiklos risys, kurios pritraukia didziausias RKF 1&Sos pateiktos 3-oje lenteléje.

3 lentele

Bendros rizikos kapitalo investicijos Lietuvoje pagal ekonominés veiklos rasis

Ekonominés veiklos rusis Investicijy Investuotas kapitalas
skaicius min. Lt dalis, procentais

Maisto produkty ir gérimy gamyba 34 363,83 26
Informacinés technologijos ir telekomunikacijos 18 269,27 19
Statyba, nekilnojamasis turtas 10 155,68 11
Finansinis tarpininkavimas 15 145,55 10
Elektrinés ir optinés jrangos gamyba 12 82,39 6
Tekstilés ir tekstilés gaminiy gamyba 14 68,39 5
VieSbudiai ir restoranai 9 62,86 5
Chemijos medZiagy gamyba 5 57,09 4
Statybiniy medZiagy gamyba 7 54,29 4
Visuomeninés ir komunalinés paslaugos 7 43,58 3
Transportas 6 35,12 2
Prekyba 10 22,68 2
Medienos ir medienos gaminiy, popieriaus ir baldy gamyba 8 13,17 1
Kitos ekonominés veiklos riisys 10 26,66 2

Saltinis: BENIUSYTE (2007) Rizikos kapitalo fondy investicinis portfelis Lietuvoje.

Rizikos kapitalo fondai investuoja tik i labai sparciai besipleCiancCias bendroves ir
dazniausiai po 4-7 mety akcijas pelningai parduoda. Rizikos kapitalo fondy atstovy teigimu aktyviai
fondy veiklai Lietuvoje néra palankios ikio struktiiros. Vakary Salyse didziausia démesi ir
investicijas rizikos kapitalo fondai skiria biotechnologijuy, informaciniy technologiju verslui, o
Lietuvoje, kaip matyti ir 1§ 3-ios lentelés, dominuoja tradicinés tkio Sakos — maisto pramone,
statyba, nekilnojamas turtas. O §iy Saky finansiniai rodikliai nedidéja taip sparciai, kaip inovaciju
reikalaujanciy tkio Saky (Beniusyte, 2007).

Lietuvoje labiausiai iSvystyta yra apdirbamoji pramon¢, sukurianti apie penktadal; Salies
BVP ir eksportuojanti apie 60 proc. savo produkcijos. ki 2008 m. finansy krizés augantis
vartojimas uZztikrino sparcia vidaus prekybos ir statybos plétra — ju lyginamoji dalis buvo pasiekusi
atitinkamai 18,1 proc. ir 7,1 proc. BVP. Labiausiai plito transporto sektorius, statybos pramong,
maisto pramoné. Biitent Sios Sakos sudaré¢ didziaja dali Lietuvos BVP. Tuo tarpu auksty ir
vidutiniSkai aukSty technologiju gamybos ir paslaugy dalis pramonés strukttroje iSlieka labai maza

(Statistikos departamentas).
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Per pastaraji deSimtmetj | Lietuvos rinka rizikos kapitalo fondai investavo daugiau nei 1 435
min. lity. Kasmetiniy investicijy dalis bendrajame Lietuvos vidaus produkte to meto kainomis

parodyta 13 pav.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, pagal Statistikos Departamento duomenis

13 pav. RKF investicijy dalis Lietuvos BVP

Palyginus su bendromis Europos valstybiu tendencijomis, pateiktomis pirmoje skyriaus
dalyje, matyti, jog Lietuva gana zymiai atsiliecka nuo pirmaujancios pagal investicijy dali BVP
Jungtinés Karalystés, kurioje investicijy dalis siekia net 1,59 % . Atsiliekama ir nuo bendro Europos
Saliy vidurkio, kuris yra apie 0,58 %

Lietuvos verslui krizés laikotarpiu susidiirus su finansinémis problemos, yra jauciamas
didesnis susidomé¢jimas rizikos kapitalo fondais. Verslininkai negave finansavimo i§ banko,
papildoma kapitala bando pritraukti biitent i$ rizikos kapitalo fondy. Kuomet yra lengvai prieinamas
kapitalas banko paskoluy pavidalu, rizikos fondai nesulaukia daug finansavimo paraisky, nes
savininkai néra linke dalintis ymonés kontrole ir nuosavybe. Tafiau krizés laikotarpiu kuomet
bankai pristabdo paskoly teikima, RKF rinkoje jau¢iamas didelis aktyvumas

Nors krizes laikotarpiu biina didelis susidoméjimas rizikos kapitalo fondais, taciau ir jie
nelinkg tapti aktyviais investuotojais. Viena 1§ pagrindiniy to priezas€iy yra neaiski
makroekonominé padétis. RKF valdytojai atidélioja sprendimus tol, kol nors truputi rinkoje
pasirodo stabilizavimosi reiSkiniy, 1§ kuriy biity galima spresti apie rinkos nusistovéjima ir galima
daryti prognozes pagal dabarting padétj planuojant jmonés ateiti 2—4 metus { prieki. (Zygiené,
2009). Fondy investicijas stabdo ir sumaz¢jes banky finansavimas, nes fondui tokiu atveju reikia
investuoti kone 3 kartus daugiau l1éSuy arba bendrové turi tiek pat karty atpigti. Be to fondai taip pat

susiduria su jau turimy savo investicijy likvidumo problema.
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Lietuvoje rizikos kapitalo fondai turi daug galimybiy veiklai plétoti ir gerokai aktyviau
prisidéti prie tikio plétros, kadangi imonés Lietuvoje savo investicijas daro daugiausia i§ vidiniy
Saltiniy, tokiy kaip nusidévéjimo atskaitymo ir nepaskirstyto pelno.

Lietuvoje rizikos kapitalo fondai investuoja tik i labai sparciai besivystancias imones, kuriy
akcijas dazniausiai po 4-7 mety sékmingai parduoda. Taciau naujos tik veikla pradedanc¢ios jmonés
fondy démesio sulaukia ypac¢ retai (BeniuSyté, 2007). Taigi atsiranda viena esminiy problemy —
rizikos kapitalo fondai vengia investuoti { naujai besikurian¢ias imones ir visa démesi sutelkia jau
kuri laika sékmingai veikla vykdanc¢ioms.

Taigi nors rizikos kapitalas Lietuvoje jau egzistuoja nuo nepriklausomybés atgavimo, taciau
jie neprilygsta savo veiklos principais didiesiems Europos ar JAV fondams. Veikiantys fondai
investuoja i jau esancias “problemines” imones arba { jau s¢kmingai veikian¢ios imonés augima ir
po to ja parduoda strateginiam uzsienio investuotojui, arba reorganizuoja ir konsoliduoja.

Visgi rizikos kapitalo fondai yra rizikingiausia, inovacijy diegimui, investavimo forma. Ir
todél Lietuvoje dar néra iSvystyta stipri rizikos kapitalo rinka,- kolkas dar vengiama investuoti |
naujai besikuriancias rizikingas, ta¢iau inovatyvias imones. Taciau rizika galéty sumazinti valstybés
parama rizikos kapitalo fondams. Daugumoje Europos $aliy rizikos kapitalo fondus remia valstybe
(pvz. Airija, D. Britanija, Latvija) su tikslu didinti tikio konkurencinguma. ES remia tokiy fondy
veikla ir skatina Salis nares dalyvauti suteikiant kapitala (arba bent garantijas). Tokie fondai mazina
rizikos laipsni diversifikuodami i kelias pramonés $akas. ,,Sudaryta galimybé valstybei investuoti i
privataus kapitalo kolektyvinio investavimo subjektus padés pritraukti pradedamam ir plétojamam
verslui, { kurj privatiis investuotojai vieni néra linkg investuoti, reikalinga kapitala. Tai prisidés prie
darbo jégos triikumo, zemo darbo nasumo problemuy sprendimo, kadangi imonés bus skatinamos
diegti naujas, zZiniomis paremtas technologijas ir inovacijas bei taip pereiti nuo darbui imlios prie
kapitalui imlios gamybos. Be to, rizikos kapitalas bus pasiekiamas pacioms rizikingiausioms, taciau
didelj augimo potencialg turin¢ioms monéms, gebanc¢ioms jgyvendinti projektus, kurie galéty buti
konkurencingi ir tarptautiniu mastu‘‘(Lietuvos Respublikos vyriausybe, 2007).

Europos Sajungoje rizikos kapitalo fondai daznai naudojami ymonéms finansuoti: nuo 1980
mety isteigty rizikos kapitalo fondy dydis Europos Sajungoje virSija 200 mlrd. eury. O Lietuvoje
nuo 1995 mety pradzios iki 2005 mety pradZios bendras investuotas rizikos kapitalas sudare 1,4
mlrd. lity.

Lietuvoje rizikos kapitalas veikia jau nuo nepriklausomybés atgavimo laiky, tac¢iau mazoms
ir vidutinéms imonéms, ypa¢ naujoms, pasinaudoti rizikos kapitalo fondy léSomis yra ganétinai
sudétinga. Lietuvai artima pagal iSsivystymo lygi Portugalija per 6 m. rizikos kapitalui finansuoti
i8leido daugiau kaip 1 mird. EUR, Jungtin¢ Karalysté - 455 mIn. EUR, Graikija - 193 mIn. EUR.

(Europos rizikos kapitalo asociacija, 2009).
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Remiantis UM uZsakymu atliktas taikomasis mokslinis tyrimas ,,SVV finansavimo
galimybiy gerinimo priemonés®™ daroma iSvada, jog tarp Lietuvos verslininky dar néra pakankamo
supratimo apie RKF paslaugas ir ju nauda imonéms. Kol kas rizikos kapitalo rinka vystosi dél
paciy fondy aktyvumo ir pasitlos augimo. Iki 2008 m, prasidéjusios finansy krizés bankams lengvai

dalinant paskolas, biitent jie ir buvo pagrindinis finansavimo Saltinis
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teikiancios finansy jstaigas ]0,43%

Phare, Sapard ir kit ES _ 4,83%
fondus I I | 25,16%
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Saltinis: Ukio ministerija (2004) SVV finansavimo galimybiy gerinimo priemonés.
14 pav. Finansy jstaiga, j kuria dél finansavimo kreipési/ketina kreiptis Lietuvos

verslininkai

Taciau ir paciy rizikos kapitalo investicijy trikumas Lietuvoje yra gana rySkus. Daugelis
Lietuvos mazy ir vidutiniy imoniy galin€iy igyvendinti inovatyvius projektus ir tapti
konkurencingais tarptautiniu mastu, susiduria su nuosavo kapitalo trikumu. Kita vertus patys

verslininkai Lietuvoje néra pakankamai supaZindinti su rizikos kapitalo fondy veikla.

2.2.2. Valstybés parama rizikos kapitalo fondams

Lietuvoje prag¢jus tik 10 mety nuo pirmo fondo isikiirimo buvo nuspresta kreiptis 1 valstybe
del paramos fondams. 2006 m. lapkri¢io 21 d. Lietuvos pramonininky konfederacijos
konsultaciniame posédyje, kuriame dalyvavo LPK Mokslo ir inovacijy komiteto pirmininkas; R.
Jasinavicius, LPK viceprezidentas; A. Zabotka, UAB “INVEGA” direktoriaus pavaduotojas; V.
Poderys, LR Ministro Pirmininko pataréjas R. Varkulevicius, LPK viceprezidentas ir kiti pranes¢jai,
buvo nutarta sidillyti LR Ukio ministerijai, kad valstybé remty Rizikos kapitalo fondus, skatinant

auksty technologijy taikyma ekonomikoje. Buvo siekiama, kad valstybe dalj i§ 2007-2013 metams
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Europos Komisijos skirty 1Sy panaudoty investicijoms | perspektyviy imoniuy veikla. Priva¢iam
rizikos fondui investuojant i patrauklia imong, dali 1éSy skirs ir valstybé, taip prisiimdama dali
verslo rizikos. 2007 metais ministry kabinetas pritaré sitlymui ,,sudaryti galimybes valstybés
piniginius iSteklius investuoti isigyjant Lietuvoje isteigto kolektyvinio investavimo subjekto
(investicinio fondo ar investicinés bendroveés), kuris investuoja rizikos kapitala i Lietuvos imones,
investicinius vienetus (akcijas). Sia nuostata nutarta jtvirtinti Valstybés ir savivaldybiy turto
valdymo, naudojimo ir disponavimo juo istatymo papildymo istatymo projektu, kuris buvo
teikiamas Seimui‘“ (LR tikio ministerija, 2008).

Ministeriju ir privataus verslo atstovai svarsté du rizikos kapitalo fondy modelius. Vienas ju
- vadinamasis fondy fondas, kai atrenkama operatoriaus funkcijas vykdanti imoné¢ ir jai suteikiamas
igaliojimas suformuoti 50 % istatinio kapitalo. Kita istatinio kapitalo dalis dengiama strukttiriniy
fondy léSomis. Antrasis rizikos kapitalo fondo modelis pagristas bendruoju finansavimu, kai
konkre¢iam imonés investiciniam projektui dali 1éSy suteikia privatus rizikos kapitalo fondas, o kita
dali - UAB "Investiciju ir verslo garantijos.

Europos investicijy fondas (EIF), paskelbgs konkursa atrinkti rizikos kapitalo fondo ir
"Verslo angely" bendry investiciju fondo finansinius tarpininkus, sulauké 23 paraisky, dalyvavo
Lietuvos, Latvijos, Estijos ir Jungtinés Karalystés rizikos kapitalo valdymo imonés. Planuojama jog
per atrinktus tarpininkus — rizikos kapitalo fondus, bus investuota daugiau kaip 100 mlin. lity i
mazas perspektyvias ar labai rizikingas imones. Lietuvoje paraisky sulaukta maziau nei Latvijoje,
joje gauta 40 paraiSky, taciau aktyvumas yra gana didelis, nes panasus konkursas Lietuvoje yra
skelbiamas pirma karta.

Pirmuoju rizikos kapitalo fondy valdytoju paskelbta UAB ,,BaltCap®, bendryju investiciju
,verslo angely™ fonda valdys UAB ,,Strata* ir Mes Invest* konsorciumas. Rizikos kapitalo fondu
priemonei numatyta skirti 95,3 min. Lt i§ Europos Sajungos 2007-2013 m. struktiirinés paramos
1¢Su. Rizikos kapitalo fondy 1éSos bus investuojamos i léSy stokojancias mazas ir vidutines, bet
perspektyvias Lietuvos imones, taip joms bus padedama, iSaugti ir sustipréti, kai kurios i§ ju gali
tapti net rinkos lyderémis. Planuojama, jog i§ §io fondo 1,05-10,05 mlIn. Lt investicijomis i akcini
kapitala bus paskatintos 10-15 MV] ( LR Ukio ministerija, 2009).

Sudaryta galimybé valstybei investuoti { privataus kapitalo kolektyvinio investavimo
subjektus padés pritraukti pradedamam ir plétojamam verslui, 1 kurj privatiis investuotojai vieni
néra linkg investuoti, reikalinga kapitala. Tai prisidés prie darbo jégos truikumo, zemo darbo
nasumo problemy sprendimo, kadangi imonés bus skatinamos diegti naujas, Ziniomis paremtas
technologijas ir inovacijas bei taip pereiti nuo darbui imlios prie kapitalui imlios gamybos. Be to,

rizikos kapitalas bus pasiekiamas pacioms rizikingiausioms, taciau didel; augimo potencialg
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turin¢ioms imonéms, gebancioms jgyvendinti projektus, kurie galéty biti konkurencingi ir
tarptautiniu mastu (Lietuvos Respublikos vyriausybé, 2007).

Taciau yra skiriamos ir dvi pagrindinés grésmés susijusios su valstybés parama rizikos

kapitalo investicijoms | mazasias ir vidutines jmones:
e privaciy investicijy iSstimimo poveikis;
e konkurencijos iSkraipymas.

Privaciy investiciju iSstimimo poveikis pasireiSkia, per galimy privaciy investiciju
sumaz¢jima, dél valstybiniy 1éSu investicijy. Sumazéja privaciy investuotojy paskatos investuoti |
tikslines mazas ir vidutines imones, kartu privatus rizikos kapitalas paskatinamas laukti kol valstybé
suteiks pagalba Sioms investicijoms. ,,Kuo didesné¢ imong investuojamos investicijos dalies suma,
kuo didesné imoné ir kuo vélesnis imonés veiklos etapas, tuo didesné §i rizika, nes esant Sioms
aplinkybéms palaipsniui atsiranda daugiau galimybiy gauti privataus rizikos kapitalo* (Europos
Sajungos oficialusis leidinys, 2006).

Dauguma tiksliniy MV] yra palyginti neseniai isteigtos, mazai tikétina galimybé, kad savo
rinkoje Sios imones turéty didele galig ir jtaka, taCiau specialistai neatmeta galimybes, jog dél
rizikos kapitalo priemoniy poveikio neveiksmingai veikian¢ios imonés ar sektoriai, kurie kitu atveju
iSnykty, gyvuos ir toliau. Be to, dél per didelio rizikos kapitalo finansavimo gali buti dirbtinai
padidinta neveiksmingai veikian¢iy imoniy verté ir délto iSkraipyta rizikos kapitalo rinka 1éSy
teikéju atzvilgiu, nes pirkdami tas imones, jie turéty mokéti didesng kaing. Dél pagalbos tam
tikriems sektoriams gali biiti i§laikyta gamyba nekonkurencinguose sektoriuose, o dél pagalbos tam
tikriems regionams gali biiti neveiksmingai paskirstyti gamybos veiksniai.

Siame skyriuje atlikta rizikos kapitalo fondy veiklos bei finansavimo analizé, kartu su
pirmame skyriuje nagrinéta kapitalo struktiiros samprata leis atlikti rizikos kapitalo jtaka UAB

»Mobiringas* kapitalo pelningumui bei vertei.
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3. UAB “MOBIRINGAS” KAPITALO STRUKTUROS MODELIAVIMAS
ATEJUS RIZIKOS KAPITALUI

Sioje dalyje naudojant atvejo analize bus modeliuojamas finansavimo i§ rizikos kapitalo
fondo atvejis, kuomet jprasti finansavimo S$altiniai yra neprieinami. Pasitelkus imonés kapitalo
struktiira ir jo pokycius atéjus rizikos kapitalui bus vertinama susiformavusi kapitalo kaina ir
imonés vertés pokytis. Siam tikslui pasitelkiama veikian¢ios UAB ,,Mobiringas® kapitalo struktiira
ir veikla, nes tik tikra situacija leidzia realiausiai {vertinti ir atskleisti visas kapitalo struktiiros

poky¢io, kapitalo kainos ir imonés vertes ypatybes.

3.1. Metodikos formavimas

Pirmoje darbo dalyje buvo nagrinéti poziiriai, itakoj¢ kapitalo struktiiros teoriju raida bei
siekta sukurti kapitalo struktiiros formavimo mokslinio tyrimo metodika. Sioje darbo dalyje
remiantis suformuotomis kapitalo struktiiros teorijomis bei finansiniais rodikliais, siekta pozityvinés
ekonomikos analizés, bei kokybinio duomeny apdorojimo metodo sintezés ir sisteminimo budu,
atskleisti finansavimo i$ rizikos kapitalo fondo itaka imonés kapitalo struktiirai ir imonés vertei, bei

nauda ir rizika imonés akcininkams. Grafiskai tyrimo eiga pateikta 15 pav.
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UAB “Mobiringas”
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Saltinis: sudaryta autoriaus

15 pav. Tyrimo planas

Tyrime tiriant rizikos kapitalo jtaka imonei, vykdoma lyginamoji analizé. Lyginami trys
finansavimo Saltiniai: nuosavas kapitalas, skolintas — banko paskolai rizikos kapitalas. Lyginamoji
analizé leis tiksliau ir efektyviau jvertinti rizikos kapitala, atskleisti jo privalumus ir trikumus.
Veikla finansuoti nuosavu kapitalu — savininky ineSimais dél léSy trikumo imonéje negalimas.
Banko paskoly teikimas tyrimo metu dél rinkoje vyraujancios krizés pristabdytas. Bankas
nepageidauja prisiimti didelés rizikos igyvendinant §i projekta, todél yra svarstoma galimybe
kreiptis 1 rizikos kapitalo fonda. Taciau de¢l efektyvesnés analizés ir palyginimo galimybés yra
tiriami finansavimai ir nuosavu kapitalu bei banko paskola.

Siekiant rizikos kapitalo ir jtakos imonés vertei nustatymo, analizé vykdoma tiriant
savininky kapitalo pelninguma, finansing rizika bei ekonoming vertg. Analizéje naudojami pirmoje
darbo dalyje aptarti finansinei rodikliai.

Tyrimo metu nesiekta nustatyti optimalios kapitalo struktiiros ir tuo labiau jrodyti jos

egzistavima, nes tai padaryti yra ypa¢ sudétinga, o optimali kapitalo struktiira yra nesibaigianciy
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diskusijy objektas. Tikslas yra — pagristai atsakyti 1 uzdaviniuose suformuluotus tikslus. Nustatyti
kaip finansavimas i$ rizikos kapitalo fondo veikia imonés kapitalo struktiira, imonés vertg, bei
akcininky nauda.

IS pirmoje mokslinio darbo dalyje nagrinéty kapitalo struktiiros teoriju prielaidy bei
argumenty pagrindu buvo pasirinkta tyrimo metodika. Tyrime méginama patvirtinti arba paneigti F.
Modigliani ir M. Miller argumenta, jog finansinio sverto pasikeitimas negali turéti itakos imonés
metiniams pinigy srautams, taip pat kad finansinio sverto pasikeitimas neturi jtakos WACC.
Tyrimas grindziamas neoklasikiniy modeliy iSkelty svarbiausiy imonés tiksly - savininky turto
vertés maksimizavimu, kur imonés valdymas nukreiptas iSskirtinai { jmonés savininky interesus.

Salia savininky interesy taip bus nagrinéjama kapitalo struktiiros pasikeitimo jtaka jmonés vertei.

A A
Te

< I
R= Te e
£ W WACC
=2
E 'd
= | |
E WACC WACC \'_P/
M
Pl —>
rq . .
> 4 > >
Skolinto ir nuosavo kapitalo santykis
Klasikinis Neoklasikinis Tradicinis

Saltinis: ALEKNEVICIENE, Vilija. (2009) [monés finansy valdymas, p.244-247.

16 pav. Kapitalo teorijy grafinis vaizdavimas

Tyrime imonés kapitalo struktira nagrinéjama ir modeliuojama remiantis trimis
pagrindiniais kapitalo struktiiry teoriju modeliais: klasikiniu, neoklasikiniu ir tradiciniu. (16 pav.)

Paveiksle ,re* Zymimas skolintas kapitalas, ,,rq“ — nuosavas kapitalas, WACC — svertiné vidutiné

kapitalo kaina. Klasikiniai modeliai teigia, jog ymonés kapitalo struktiira neturi jokios jtakos pinigy
srautams ir imoneés vertei, neoklasikai teigia, jog imoné pasieks didZiausia vertg tik su didele
skolinto kapitalo dalimi, taip sumaZindami kapitalo kaina, o tradiciné kapitalo struktiiros teorija
teigia, jog egzistuoja optimali kapitalo struktira, kuriai esant minimizuojama kapitalo kaina ir
maksimizuojama ymoneés verte.

Taigi atsizvelgiant | kapitalo strukttiros teorijas, sudarytas kapitalo kainos minimizavimo ir
vertés maksimizavimo metodas, kurio esmé yra esant skirtingai kapitalo strukttirai lyginti kapitalo
iSlaidas ir kaina su pasiekta imonés verte atsizvelgiant | finansing rizika. Taip siekiant jvertinti
finansavimo 18 rizikos kapitalo fondo jtaka savininky nuosavybei bei imonés vertei ir palyginti ji su

kitomis finansavimo alternatyvomis.
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3.2. Kapitalo struktiiros modeliavimas

Uzdaroji akciné bendrové UAB ,,Mobiringas* jkurta keturiy akcininky 2003 m. liepos 03d..
Kiekvienas akcininkas turi po 25 paprastasias akcijas ir turi lygias balso teises visuotiniame
akcininky susirinkime. [steigus imong joje dirbo tik 4 darbuotojai, Siuo metu ji persikélé i erdvesnes
patalpas ir dabar joje dirba 21 darbuotojas. Bendrové tiekia stakles ir irankius Lietuvos rinkai.
Artimiausiuose imonés tiksluose numatyta tiekti nauja technologija pagamintas ir itin auksStos
kokybés pjovimo stakles, kurios pjauna auksto slégio abrazyvine vandens Ciurksle. Nors §i jranga ir
jos aptarnavimas yra pakankamai brangls, taciau pjuvio kaina, ivertinus galima pasiekti pjivio
kokybeg, greitj ir galimybes yra prieinama kiekvienam vartotojui.

Siekiant jvertinti rizikos kapitalo atéjimo jtaka UAB ,, Mobiringas* savininky nuosavybei
bei imones vertei yra tiriami Sie finansavimo Saltiniai:

e akcinis kapitalas, tuomet kapitalo struktiiroje nuosavybeés ir skolos santykis yra 4:0;
e skolintas kapitalas (banko paskola), kuomet kapitalo struktiroje nuosavybés ir skolos
santykis:
o 80 % akcinis kapitalas ir nepaskirstytas pelnas 20 % skolintas kapitalas (4:1);
o 50 % akcinis kapitalas ir nepaskirstytas pelnas 50 % skolintas kapitalas (1:1);
o 20 % akcinis kapitalas ir nepaskirstytas pelnas 80 % skolintas kapitalas (1:4);
o rizikos kapitalas kartu su savininky kapitalu bei maza skolinto kapitalo dalimi.

Veiklai finansuoti reikalinga papildomai 1 mln. Lt. Jei veikla bty finansuojama vien
akcininky nuosavybe didinant akcini kapitala, tuomet kiekvienas akcininkas solidariai inesty po
250000 Lt. Banko paskola biity imama 10 mety su 9 % metiniy paliikany. Rizikos kapitalo fondas
skirty 1éSas su 30 % metiniu pelningumu.

Sie variantai bus nagrinéjami, siekiant nustatyti isiskolinimo lygio itaka jmonés vertei, taip
pat pagristi arba paneigti F. Modigliani ir M. Miller hipotezei, jog didziausia imonés verte

pasiekiama finansuojant veikla beveik vien kreditoriy léSomis.
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Taigi, pagal pateiktas prielaidas galima nubraizyti kapitalo struktiiros grafikus (17 pav.).

1 2 3 4 5
variantas variantas variantas variantas variantas
1:1 4:1 1:1 1:4 RKF

Skolintas Skolintas Skolintas
Kkapitalas kapitalas Kkapitalas .
20 % 50 % 80 % Skolintas

lapitalas

Saltinis: sudaryta autoriaus

17 pav. Kapitalo struktiiry diagramos

Pirmas nagrin¢jamas variantas yra kuomet UAB ,,Mobiringas* veikla finansuojama vien
nuosavu kapitalu.

Antrasis variantas yra kuomet UAB ,,Mobiringas* veiklai finansuoti pasitelkia ir skolinta
kapitala. Cia nagrinéjama situacija kuomet nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra 4:1 (4 lentelé).
Reikiamas papildomas kapitalas paskirstomas taip: 800000 Lt jneSa savininkai ir 200000 banko
paskola. Paskola imama penkeriems metams su 7 % metiniy palikany.

Treciasis variantas yra kuomet UAB ,,Mobiringas* nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra
1:1, t.y. lygus. Paskola imama penkeriems metams su 7 % metinémis paliikanomis.

Ketvirtas variantas yra kuomet UAB ,,Mobiringas‘ nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra
1:4. Kadangi paskolos suma yra zymiai didesné nei ankstesniuose variantuose, tod¢l imama
desimciai mety ir paliikanos padidéja iki 9 %.

Penktasis variantas yra kuomet UAB ,,Mobiringas*“ veiklai finansuoti pasitelkia ir rizikos
kapitalo fondo léSas. Savininkai neturi galimybés didinant akcini kapitala suteikti reikiama
finansavima, o dé¢l rinkoje vyraujancios krizés bankai néra link¢ vieni finansuoti rizikingas veiklas.
Todel tikimasi gauti rizikos kapitalo fondo finansavima. Atéjus rizikos kapitalui skolos ir

nuosavybés santykis biity 1:9.
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Visi iSvardinti kapitalo struktiiros pokycio variantai bus lyginami su bazine imonés kapitalo

struktiira, prie§ papildoma 1 mln. Lt. finansavima.

4 lentele
UAB ,,Mobiringas* kapitalo struktiira, Lt
Bazé 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. 5 var.
1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
IS viso akcininky nuosavybé 787.050 1.990.848 1.587.050 987.050 387.050 1787.050
Akcinis kapitalas 762.050 .1965.848 1.562.050  962.050  362.050  762.050
Nepaskirstytas pelnas 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000
RKEF kapitalas 1.000.000
Mokétinos sumos ir jsipareigojimai 297.498 93.700 497.498 1.097.498 1.697.498 297.498
Ilgalaikiai jsipareigojimai 203.798 403.798 1.003.798 1.603.798 203.798
Igalaikés paskolos 157.000 357.000  957.000 1.557.000 157.000
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 46.798 46.798 46.798 46.798 46.798
Trumpalaikiai jsipareigojimai 93.700 93.700 93.700 93.700 93.700 93.700
Skolos tiekéjams 93.700 93.700 93.700 93.700 93.700 93.700
I$ viso nuosavybé ir jsipareigojimai 1.084.548  2.084.548 2.084.548 2.084.548 2.084.548 2.084.548
Pastovus kapitalas, Lt 990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis Siomis sumodeliuotomis UAB ,,Mobiringas® kapitalo struktiromis, bus atlickami

finansiniai skaic¢iavimai siekiant nustatyti finansavimo i§ RKF itaka savininky nuosavybei ir imonés

vertei. Tyrimas grindZiamas kapitalo struktiiros pokyciais. Analizé bus vykdoma remiantis pirmoje

darbo dalyje nagrinétais kapitalo struktiiros, pelningumo, rizikos ir imonés vertés rodikliais.

3.3. UAB ”Mobiringas” finansiniy rodikliy tyrimas

Tyrime skai¢iavimai atlikti remiantis pirmoje mokslinio darbo dalyje nagrinétais rodikliais.

Rodikliai yra suskirstyti i tris pagrindines grupes, kuriomis remiantis ir vykdomas rizikos kapitalo

vertinimas. Rodikliy grupés:

e kapitalo pelningumo ir kainos (ROA, ROE, ROI, WACC);
e finansings rizikos (ICR, FLE, DFL);
e ckonomings vertés (EBIT, NOPAT, EVA).

Taip pat pries vykdant tyrima apskaic¢iuojami kapitalo struktiiros rodikliai atskleidziantys

finansavimo Saltiniy derinj balanse (DTER ir DR).

DTRER yra vienas stipriausiy imonés stabilumo ivertinimo rodikliy, parodantis skolos ir

nuosavybeés santyki (5 lentelg).
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5 lentelé

UAB ,,Mobiringas“skolos - nuosavybés santykis

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis Bazé 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. 5 var.
Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
IS viso akcininky nuosavybé, Lt 787.050 1.990.848 1.587.050  987.050 387.050 1.787.050
Ilgalaikiai jsipareigojimai, Lt 203.798 0 403.798 1.003.798 1.603.798 203.798
Skoly - nuosavybés santykis (DTER) 0,26 0,00 0,25 1,02 4,14 0,11

Saltinis: sudaryta autoriaus

DTER = ilgalaikiai isipareigojimai / akcininky nuosavybé¢;

Didziausia rodiklio reikSmé yra ketvirtame variante, todél iskyla didelé paskolos
neiSmokéjimo grésme, nes skola yra keturis kartus didesné nei savininky nuosavybé. Gavus
finansavima i§ RKF skolos ir nuosavybés santykis yra pats maziausias, iSskyrus atveji kuomet
veikla finansuojama tik nuosavu kapitalu. Santykis yra maziausias, nes fondo skirtos 1€¢Sos yra
apskaiciuojamos kaip akcininky nuosavybé, o uzdirbus pelng dalis jo yra skiriama fondo rizikai
padengti. Projektui Zlugus, fondas neatgauna skirty 1éSy. Imonei priimtinas ir 2 variantas, kuomet
ilgalaikiai jsipareigojimai sudaro tik 0,25 dali akcininky nuosavybés

Bendra imonés skola viso kapitalo atzvilgiu ir kreditoriy pateikto bendrojo kapitalo dydi
nustatysime naudodami skoly ir turto santykio rodikli (DR). (6 lentelé)

6 lentelé
UAB ,,Mobiringas“skoly - turto santykis
Bazé 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. 5 var.
Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
IS viso turtas, Lt 1.084.548 2.084.548 2.084.548 2.084.548 2.084.548 2.084.548
Mokétinos sumos ir jsipareigojimai, Lt 297.498 93.700 497.498 1.097.498 1.697.498 297.498
Skoly - turto santykis (DR) 0,27 0,04 0,24 0,53 0,81 0,14

Saltinis: sudaryta autoriaus

Skaiciuojant §; rodikli skolos apibréziamos kaip visos imonés ilgalaikés ir trumpalaikés
skolos, nepriklausomai ar uz jas mokamos paliikanos ar ne. I§ pateiktos 6-os lentelés matyti, jog
didé¢jant jsipareigojimams rodiklio reikSme did¢ja, kas savo ruoStu signalizuoja, jog veikla paremta
skolintu kapitalu. Tokiu atveju kyla skolos neiSmokéjimo rizika. 5 variante, kuomet veikla
finansuojama RKF 1éSomis DR rodiklis yra maZziausias lyginant su kitais iSoriniais finansavimo
Saltiniais. Maziausias todé¢l, jog gautas papildomas 1 min. Lt kapitalas balanse apskaitomas kaip
nuosavas kapitalas, privilegijuoty akcijy pavidalu. O gavus banko paskola ji yra jtraukiama | imonés
Isipareigojimus.

UAB ,,Mobiringas® pritraukiant ir skolinta kapitala keisis kapitalo pelningumo rodikliai.
Pelningumo rodikliai atskleis tiek viso turto tiek savininky investuoto kapitalo pelninguma. Kas
savo ruoStu padés jvertinti kaip keiciasi turto pelningumas, keiciantis kapitalo strukttirai — didinant

skolos lygi, ar gavus finansavima i§ RKF.
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Pelningumo rodikliai skai¢iuojami remiantis duomenimis pateiktais 7-oje lenteléje.

7 lentelé
UAB ,,Mobiringas* kapitalo pelningumo rodikliai
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis Bazé 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. 5 var.

Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
Nuosavas kapitalas, Lt 787.050 | 1.990.848 | 1.587.050 987.050 387.050 787.050
RKEF kapitalas, Lt 1.000.000
Skolintas kapitalas, Lt 203.798 0 403.798 1.003.798 1.603.798 203.798
Bendras kapitalas, Lt 990.848 | 1.990.848 | 1.990.848 1.990.848 1.990.848 | 1.990.848
Pelnas pries mokescius ir paliikanas, Lt 97.000 225.000 22.5000 225.000 225.000 225.000
Viso kapitalo pelningumas, proc. 9,79% 11,30% 11,30% 11,30% 11,30% 11,30%
Paliikanos, Lt. 14.266 0 28.266 70.266 144.342 14.266
Pelnas atskaiciavus paliikanas, Lt 82734 225.000 196.734 154.734 80658 210.734
Nuosavo kapitalo pelningumas pries§

apmokestinima, proc. 10,51% 11,30% 12,40% 15,68% 20,84% 26,78%
Pelno mokestis 12.410 33.750 29.510 23.210 12.099 31.610
Grynasis pelnas, Lt 70.324 191.250 167.224 131.524 68.559 179.124
RKF mokestis, Lt - - - - 53.737
Paprastyjy akciju pelnas, Lt 70.324 191.250 167.224 131.524 68.559 125. 387
Turto pelningumas (ROA), proc 7,10% 9,61% 8,40% 6,61% 3,44% 9,00%
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE), proc 8,94% 9,61% 10,54% 13,32% 17,71% 10,02%
Paprastyjy akciju pelningumas, proc 8,94% 9,61% 10,54% 13,32% 17,71% 15,93%
Investicijy pelningumas (ROI), proc. 7,10% 9,61% 8,40% 6,61% 3,44% 9,00%

Saltinis: sudaryta autoriaus

ROA = grynasis pelnas / bendras kapitalas

ROE = grynasis pelnas/ nuosavas kapitalas

ROI = grynasis pelnas / (ilgalaikiai {sipareigojimai + nuosavas kapitalas)

Kadangi pirmu variantu veikla finansuojama vien nuosavu kapitalu ROA, ROE ir ROI
rodikliai yra lygiis. Lentel¢je i$skirta grafa ,,RKF mokestis yra tik tuomet kai veikla finansuojama
RKF léSomis. RKF turi pirmumo teisg i§ grynojo pelno atsiimti finansavimo sutartimi nustatyta
pelno dali, kuri Siuo atveju yra 30 %. Grafa ,,Paprastyju akcijy pelnas®, tai grynojo pelno dalis
tenkanti imonés savininkams, atskai¢ius RKF mokes¢ius. RKF fondo mokesciu skirtingai nei
paliikanomis negalima mazinti apmokestinamaji pelna.

IS lentelés matyti, jog did¢jant skolinto kapitalo daliai bendrame kapitale imonés UAB
,»Mobiringas* turto pelningumo rodiklis ROA maz¢ja, o nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis ROE
didéja. ROA rodiklis parodo kiek grynojo pelno imoné uzdirba vienam turto litui. Sis dydis
naudojamas kaip imonés turto panaudojimo efektyvumo matas. Pirmame, antrame ir penktame
variante ROA rodiklis didesnis uz bazinio varianto, tai rodo, jog papildomas kapitalas kartu su visu
kapitalu ,,idarbintas* efektyviai, ir davé didesni pelna.

Turto pelningumo rodiklis visais atvejais yra lygus investicijy pelningumo rodikliui, nes

skaiCiuojant ROA { bendra kapitala néra jtraukiami trumpalaikiai jsipareigojimai.
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UAB ,,Mobiringas* turto pelningumo rodikliui didziausia itaka turi padidéje imones
pelna. O kadangi kintant kapitalo struktiirai bendras imonés kapitalas nesikeicia, tai ROA rodiklio
maz¢jima itakoja maZzéjantis grynasis pelnas. AuksStas pelningumo rodiklis iSlieka gavus
finansavima 1§ RKF, nes uz gauta kapitala néra mokamos paliikanos. Nuosavybés turto pelninguma
parodo ROE rodiklis.

Didziausia ROE rodiklio reikSmé 17,71% pasiekiama kuomet didziausia skolos dalis
bendrame kapitale. Visais galimais kapitalo struktiiros variantais nuosavybés pelningumas yra
didesnis uz bazinio varianto, kas savo ruoStu rodo efektyvuy nuosavo kapitalo panaudojima.
Investavus papildoma kapitala pasiekiamas didesnis imonés grynasis pelnas. Gavus RKF
finansavima rodiklio reik§mé lieka vidutiné, nes papildomas kapitalas didina imonés nuosavybg.
Skaiciuojant ROE rodikli RKF kapitalas itraukiamas i nuosavo kapitalo saskaita, todél rodiklis
tiksliai neatspindi savininky nuosavybés pelningumo. Tam skaifiuojamas paprastyju akciju
pelningumas.

Paprastyjuy akciju pelninguma yra pelno tenkancio paprastosioms akcijoms santykis su
savininky nuosavybe. Pelnas tenkantis paprastosioms akcijos yra gaunamas i§ grynojo pelno
atimant pelno dali mokama RKF. Siuo atveju RKF reikalaujama pelno normos dalis yra 30 %, kas
sudaro 53737,00 Lt. Taigi matyti, jog paprastyju akciju pelningumas yra didesnis uz nuosavybés
pelninguma, tac¢iau mazesnis uz atvejus kuomet veikla grindziama skolintu kapitalu. Taip yra dél
didelio RKF pageidaujamo pelningumo.

Norint tiksliau jvertinti Siuos pelningumo rodiklius jy reik§me¢ reikty lyginti su tame
paciame sektoriuje veikian€iy imoniy ar vidutiniu sektoriaus dydziu. Remiantis statistikos
departamento duomenis 2008 m. metalo gaminiy, iSskyrus maSinas ir irenginius, gamybos
sektoriaus ROA vidurkis buvo 6,25 %, (http://db1.stat.gov.1t/statbank/default.asp?w=1280) o ROE
vidurkis 11,11 % (Statistikos departamentas). Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis yra artimas
sektoriaus vidurkiui esant visiems penkiems kapitalo struktiiros variantams, o ROA rodiklis yra
aukstesnis nei sektoriaus taip pat visais variantais iSskyrus, kai nuosavybés ir skolos santykis yra
1:4.

Darytina i§vada, jog augant finansiniam svertui nuosavo kapitalo pelningumas did¢ja. O
veikla finansuojant i§ RKF nuosavo kapitalo pelningumas yra mazesnis, nei finansuojant banko
paskola, taip yra dél didelio RKF pageidaujamo pelningumo, kuris mazina savininky grynaji pelna.

Taigi, matyti, jog didinant kreditorinj isiskolinima nuosavo kapitalo pelningumas didé¢ja, Sis
faktas yra artimas antrajai F. Modigliani ir M. Miller kapitalo struktiiros formavimo teorijai, kuri

teigia, kad jmon¢ norédama padidinti verte ir sumazinti kapitalo kaina, turéty kuo daugiau veikla
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finansuoti skolintu kapitalu. Norint iStirti ar finansinio sverto pasikeitimas paveiks kapitalo kaing —
skai¢iuojamas vidutinés svertinés kapitalo kainos (WACC) rodiklis.

Vidutingé svertiné kapitalo kaina parodo procentini dydi, pagal kuri biity galima atsiskaityti ir
su kreditoriais ir su jmonés savininkais. Tai vienas i$ pagrindiniy rodikliy itakojanciy finansavimo
Saltiniy pasirinkima. WACC suteiks galimybe palyginti nuosavo kapitalo, banko paskolos ir RKF
1ésy kaina, kiek UAB ,,Mobiringas‘ kainuos pritrauktas kapitalas.

Skaiciuojant WACC pageidaujamas savininky pelningumas yra 20 %. Pageidaujamas
pelningumas parinktas atsizvelgiant i rinkos ir sektoriaus tendencijas. Prie vidutinés palukany
normos prid¢jus infliacija bei rizikos faktoriy. Pelno mokescio tarifas 15 %, metinés paliikanos
norma atsizvelgiant | paskolos suma bei trukme¢ antru, treciu ir penktu variantu yra 7 %, o

ketvirtame variante 9 %. RKF pageidaujamas pelningumas 30 %.

8 lentele
UAB ,,Mobiringas“ kapitalo kaina
Nuosavybés Bazé 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
skolos santykis
Kapitalo [ K.d. | K. k. | K.d. | Kk | K.d | Kk |Kd|[Kk]|]Kd Kk| Kd | Kk
kaina
Akcinis kapitalas 20% 0,77 15,38 0,99 19,75 0,78 15,69 | 0,48 9,66 0,18 3,64 0,38 7,66
Nepaskirstytas
pelnas 20% 0,03 0,50 0,01 0,25 0,01 0,251 0,01 025 0,01 0,25 0,01 0,25
Paskola, 7 % 5,95% 0,21 1,22 0,20 1,21 | 0,50 3,00 0,10 0,61
Paskola, 9% 7,65% 0,81 6,16
RKEF 1ésos 40% 0,50 15,07
WACC, % 17,11 | 20,00 17,15 12,92 10,05 23,58
Saltinis: sudaryta autoriaus
Lenteléje K.d. — kapitalo dalis bendrame kapitale, K.k. — kapitalo dalies kaina.
Veikla finansuojant vien nuosavu kapitalu, kapitalo kaina prilygsta savininky

pageidaujamam pelningumui (Alekneviciené, 2009, p. 226). Akcininkai ineSdami papildoma
kapitala tikisi, jog metinis pelningumas bus 20 %, taigi

WACC=20%

Nepaskirstyto pelno kaina skai¢iuojama taip pat kaip ir akcinio kapitalo, nes nepaskirstytasis
pelnas - tai vidiné akciné nuosavybe, kuri susidaro 1§ grynojo pelno. Nepaskirstytasis pelnas sudaro
ta grynojo pelno dali, kuri graZzinama atgal pakartotinéms kapitalo investicijoms. Kadangi naudojant
§1 vidinj kapitala nesusidaro papildomy iSlaidy jam surinkti. Taigi, nepaskirstyto pelno kaina taip
pat 20 %.

Paskolos kaina skai¢iuojama:

WACC = (1-T) * 1= (1-0,15)*7 = 5,95 , paskolos su 7 % metiniy paliikany;
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WACC =(1-T) *1=(1-0,15)*9 = 7,65%, paskolos su 9 % metiniy paliikany;

Rizikos kapitalo fondo 1ésy kaina yra lygi fondo pageidaujam pelningumui — 30 %.

Antru, treciu, ketvirtu atveju viduting sverting kapitalo kaina sudarys akcinio kapitalo kaina,
nepaskirstyto pelno kaina bei ilgalaikés paskolos kaina. Penktame variante dar pridedama rizikos
kapitalo fondo kapitalo kaina.

IS skai¢iavimy matyti (8 lentel¢), kad svertiné vidutiné kapitalo kaina did¢jant kreditoriniui
isiskolinimui mazéja. Skai¢iavimai jrodo, jog brangiausias yra rizikos kapitalo fondo kapitalas. Taip
yra d¢l didelio fondo pageidaujamo pelningumo. Brangus yra ir nuosavas kapitalas, pigiausias yra
banko paskola.

Gavus finansavima i§ RKF vidutiné svertiné kapitalo kaina yra didziausia, nes brangiausias
fondo kapitalas sudaro didziausia imonés bendro kapitalo dali. Taigi prie$ kreipiantis | fonda reikia
tvertinti kapitalo kaina ir ja lyginti su kapitalo pelningumu. Palyginimas bus atliktas kitoje dalyje.

Taigi, didéjant skolinto kapitalo daliai bendrame kapitale yra mazinama svertin¢ vidutiné
kapitalo kaina, pasiekiamas kapitalo kainos sumazinimo tikslas, iSskyrus pritraukus rizikos kapitala.

Bendrame kapitale turint didele dalj skolinto kapitalo, kyla rizika jog bendrové nesugebés uz
ji sumoketi. Todél skai¢iuojamas paliikany padengimo koeficientas. Koeficientas parodo, koks gali
biiti minimalus veiklos pelnas, kad imoné dar pajégty moketi metines paltikanas

Palikany padengimo koeficientas padés nustatyti ar UAB ,,Mobiringas*“ wuzdirba

pakankamai pajamy palikanoms padengti. (9 lentelé).

9 lentele
UAB ,,Mobiringas“ paliikkany padengimo koeficientas
Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis
Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
Pelnas prie§ mokescius ir paliikanas (EBIT), Lt 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000
Paliikanos (INT), Lt. 0 28.266 70.266  144.342 14.266
Paliikany padengimo koeficientas (ICR) - 7,96 3,20 1,56 15,77

Saltinis: sudaryta autoriaus

ICR; =EBIT /INT

Pirmu variantu paliikany padengimo koeficientas yra neskaiiuojamas, nes imoné neturi
ilgalaikiy isipareigojimy ir savo veikla grindZia tik savininky nuosavybe.

IS 9-oje lenteléje pateikty duomeny matyti, jog palikany nepadengimo rizika néra didele.
Didelé rizika kyla tik nuosavybés ir skolinto kapitalo santykiui esant 1:4. Siuo atveju paliikanos
sudaro daugiau nei puse pelno pries mokescius ir paliikanas. Taigi daugiau nei puse uzdirbto pelno
reiks skirti palikanoms mokeéti.

Paltikany padengimo, finansinio sverto ir mokesc¢io tarifo pasikeitimo jtaka finansinei rizikai
ir pelningumui {verti naudosime finansinio sverto efekto koeficienta. Nagrinéjant finansinio sverto

efekta reikia stebéti paliikany norma, nes jei tik ji virSys viso kapitalo pelninguma, svertas pradés
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veikti jmonés nenaudai. Tokiu atveju kuo didesnis finansinis svertas, tuo daugiau nuostoliy patirs

imones savininkai. UAB ,,Mobiringas* atveju paliikany norma nevirsija kapitalo pelningumo.

FLE=(I-T)(r-1) x D/E

T — pelno mokestis;

r — viso kapitalo pelningumas;
1 — palukany norma;

D — skolintas kapitalas;

E — nuosavas kapitalas.

10 lentele
UAB ,,Mobiringas“ finansinio sverto efektas

Nuosavo ir skolinto kapitalo santykis 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. 5 var.
Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
Nuosavas kapitalas, Lt 1.990.848 1.587.050 987.050 387.050 787.050
RKEF kapitalas, Lt 1.000.000
Skolintas kapitalas, Lt 0 403.798 1.003.798 1.603.798 203.798
Bendras kapitalas, Lt 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848
Pelnas pries mokescius ir paliikanas, Lt 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000
Viso kapitalo pelningumas, proc. 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3
Paldkanos, Lt. 0 28.266 70.266 144.342 14.266
Pelnas atskai¢iavus palikanas, Lt 225.000 196.734 154.734 80.658 210.734
Nuosavo kapitalo pelningumas pries§
apmokestinima, proc. 11,30% 12,40% 15,68% 20,84% 26,78%
Pelno mokestis 33750 29.510 23.210 12.099 31.610
Grynasis pelnas, Lt 191.250 167.224 131.524 68.559 179.124
RKF mokestis, Lt - - - - 53.737
Savininky grynasis pelnas, Lt 191.250 167.224 131.524 68.559 125.387
Finansinio sverto efektas (FLE), proc. 0,93 3,72 8,10 0,42

Saltinis: sudaryta autoriaus

IS pateiktos lentelés matyti, jog labiausiai jmon¢ pasinaudotu finansinio sverto efektu

ketvirtame variante, kuomet yra didZiausia paliikany norma ir didZiausia ilgalaikiy jsipareigojimy

dalis. Siuo atveju nuosavo kapitalo pelningumas prie§ apmokestinima yra 20,84%, o tai net 9,54

proc. punktais daugiau uz situacija kuomet veikla finansuojama tik nuosavu kapitalu. Taciau pelno

apmokestinimas sumazino sverto efekta 1,44 procentinio punkto (9,54 — 8,10). Gavus finansavima

1§ rizikos kapitalo fondo finansinio sverto efektas siekia tik 0,42 ,tai itakojo vél gi jau aptartas

rizikos kapitalas, kuris priskiriamas nuosavybei, o ne jsipareigojimams. D¢l to negalima pasinaudoti

palukany neapmokestinimo efektu.

Kitas nagrin¢jamas finansinés rizikos indikatorius yra finansinio sverto laipsnis, jis parodys

akcijos pelningumo jautruma EBIT kintamumui. Akcijos pelningumo jautrumas bus nustatin¢jamas,

darant prielaida, jog EBIT sumazés 20 %.
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UAB ,,Mobiringas“finansinio sverto lygis

11 lentelé

Nuosavo ir skolinto
kapitalo santykis 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
EBIT EBIT EBIT EBIT EBIT
Rodikliai EBIT -20% EBIT -20% EBIT -20% EBIT -20% EBIT -20%
Nuosavas kapitalas, Lt 1.990.848 1990.848 1.587.050 1.587.050 987.050 987.050 387.050 387.050 78.7050 787.050
Pelnas pries paltikanas ir
mokescius, Lt 225.000  180.000 225.000 180.000 225.000 180.000 225.000 180.000 225.000 180.000
Paliikanos, Lt 0 0 28.266 28266  70.266  70.266 144.342 144342 14266  14.266
Pelnas prie§ mokescius, Lt 225.000  180.000 196.734 151.734 154734 109.734  80.658  35.658 210.734 165.734
Pelno mokestis, Lt 33.750 27.000 29.510 22760 23210 16460  12.099 5349  31.610 24.860
Grynasis pelnas, Lt 191.250  153.000 167.224 128.974 131.524 93274  68.559  30.309 179.124 140.874
RKF mokestis, Lt 53.737  42.262
Paprastyjy akcijy pelnas,
Lt 191.250  153.000 167.224 128.974 131.524 93274  68.559  30.309 125387  98.612
Paprastyjy akcijy
pelningumas, proc. 9,61% 10,54% 8,13% 13,32%  9,45% 17,71%  7,83% 15,93% 12.53%
Finansinio skolingumo
sverto lygis (DFL) 1,00 1,14 1,45 2,79 1,07

Saltinis: sudaryta autoriaus

Tyrimas vykdomas analizuojant rodiklius i§ verslo vertés ir savininky pelningumo pozicijos,

todél skaiCiuojant pelninguma vienai akcijai naudosimés paprastyju akciju pelningumo rodikliu,
kuris parodo tikraji pelninguma po palikany sumokéjimo, pelno mokescio atskaiCiavimo bei
sumokamos pelno dalies rizikos kapitalo fondui.

Tyrime modeliuojama situacija kuomet pelnas pries$ palikanas ir apmokestinima sumazéja
20 %. Si situacija padés jvertinti rizika pasikeitus situacijai rinkoje, jei sumazéty pardavimai. DFL
rodiklis padeés ivertinti akcijos pelningumo jautruma EBIT kintamumui, keiciantis skolinto kapitalo
dydziui.

DFL, = AEPS / AEBIT

I§ skai¢iavimy matyti, jog sumazéjus pelnui prie§ paliikany mokéjima ir apmokestinima 20
% labiausiai akcijos pelningumas sumazeéty kuomet yra didziausio skolinto kapitalo dalis bendrame
kapitale (4 variantas). Tarkime, jei pelnas prie§ palikany mokéjima ir apmokestinima sumazés 20
% vidutinis vienos akcijos pelningumas 4 variante sumazety net 55,8 % (2,79 *20). Kyla didele
finansiné rizika susiklos¢ius nepalankioms rinkos salygomes.

Taigi, did¢jant skolinto kapitalo daliai bendrame kapitale didé¢ja DFL rodiklis, o tai
finansinés rizikos did¢jimo pozymis. Naudojant rizikos kapitalo fondo finansavima rodiklis pakinta
nezymiai, kas savo ruoStu rodo, jog skolinantis i§ rizikos kapitalo fondo finansavimas neprideda
zymios finansings rizikos, nes RKF investuodamas pats prisiima rizika.

Iki Siol nagrinéti rodikliai nustatydavo kapitalo struktiiros pokycio itaka kapitalo
pelningumui ar finansinei rizikai, taciau kad bty galima lyginti ir vertinti finansavimo Saltinius

reikia analizuoti ir kokia ijtaka jie turi imonés ekonominei vertei. Tai vertinsime pasitelke
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ekonomines pridétinés vertés rodikli (EVA). Rodiklis parodys ar investuotas kapitalas uzdirbo

pelna, ar tik maZzino kapitala, ir ar gautas pelningumas kompensavo rizika.

12 lentelé
UAB ,,Mobiringas“ ekonominé pridétiné verté
Nuosavo ir skolinto kapitalo

santykis Bazé 1 var. 2 var. 3 var. 4 var. S var.
Rodikliai 1:0 4:1 1:1 1:4 RKF
Pelnas pries mokescius ir
paliikanas, Lt 97.000 225.000 225.000 225.000 225.000 225.000
NOPAT, Lt 82.450 191.250 191.250 191.250 191.250 191.250
Akcininky nuosavybé, Lt 787.050 1.990.848 1.587.050 987.050 387.050 787.050
Ilgalaikiai isipareigojimai, Lt 203.798 0 403.798 1.003.798 1.603.798 203.798
RKF kapitalas, Lt 1.000.000
Visas kapitalas, Lt 990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848 1.990.848
WACC 17,11 20,00 17,15 12,92 10,05 23,58
EVA -16.856.598 | -39.591.960  -33.918.598  -25.488.598  -19.785.055  -46.728.598

Saltinis: sudaryta autoriaus

EVA rodiklis skai¢iuojamas kaip skirtumas tarp grynojo pelno neatskaiciavus palikany, bet
po mokes¢iy mokejimo (NOPAT) ir jam uzdirbti skirto investuoto kapitalo vertés.

IS 12-o0s lentelés matyti, jog visais atvejais EVA rodiklis yra neigiamas, o tai rodo jog
uzdirbtas pelnas nepadengia investicijy rizikos ir mazina akcininky kapitala. Né vienu atveju pelnas
nepadengia kapitalo kainos. Tokiu atveju manau, akcininkam reikty priiminéti strateginius
sprendimus efektyvumo didinimui, arba tiesiog kapitala investuoti i pelningesng veikla.

Blogiausia EVA verté pasiekiama atéjus rizikos kapitalui, kurio kaina yra didziausia ir
imoné nepajégi kompensuoti fondo rizikos. Prie§ priimdami sprendima RKF valdytojai ar skirti
UAB ,,Mobiringas* 1éSas iSnagrin¢je alternatyvas ir apskai¢iave EVA rodikli, manau finansavimo
neskirty. RKF dazniausiai sutinka prisiimti didelg rizika, taciau tikisi ir didelio pelningumo, o §iuo
atveju sukurta jmonés verte ir pelningumas netenkinty fondo valdytojy.

Geriausias EVA rodiklis yra ketvirtame variante, kuomet didZioji jmonés kapitalo dalis yra
banko paskola. Maza kapitalo kaing suteikia galimybe¢ gauti didesni pelninguma ir sukurti didesng
ekonoming pridéting vertg.

Taigi, imonés savininkai iverting tik EVA rodikli pasirinkty kapitalo struktiira, kuomet
nuosavo ir skolinto kapitalo santykis yra 1:4. Tafiau iSanalizavus pavienius atskirus finansinius
rodiklius negalime atskleisti finansavimo 1§ RKF ypatybiy ir itakos savininky pelningumui ir
imonges vertei. Norint pasiekti iSkelta tyrimo tiksla kitame poskyryje visi nagrinéti rodikliai bus

sujungiami { bendra visuma ir vertinama bendra jy kitimy tendencija.
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3.4. Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Sioje darbo dalyje pasitelkiant kokybinio duomeny apdorojimo metodo sintezés ir
sisteminimo budus bus apibendrinti tyrime gauti rezultatai, bei daromos iSvados. Apskai¢iuoty
kapitalo strukttros, pelningumo, veiklos ir finansinés rizikos rodikliy parodymai bus jungiami i
vieng visuma, siekiant atskleisti kapitalo strukttiros pakitimo jtaka jmonés vertei, bei atskleisti
finansavimo 1§ RKF jtaka savininky nuosavybei ir jmongés vertei.

Gauti rodikliai bei ju pokytis lyginami su bazine UAB ,,Mobiringas* kapitalo struktiira prie§
veikla finansuojant papildomu 1 miln. Lt kapitalu. Geriausia rodiklio pokytis lyginant su bazine
kapitalo strukttira prieS papildoma finansavima Zymimas geltona spalva, blogiausias pokytis —
raudona. (lentel¢)

Taigi jei savininkai veikla finansuoty vien tik nuosavu kapitalu jie iSvengty paliikany
nepadengimo rizikos, taciau kapitalo gautas pelningumas nepadengty kapitalo kainos, kuri yra gana
aukSta. Nuosavo kapitalo pelningumas biity gana Zemas, lyginant su kitomis finansavimo
alternatyvomis, ir pridétiné ekonominé verté Zymiai sumazéty lyginant su esama padétimi.

Jei UAB ,,Mobiringas* veikla biity paremta skolintu kapitalu, biity pasiekiamas didziausias
nuosavo kapitalo pelningumas, labiausiai sumaZzinama vidutiné svertiné kapitalo kaina. Siame
variante didelé banko paskola taip pat suteikia galimybg pasinaudoti finansinio sverto efektu, taciau
tuo paciu atsiranda didel¢ paliikany nepadengimo rizika. Veikla paremta skolintu kapitalu UAB
»Mobiringas® leidzia pasiekti auks¢iausia ekonominés pridétinés vertés rodikli. Nors jis zemesnis
nei bazinio varianto, taciau lyginant su visomis nagrinétomis alternatyvomis yra auks¢iausias.

Rizikos kapitalo finansavimas taip pat padidina nuosavo kapitalo pelninguma, taciau
mazesniu santykiu nei kitose nagrinétose kapitalo struktirose. Siuo atveju yra didziausia kapitalo

kaina, ir pasiekiama zemiausia ymonés ekonominé pridétiné verte.
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UAB ,,Mobiringas* finansiniy rodikliy pokytis

13 lentelé

4:0 4:1 1:1 1:4 RKF
Rodikliai Bazé | Rodiklis | Pokytis | Rodiklis | Pokytis | Rodiklis ‘ Pokytis | Rodiklis ‘ Pokytis | Rodiklis | Pokytis
Kapitalo
strukturos:
DR 0,27 0,04 0,16 0,24 0,87 0,53 1,92 0,81 2,97 0,14 0,52
DTER 0,26 0,00 0,25 0,98 1,02 3,93 4,14 16,00 0,11 0,44
Pelningumo:
ROA 7,10 9,61 2,51 8,40 1,30 6,61 -0,49 3,44 9,00 1,90
ROE 8,94 9,61 10,54 1,60 13,32 4,39 17,71 8,78 10,02 1,09
ROI 7,10 9,61 2,51 8,40 1,30 6,61 -0,49 3,44 9,00 1,90
Pap.ak.peln. 8,94 9,61 0,67 10,54 1,60 13,32 4,39 17,71 8,78 15,93 6,99
WACC 17,11 20,00 2,89 17,15 0,04 12,92 -4,19 10,05 -7,06 23,58 6,47
Rizikos:
ICR 6,80 0,00 0,00 7,96 1,17 320 -3,60 156 SR 1577 8,97
FLE 0,73 0,00 0,93 0,20 3,72 2,99 8,10 7,37 0,42 -0,31
DFL 1,00 - 1,14 - 1,45 - - 1,07 -
Vertés:
EBIT, Lt 97000 | 225000 128000 | 225000 128000 | 225000 128000 | 225000 128000 | 225000 128000
NOPAT, Lt 82450 | 191250 108800 | 191250 108800 | 191250 108800 | 191250 108800 | 191250 108800
EVA, min Lt -16,8 -39,5 -22,7 -33,9 -17,1 -25,5 -8,6 -19,8 -2,9 -46,7

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis apskai¢iuotais rodikliai ir pirmoje mokslinio darbo dalyje nagrinétomis kapitalo

struktiiry formavimo teorijomis, pagrisime arba paneigsime teorijy tinkamuma UAB ,,Mobiringas*

finansavimo i§ RKF atvejui. Vienas labiausiai nagrinétas kapitalo struktiiry rodiklis yra vidutine

svertiné kapitalo kaina. Si rodiklj palyginsime su skolinto kapitalo santykiu. (18 pav.)

Kapitalo kaina
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Skolinto kapitaloe dalis bendrame kapitale

0.4

Saltinis: sudaryta autoriaus

18 pav. WACC ir skolinto kapitalo santykis
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IS pateikto grafiko matyti, jog didéjant skolinto kapitalo daliai bendrame kapitale vidutiné
svertin¢ kapitalo kaina mazé¢ja. Maz¢jant WACC gaunamas kartu ir papildomas finansinio sverto
efektas. Variante, kuomet veiklai finansuoti pasitelkiamas rizikos kapitalas, kapitalo kaina lyginant
su banko paskolos WACC vidurkio linija, yra didené. Taip yra dél aukstos rizikos kapitalo kainos,
kurios negali kompensuoti ir sumaze¢jusi savininky kapitalo kainos dalis. Taciau jei esant rizikos
kapitalui dar didintumém skolos dali bendrame kapitale WACC mazéty.

Taigi did¢jant skolos daliai yra minimizuojama kapitalo kaina, taciau reikia jvertinti kaip
skola paveiks jmonés vert¢. Tam naudosime ekonominés pridétinés vertés ir skolinto kapitalo

santyki. (19 pav.)

EVA ir skolinto kapitalo santykis
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Saltinis: sudaryta autoriaus

19 pav. EVA ir skolinto kapitalo santykis

IS grafiko matyti, jog didéjant skolos daliai UAB ,,Mobiringas* kapitalo struktiiroje EVA
rodiklio parodymai yra gerinami, reiSkia didinant skolinto kapitalo dalj pasiekiama didesné verte.
Siuo atveju finansavimas i§ RKF néra isimtis, nes skola lyginant su nuosavybe sudaro maza dalj ir
pasiekiama ekonominé pridétiné verte yra itin Zema. Tam didZiausia itaka turi didelé rizikos
kapitalo kaina.

Siekiant jvertinti atéjusio rizikos kapitalo jtaka nuosavybeés pelningumui, vertinsime kapitalo
kainos ir pelningumo santyki. (20 pav.) Siekiant jvertinti ne imonés nuosavybés pelninguma, o
savininky — paprastyju akcijy turétoju pelninguma, i ROE rodiklj jtraukiamas tik paprastyjy akciju
kapitalas.
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WACC ir ROE santykis

® RK

° \cmk\mmlm
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2561 % 10 54% 1332% 17 ,71%

R -rizikos kapitalas ROE

Saltinis: sudaryta autoriaus

20 pav. WACC ir ROE santykis

IS grafiko matyti, jog mazinant viduting sverting kapitalo kaing yra pasiekiamas aukstesnis
paprastyju akciju pelningumas. ,,Idarbinto rizikos kapitalo kaina yra didziausia, taciau tai UAB
»Mobiringas*“ leidzia pasiekti aukSta paprastyjy akcijy pelninguma. Auks$ta pelninguma itakoja
maza paprastyjuy akciju kapitalo dalis. Didzia dali kapitalo sudaro rizikos kapitalas, uz kuri nereikia
mokéti paliikany, taip i§vengiant papildomy finansiniy islaidy. Taciau i§ grynojo pelno visy pirma
yra atskaitoma dalis rizikos fondui, Siuo atveju 30 %, bet didelé grynojo pelno dalis lieka paprastyju
akcijy turétojams kas ir salygoja auksta pelninguma.

Taigi, 1§ pateikty grafiky atsizvelgiant ir { rizikos kapitala daromos tokios i§vados:

e didinant skolinto kapitalo dalj, maZinama kapitalo kaina;
e didinant skolinto kapitalo dali, pasiekiama aukStesné imonés verte;
e mazesné kapitalo kaina leidzia pasiekti aukStesni nuosavo kapitalo pelninguma.

Bitent Sie teiginiai tiksliai atitinka ir pirmoje darbo dalyje nagrinéta F. Modigliani ir M.
Miler antraja kapitalo strukttiros formavimo teorija, kuri teigia, kad siekiant maksimizuoti jmonés
rinkos vertg, reikia didinti skoly dali bendrame kapitale. UAB ,,Mobiringas* kapitalo strukttiros
modeliavimo tyrime gauti rezultatai paneigia pirmaja F. Modigliani ir M. Miler kapitalo strukturos
formavimo teorija, kurios pagrindinis teiginys yra jog finansinio sverto pasikeitimas neturi jtakos
bendrajai kapitalo kainai. Tradicinés kapitalo struktiiros formavimo teorijos i§ gauty tyrimo
rezultaty negalime nei patvirtinti nei paneigti, nes tyrimo tikslas nebuvo rasti optimalia kapitalo
struktiira.

Apzvelgus tyrimo rezultatus galima teigti, jog rizikos kapitalas yra vienas brangiausiy

finansavimo Saltiniy, taciau jis leidzia pasiekti auk$ta nuosavo kapitalo pelninguma. Kitaip nei
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skolintas rizikos kapitalas neturi paliikany neapmokestinimo privalumo, kas savo ruostu neleidzia
pasinaudoti didesniu finansinio sverto efektu. Neesant galimybés gauti pigesni skolinta kapitala,
RKF yra puiki galimybé verslo plétrai. Nepaisant didelés rizikos kapitalo kainos, jis yra viena
geriausiy finansavimo alternatyvu, kuri iSlieka net imonei neturint auksty pelningumo rodikliy,
uztenka turéti auksta potenciala. Rizikos kapitalo fondai tai puiki galimybé naujy kartais labai
rizikingy idéjy igyvendinimui. Rizikos kapitalas turi ir kity privalumy, kuriuos labai sunku {vertinti
ir nuo kuriy buvo atsiribota Siame tyrime, tai zmogiskasis kapitalas. Kartu su finansinémis léSomis {
imong ateina ir ilgameté fondo imonés veiklos organizavimo patirtis. Patyre specialistai dalinasi
patirtimi su esamais darbuotojais, bei jgyvendina naujus finansinius ir vadybos sprendimus.

Rizikos kapitalo fondai suteikia imonei veiklos vystymo galimybe.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti Sias iSvadas ir pasiiilymus:

1y

2)

3)

4)

Remiantis atlikta lyginamaja mokslinés literatiiros analize nustatyta, jog pritraukus
papildoma kapitala keiCiasi imonés kapitalo struktura, kuri tiesiogiai itakoja finansini
sverta ir kapitalo kaing. Atliktas tyrimas pagrindé, jog finansinis svertas kartu su
pasikeitusia ymones kapitalo kaina tiesiogiai jtakoja kapitalo pelningumo rodiklius bei
imonés finansing rizika, kas kartu savo ruoStu atsiliepia imonés ekonominei vertei.
Didéjanti kapitalo kaina mazina pelningumo rodiklius, sukuria papildoma rizika, o
nekintant pelno normai mazina jmonés pridéting ekonoming verte.

Rizikos kapitalas kaip alternatyvi finansavimo priemoné yra privataus kapitalo
investavimo forma, veikianti kaip finansy tarpininkas ir investuojanti i potencialiai
perspektyviy imoniy akcijas, siekiant gauti dideli pelninguma. ISvys¢ius imong akcijas
parduoda privaciai arba paskelbiant pirmini viesaji pasitlyma. Rizikos kapitalas suteikia
galimybe jgyvendinti naujas rizikingas id¢jas, vystant imonés veikla. Suteiktas
finansavimas leidZia imonei plésti veikla, kurti naujas darbo vietas, kelti Salies
ekonominj lygi. Fondai veikia kaip finansinés rinkos tarpininkai, surinkdami bei
paskirstydami finansinius iSteklius.

Rizikos kapitalo fondai investuoja i aukSta potenciala turin¢ias smulkaus ir vidutinio
dydzio imones. DidZiausias démesys teikiamas ziniy ekonomikos bei naujy technologiju
srityse veikianCioms imonéms. Norint pritraukti rizikos kapitalg reikia jtikinti fondo
valdytojus, jog bus pasiektas aukstas pelningumas. Kartu su papildomu kapitalu fondai
suteikia ymonei savo Zinias bei valdymo patirtj, siekia ne tik finansinés naudos, taciau
kartu ir imonés Zinomumo rinkoje bei naujy komerciniy rySiy uZmezgimo.

Lietuvoje veikia apie 20 rizikos kapitalo fondy. Taciau Vakary Salyse didZiausia démesi
ir investicijas rizikos kapitalo fondai skiria biotechnologijy, informaciniy technologiju
verslui, o Lietuvoje, dominuoja tradicinés tkio Sakos — maisto pramone, statyba,
nekilnojamas turtas. Lietuvoje rizikos kapitalo fondai turi daug galimybiy veiklai plétoti
ir gerokai aktyviau prisidéti prie tkio plétros, kadangi jmonés Lietuvoje savo investicijas
daro daugiausia i§ vidiniy Saltiniy, tokiy kaip nusidévéjimo atskaitymo ir nepaskirstyto
pelno. Fondai Lietuvoje investuoja i jau esancias “problemines” imones arba i jau
s¢kmingai veikian¢ios imonés augima ir po to ja parduoda strateginiam uZsienio
investuotojui, arba reorganizuoja ir konsoliduoja, taciau besikuriancios naujos imonés

rizikos kapitalg gauna itin retai.
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5) Rizikos kapitalas pagerina UAB ,,Mobiringas®“ imonés nuosavo ir skolinto kapitalo
santyki, nes S$is kapitalas yra apskaitomas balanse kaip nuosavas kapitalas. Taciau
rizikos kapitalo kaina bendroje strukttiroje yra didziausia, tod¢l ir bendro kapitalo kaina
padidéja. Dél kapitalo jtraukimo | nuosavo kapitalo skiltj padidéja bendro kapitalo
pelningumas, bet pasiekiamas paprastyjuy akciju pelningumas yra mazesnis, nei jei veikla
bty finansuojama banko paskola. Taciau paprastyju akciju pelningumas yra kur kas
aukstesnis veikla finansuojant rizikos kapitalu, nei nuosavomis léSomis didinant istatini
kapitala, nes su maza savininky turto dalimi pasiekiamas auks$tas pelningumas. Atéjes
rizikos kapitalas Zymiai sumazina finansinio sverto efekta, todél imoné neiSnaudoja
paliikany neapmokestinimo efekto. [moné naudodamasi rizikos kapitalo fondo 1¢Somis,
kitaip nei banko paskola, susiduria su mazesne finansine rizika — sumazinama paliikany
nepadengimo rizika. Suteikdami investavima rizikos kapitalo fondai kartu prisiima ir
dalj verslo bei finansings rizikos. Dél didelés rizikos kapitalo kainos UAB ,,Mobiringas*
pasiekiama ekonominé pridétiné verté lyginant su banko paskola ar savininky kapitalu
yra maziausia.

Taigi UAB ,Mobiringas® finansuodama veikla rizikos kapitalu, pasiekty aukStus
pelningumo rodiklius, neprisiimty svarios papildomos finansinés rizikos, taciau nebiity pasiektas
aukstas ekonominés pridétinés vertés rodiklis, bei biity Zymiai padidinta kapitalo kaina. Taciau

rizikos kapitalas kaip alternatyvus finansavimo $altinis, suteikty imonei veiklos vystymo galimybg.
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SUBACIUS, Deividas. (2010) Rizikos kapitalo fondo finansuojamos UAB "Mobiringas" kapitalo
struktitros modeliavimas ir vertinimas. Magistro baigiamasis darbas Kaunas: Vilniaus universiteto

Kauno humanitarinis fakultetas. 73 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: kapitalo struktiira, finansavimas, rizikos kapitalas, rizikos kapitalo
fondai.

Lietuvoje sukurta veikianti rinkos ekonomika, taciau Lietuvos verslo aplinka dar turi tam
tikry trikumy, todél reikia sudaryti palankesnes salygas verslui bei inovacijoms plétoti ir skatinti
versluma,. Pagerinti bendra verslo klimata, kuris sudaryty palankias salygas verslo pradziai ir
tolesnei imoniy plétrai. Lietuvoje besisteigiancios imonés retai sulaukia rizikos kapitalo fondy
démesio, todél imonés susiduria su finansavimo problemomis. Lietuvoje Sia problema susidométa
lyginant su Europos $alimis gana nesenai. Sudaryta galimybé valstybei kartu su privaciu kapitalu
investuoti 1 privataus kapitalo subjektus, padéty pritraukti papildoma privaty kapitala pradedamam
ir plétojamam verslui, 1 kurj vieni privatiis investuotojai néra linke investuoti. Taip biity skatinama
ziniy ekonomika, naujy technologijy diegimas, auksto nedarbo lygio mazinimas.

Darbo tyrimo objektas — rizikos kapitalas.

Sio darbo tikslas — i3analizuoti ir jvertinti rizikos kapitalo jtaka jmonés kapitalo struktirai
bei finansiniams rodikliams.

Tikslui pasiekti analizuojama kapitalo struktiira, siekiant nustatyti jos ry$i su kapitalo
pelningumu, finansine rizika bei jmonés verte. Tiriama rizikos kapitalo fondy samprata bei veikos
ypatumai, siekiant nustatyti svarba ekonomikoje. Taip pat tiriamos finansavimo i§ rizikos kapitalo
fondy galimybes Lietuvoje. Analizuojamas UAB ,,Mobiringas® veiklos finansavimas i§ rizikos
kapitalo fondo, siekiant jvertinti jtaka kapitalo struktiirai, bei ymonés finansiniams rodikliams bei
palyginti rizikos kapitalg su kitais finansavimo Saltiniais.

ApzZvelgus tyrimo rezultatus galima teigti, jog rizikos kapitalas yra vienas brangiausiy
finansavimo Saltiniy, taciau jis leidZia pasiekti auksta nuosavo kapitalo pelninguma. Kitaip nei
skolintas rizikos kapitalas neturi paliikany neapmokestinimo privalumo, kas savo ruoStu neleidZia
pasinaudoti didesniu finansinio sverto efektu. Nepaisant didelés rizikos kapitalo kainos, jis yra
viena geriausiy finansavimo alternatyvy, kuri iSlieka net imonei neturint auksty pelningumo
rodikliy, uztenka turéti auksSta potenciala. Rizikos kapitalo fondai tai puiki galimybé naujy kartais
labai rizikingy idéjuy igyvendinimui.

Magistro baigiamaji darba sudaro 73 puslapiaijuose pateikta 13 lenteliu bei 20 paveiksly,

panaudoti 52 literattiros Saltiniai
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SUBACIUS, Deividas. (2010) Modeling and assessment of private limited company ,, Mobiringas
capital financed by risk capital fund. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of

Humanities, Vilnius University. 73 p.

SUMMARY

KEYWORDS: capital structure, financing, venture capital, venture capital funds

Lithuania has an established active market economy, however, economy environment in
Lithuania still has some particular drawbacks, therefore, more beneficial circumstances to develop
business and innovations and to stimulate entrepreneurship should be created. General business
climate, which would allow initiation of business and further expansion of enterprises, should be
improved. Companies, established in Lithuania, seldom receive attention from the risk capital
funds; therefore, they confront with financing problems. In comparison with other Europe countries,
Lithuania has turned its attention to this problem quite recently. Possibility for the state, collectively
with private capital, to invest in private capital subjects would help to attract supplementary private
capital to initiated and developed business, where private investors alone are not liable to invest in.

The object of research— risk capital. The aim of this work — to analyze and assess risk
capital influence on the structure of company capital and financial indicators.

To achieve the aim, in order to determine its connection with capital profitability, financial
risk and company value, capital structure is analyzed. In order to identify its importance in
economy, conception of risk capital funds and peculiarities of activity are analyzed. Opportunities
to finance from risk capital funds in Lithuania are analyzed as well. In order to assess influence on
capital structure, financial indicators of the company and compare risk capital to other sources of
financing, private limited company “Mobiringas” financing from risk capital funds is analyzed.

Observing the results of research, it is possible to state that the risk capital is one of the most
expensive sources of financing; however, it allows reaching high personal capital profitability.
Differently from the loaned, risk capital does not have tax-free interest advantage, what, on its own
behalf, does not allow to use larger financial leverage effect. In case of not having a possibility to
obtain cheaper loaned capital, risk capital funds is a great opportunity to develop business. Despite
high risk capital price, it is one of the best financing alternatives, which remains even if the
company does not have high profitability indicators; it is sufficient to have high potential. Risk
capital funds is a great possibility to implement new, sometimes even extremely risky, ideas.

The following MBA consists of 73 pages and contains 13 tables and 20 pictures, 52 sources

of literature are used.
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