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1. Problema: priklausomybé nuo bankinio finansavimo ir alternatyvy stygius

1.1 IZanga

Bankinis finansavimas istoriSkai yra vienas svarbiausiy smulkaus ir vidutinio dydzio versly
(toliau - SVV)! finansavimo Saltiniy Europoje. Lietuvoje, kaip ir kitose Europos Sajungos Salyse, banky
paskolos yra labiausiai paplitusi jmoniy plétros finansavimo forma: net 70 proc. ES jmoniy yra
priklausomos nuo bankinio finansavimo. Tuo tarpu vos 20 proc. JAV jmoniy renkasi banko paskolg kaip
priimtiniausig iSorinio finansavimo biida (European Commission, 2013). Dél tvariy ir gerai veikianciy
verslo plétros finansavimo alternatyvy trikumo, tokia didelé priklausomybé nuo finansavimo paskolomis
turéty kelti didelj nerimg dél keleto priezasciy.

Visy pirma, Europos Sajungos lygmens bankinio sektoriaus reguliacijos lémé reik§minga
kreditavimo politikos pasikeitimg. Lietuvoje ir daugelyje kity ES valstybiy 2008—2009 m. banky sektorius
patyré didelés apimties nuostolius. Buvo sugrieztinti banky kapitalo pakankamumo reikalavimai bei
nustatytas minimalus finansinio sverto rodiklis. Taip pat sumazéjo bankiniy produkty paklausa, bankams
tapo sunkiau finansuoti savo veiklas (EIB,2013). Dél Siy veiksniy bankai turi sumazinti savo finansinj
sverto rodiklj (angl. leverage) ir perzitréti netvaraus ekonomikos pakilimo metu taikytas skolinimo
salygas, sugrieztinti paskoly iSdavimo kriterijus. Turint galvoje, kad rizika susijusi su kredity iS§davimu
smulkaus ir vidutinio dydzio jmonéms yra salyginai auksta, galima tikétis paskoly SVV isdavimo salygy
grieztéjimo ar net tokiy kredity portfelio mazéjimo.? Verta pastebéti, kad tiek OECD, tiek Lietuvos
bankas pabrézia, kad nors kreditavimo politikos pasikeitimo padariniai gali buti juntami tik ateityje,
biitina nedelsiant imtis veiksmy siekiant didinti alternatyviy verslo finansavimo priemoniy pasiiilg.®

Visy antra, kredito jstaigy teikiamos paskolos ne visuomet yra optimali verslo iSorinio
finansavimo priemoné. Savo veiklg finansuodami iSimtinai paskolomis, verslo subjektai apsiima su
finansiniy jsipareigojimy nevykdymu susijusias rizikas. Tokiu buidu neiSnaudojami kity finansavimo
Saltiniy, pavyzdZiui, rizikos ar privataus kapitalo, teikiami privalumai, tokie kaip dalijimasis rizika.

Taip pat banky kreditai paprastai iSduodami jmonéms, kurios demonstruoja stabily augimg ir
generuoja pastovius pinigy srautus. Tai reiSkia, kad jmonés, kurios turi didelj augimo potencialg ir
ateityje gali generuoti didele pridéting verte, bet vis dar yra ankstyvoje stadijoje, tokio tipo finansavima
gali gauti tik itin nepalankiomis sglygomis. Banky reikalavimai kredita imancio asmens laidavimo
asmeniniu turtu dar labiau komplikuoja kredity iSdavimg. Taip pat reikia pazyméti, kad Lietuvoje
veikian¢iy banky praktikoje pasitaiko atvejy, kai uz juridinio asmens jsipareigojima bankui reikalaujami
laidavimai i8$ fiziniy asmeny, kuriy materialiné padétis néra pakankama tiems laidavimams jgyvendinti.

Galiausiai, yra pastebima, kad kredity, ypatingai SVV, iSdavimas smarkiai sulétéja ar net
visiSkai sustoja Salies ekonomikos augimui létéjant ir pereinant j recesijg. Turint galvoje istoriskai didelj
SVV priklausomumg nuo bankinio finansavimo ir alternatyvy stygiy, toks CcikliSkumas yra itin
pavojingas Lietuvos verslo subjektams.

Tenka pazyméti, kad alternatyviy sékmingai veikianciy ir tvariy SVV plétros finansavimo
priemoniy Lietuvoje kol kas néra. Siuo metu rinkoje esancios alternatyvos nemaza dalimi finansuojamos
Europos Sajungos 1éSomis, kuriy srautas nutriiks 2020 m. Alternatyvoms tinkamai funkcionuoti neleidzia

! Naudojamas LR smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatyme pateiktas apibrézimas: darbuotojy skaicius turi biiti
mazesnis nei 250 ir metinés pajamos nevir§yti 138 min. Lt arba turto balansiné verté nevir§yti 93 min. Lt.

2 Wehinger, Gert (2012), “Bank deleveraging, the move from bank to market-based financing, and SME financing”,
OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2012/1.

3 Ten pat.



ir nepakankamas ar netinkamas teisinis reguliavimas. Pavyzdziui, Lietuvos teisiné sistema skatina
finansavimasi paskolomis, nes paliikanas leidziama iSskaiciuoti i§ apmokestinamyjy pajamy, o veikla
finansuojant akciniu kapitalu tokio tipo atskaitymy daryti néra leidziama. Be to, Lietuvos verslo
bendruomenéje vis dar triikksta ziniy apie alternatyvias finansavimo priemones, daznai nenorima verslu
dalintis su galimais investuotojais.

Neskatinant verslo subjekty ieSkoti kity finansavimo biidy ir nekuriant ir netobulinant
alternatyviy priemoniy, didé¢ja grésmé, kad ilgainiui Salies smulkus ir vidutinis verslas susidurs su verslo
plétros resursy stygiumi. Tai patvirtina ir Europos smulkaus ir vidutinio verslo asociacija (angl. The
European Association of Craft, Small and Medium-sized Enterprises, UEAPME), kuri jvardina
finansavimo prieinamumg kaip vieng i§ opiausiy problemy, su kuriomis Siuo metu susiduria SVV (2014).

1. 2. Finansinio sverto rodiklio mazinimas

1.2.1 Kas yra finansinio sverto rodiklio maZinimas?

Banky finansinio sverto rodiklio mazinimas (angl. deleveraging) - tai banko kapitalo strukttiros keitimo /
koregavimo procesas, kuomet mazinamas skolos ir turto santykis (angl. debt to assets ratio). Platesnis
finansinio sverto rodiklio mazinimo apibrézimas apima ir banko balanso mazinima, valymg ir stiprinima
pokriziniu laikotarpiu (EIB, 2013).

1.2.2 Kas lemia finansinio sverto rodiklio mazinimg?
Veiksnius, kurie lemia banko finansinio sverto rodiklio mazinima, galima suskirstyti j tris pagrindines
grupes: 1) naujos banky reglamentavimo taisyklés; 2) finansavimo apribojimai; 3) paklausos veiksniai.

Naujos banky reglamentavimo taisykles

Iki 2015 mety Bazelio III nuostatos jpareigojo bankus pakelti pagrindinio pirmojo lygio kapitalo* (angl.
core Tier 1 capital) pakankamumg iki 4.5 proc. pagal rizikg jvertinto turto (angl. risk-weighted assets).
Iki 2019 mety Sus rodiklis turés pakilti iki 7 proc. Bazelio III nuostatos taip pat bankams nustaté sverto
rodiklio® (angl. leverage ratio) minimumg - tikimasi, jog bankai islaikys aukstesnius nei 3 proc. sverto
rodiklius.

Banky finansinio sverto maZinimo proceso eiga priklauso nuo to, kaip greitai Europos bankai
pradés vykdyti Siuos jsipareigojimus. Europos Bankininkystés Institucijos (angl. European Banking
Authority) duomenimis, 2012 m. vidutinis didZiyjy Europos banky pirmojo lygio kapitalo pakankamumas
sieké 10.7 proc. Taigi, didieji Europos bankai yra gerai kapitalizuoti ir todél Sie reguliaciniai reikalavimai
Siuos bankus ir jy paskoly portfelius paveiks maziau (EIB, 2013). Tac¢iau Europos Investicinis Bankas
(EIB, 2013) prognozuoja, jog Sie reikalavimai turés didesne jtakg mazesniems bankams - ypatingai tiems,
kurie skolina vietiniams namy tkiams, institucijoms bei smulkiems ir vidutiniams verslams. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija taip pat pabrézia, jog Bazelio III reikalavimai apsunkins
kreditavimo salygas bei paskoly iS§davima SVV (OECD, 2013).

# Pagrindinio pirmojo lygio kapitala sudaro akcijy savininky kapitalas (angl. shareholders’ equity) ir nepaskirstytas
pelnas (angl. retained earnings).

® Sverto rodiklis skai¢iuojamas pirmojo lygio kapitala padalinant i§ banko vidutinio konsoliduoto turto (angl.
consolidated assets).



Europos banky finansavimo apribojimai

Prie§ krize¢ dauguma Europos banky pradéjo finansuoti savo veiklas trumpalaikiu skolinimusi i§ kity
banky ar finansiniy institucijy. Krizés metu tarpbankiniy paskoly rinka uzsidar¢, ko pasekoje bankai buvo
priversti sumazinti savo veiklos mastelius. Nors Europos Centrinis Bankas padéjo sumazinti kai kuriuos
finansavimo apribojimus, bankai vis dar susiduria su problemomis siekdami finansuoti savo veiklas (EIB,
2013).

Mazéjanti paklausa

Makroekonominiai veiksniai bei investiciniy galimybiy traukimasis 1émé mazéjancia / silpnéjancia
bankiniy produkty paklausg (EIB, 2013). Mazesné paklausa leidzia bankams sumazinti jsipareigojimus
(angl. liabilities). Dél to sumazéja banky finansinis sverto rodiklis.

1.2.3 Kaip bankai maZina savo finansinio sverto rodiklj?
Bankai savo finansinius sverto rodiklius gali sumazinti keliais budais. Pirmas biidas (angl. “composition-
based” deleveraging) yra pakeisti banko kapitalo struktiirg didinant iSorinj kapitalg (angl. external
capital) arba nepaskirstytg pelng® (angl. retained earnings).

Antrasis budas (angl. “level-based” deleveraging) yra mazinti jsipareigojimus. I$laikant pastovy
kapitalo lygj ir sumazinant jsipareigojimus, bankas sumazina ir finansinio sverto rodiklj. Norint sumazinti
jsipareigojimus, bankai turi sumazinti savo turtg (angl. assets). Tai bankai gali padaryti parduodami turta
(angl. selling of assets ir divestment) arba sumazindami paskoly teikimg. Pagal platesnjjj finansinio sverto
rodiklio mazinimo apibréZima, bankai gali keisti savo turto sudétj mazindami pagal rizika jvertintg turta
(angl. risk-weighted assets). Tokio tipo finansinio sverto rodiklio mazinimas gali turéti jtakos kredito
teikimui privaciajam sektoriui (EIB, 2013). Paveikslélis 1 parodo skirtuma tarp dviejy finansinio sverto
rodiklio mazinimo biidy.

Paveikslélis I Finansinio sverto rodiklio mazinimas

Pirmas Mnansinio sverto rodiklio mazinimo bidas Antras [Inansinio sverto rodiklio mazinimo biidas
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Saltinis: EIB, 2013.

® Nepaskirstyta pelng galima padidinti sumazinant kastus arba dividendy i¥mokeéjima.



Krizés laikotarpiu yra labiau tikétina, kad bankai rinksis antraji buda, t.y. sumazins
jsipareigojimus, nei didins nuosavo kapitalo lygj. Investuotojams krizés metu yra sudétingiau jvertinti
banko grynaja vertg (angl. net worth), todél pakyla akcijy isleidimo (angl. equity issuance) kaina. Tod¢l
Europos Investicinis Bankas daro prielaidg, kad sickdami sumazinti finansinio sverto rodiklj, bankai
mazins balansg (EIB, 2013). Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija pritaria, jog siekdami
vykdyti kapitalo pakankamumo rodikliy jsipareigojimus bankai ne didins kapitala, o mazins balansa, ko
pasékoje bankai suvarzys paskoly teikima SVV (OECD, 2013). Mokslingje literattiroje tiek teoriniai, tick
empiriniai modeliai patvirtina, kad bankai dazniau sumazina paskoly portfelius, negu rekapitalizuojasi
(Wehinger, 2014).

1.2.4 Kokj poveikj banky finansinio sverto rodiklio maZinimo daro SVV?

Tarptautinés organizacijos vieningai sutaria, jog banky finansinio sverto rodiklio maZzinimas
neigiamai paveiks SVV finansavimg, todél politikos formuotojams yra bitina ruostis alternatyviy SVV
finansavimo priemoniy jgyvendinimui. Siuo metu SVV turi ribotg prieiga prie alternatyviy, nebankiniy
finansavimo priemoniy, todél banky finansinio sverto rodiklio mazinimas zenkliai labiau paveiks SVV
nei dideliy imoniy finansavimo prieinamumg.

Banky finansinio sverto rodiklio mazinimas turi jtakos banky paskoly portfelio dydziui bei
rizikingumui. Bankams maZinant paskoly portfelj ir jy rizikinguma, bankinis finansavimas tampa sunkiai
prieinamas SVV. Europos Investicinio Banko 2013 mety tyrimy duomenimis’, banky finansinio sverto
rodiklio pasikeitimai pozityviai koreliuoja su banky paskoly portfeliu. Bankai, kurie sumazina savo
finansinio sverto rodiklj, taip pat sumazina ir paskoly portfelj (EIB, 2013). Sis efektas yra stipresnis
dideliems bankams, uzsienio banky filialams kitose Salyse (angl. subsidiaries), komerciniams ir
investiciniams bankams bei bankams, kurie turéjo auks$tg tarpbankinio finansavimo (angl. wholesale
funding) lygj. 2007-2011 mety laikotarpiu labiausiai paskoly portfelius Europos Sajungoje sumazino
dideli bankai.

Europos smulkaus ir vidutinio verslo asociacija (UEAPME, 2011) jau 2011 metais iSreiSké savo
pozicija ir susiriipinimg banky finansinio sverto rodiklio mazinimo poveikiu SVV finansavimui.
Asociacija teigia, jog naujieji banky kapitalo pakankamumo reikalavimai padidins finansavimo kastus ir
reikalaujamo uZstato dydj normaly / vidutinj reitingg (angl. normal rating) turin¢ioms SVV. Tuo tarpu
rizikingesniems verslams (pvz., startuoliams ar inovatyviems verslams) bus Zymiai sunkiau gauti
finansavima.

1.2.5 Bankuy finansinio sverto maZinimas ES ir Lietuvoje.

Norint nustatyti banky finansinio sverto rodiklio mazinimo poveikj SVV finansavimui, reikia
jvertinti kokiame finansinio sverto rodiklio mazinimo etape esame. Eksperty vertinimu, banky finansinio
sverto rodiklio mazinimo procesas yra jpuséjes arba dar tik ankstyvojoje stadijoje. McKinsey (2012)
tyrimas jvertino 32 finansinio sverto rodiklio mazinimo atvejus de$imtyje 3aliy® ir nustaté, jog daugumoje
juy bankai vis dar yra tik ankstyvojoje finansinio sverto mazinimo stadijoje. Deloitte (2012) banky
apklausos duomenimis®, finansinio sverto rodiklio mazinimas uztruks dar bent penkerius metus. Europos

" Europos Investicinio Banko (EIB, 2013) tyrime apZvelti visi Europos bankai naudojant duomenis i§ 4 637 banky
balanso 2007-2011 metais.

8 JAV, Japonija, Vokietija, Pranciizija, Jungtiné Karalyste, Italija, Kanada, Ispanija, Australija, Piety Koréja.

® Tyrime dalyvavo 18 tarptautiniy banky.



Investicinio Banko tyrimas (EIB, 2013) rodo, jog Europos lygmeniu bankai nezenkliai sumazino
finansinio sverto rodiklius, taciau progresas varijuoja skirtingose Europos Sajungos Salyse.

2007-2011 metais Europos bankinis sektorius sumazino finansinio sverto rodiklj 0.27%°
procentiniais punktais!! (EIB, 2013). Vakary Europoje bankai pradéjo mazinti savo finansinio sverto
rodiklius 2009 metais, taciau jie vis dar didesni nei Ryty ir Piety Europoje. Bankai Ryty Europoje
pastoviai mazino finansinius sverto rodiklius 2009-2011 metais. Europos Investicinio Banko duomenimis
(2013), banky finansiniai sverto rodikliai labiausiai sumazéjo ir yra maziausi Ryty Europoje. Baltijos
Salyse, bankai itin Zenkliai sumazino finansinio sverto rodiklius: Lietuva (-2.77); Latvija (-1.74); Estija (-
8.92). Lentel¢je pateikiami duomenys rodo, kaip 2007-2011 metais pasikeité ES-27 banky sektoriaus
finansinio sverto rodiklis, banky sektoriaus dydis bei banky sektoriaus paskoly portfelio dydis.

Lentelé 1 Banky sektoriaus dydzio, paskoly portfelio ir finansinio sverto rodiklio pokytis
ABanky sektoriaus ABanky sektoriaus turtas / | ABanky sektoriaus paskolos
finansinio sverto rodiklis Banky sektoriaus turtaszoo7 | / Banky sektoriaus turtaszoor
(procentiniai punktai)

ES-27 -0.27 0.18 0.01

Airija -1.50 -0.06 -0.26

Austrija -0.08 0.17 0.05

Belgija -0.27 -0.25 0.09

Bulgarija -3.13 0.53 0.11

Cekija -2.23 0.23 0.20

Danija -1.79 0.20 -0.04

Estija -8.92 -0.58 -0.08

Graikija 6.73 -0.01 0.11

Ispanija 0.42 0.73 -0.04

Italija 0.88 0.17 0.05

Jungtiné Karalysté | -0.89 0.13 -0.11

Kipras 2.52 0.17 0.22

Latvija -1.74 -0.20 -0.07

Lenkija -0.09 0.38 0.16

Lietuva -2.77 -0.19 0.01
Liuksemburgas -1.18 -0.01 0.05

10 yidutinis banky finansinio sverto rodiklio pokytis ES-27 2007-2011 metais: -0.27 procentiniai punktai.
11 procentinis punktas - dviejy procentiniy dydziy absoliutinio skirtumo matavimo vienetas.


http://lt.wikipedia.org/wiki/Nuo%C5%A1imtis

Malta -0.95 0.04 0.03
Nyderlandai -0.17 0.16 0.13
Portugalija 0.67 0.11 -0.02
Prancuzija 0.10 0.28 0.09
Rumunija -2.02 0.16 0.07
Slovakija -1.70 0.25 0.21
Slovénija 0.28 0.15 0.06
Suomija 3.00 1.19 -0.17
Svedija -0.56 0.33 0.02
Vengrija -0.54 0.01 0.02
Vokietija -0.44 0.09 0.08

Saltinis: EIB, 2013.

Pastaba: ABanky sektoriaus finansinio sverto rodiklis (procentiniai punktai) (angl. ABanking sector leverage
(percentage points)) - banky sektoriaus finansinio sverto rodiklio pokytis 2007-2011 m. ABanky sektoriaus
turtas/Banky sektoriaus turtasxor (angl. ABanking sector total assets/Banking sector total assetsaor) - banky
sektoriaus dydzio pokytis 2007-2011 m. padalintas i§ banky sektoriaus dydzio 2007m. ABanky sektoriaus paskolos
/ Banky sektoriaus turtasyr (angl. ABanking sector loans/Banking sector total assetsypo7) - banky sektoriaus
paskoly portfelio pokytis 2007-2011 m. padalintas i§ banky sektoriaus dydzio 2007 m.

Pasak Europos Investicinio Banko, finansinio sverto rodiklio mazinimg Ryty Europoje 1émé tokie
veiksniai kaip sumazéjusi bankiniy produkty paklausa ir dukteriniy banky reorganizacija, o nauji
reguliaciniai veiksniai turéjo maziau jtakos.

Didelé dalis banky Ryty Europoje (mazdaug 60 proc.) yra finansuojami arba priklauso uzsienio
bankams (EIB, 2013). Lietuvos banky sektoriuje vyrauja skandinavisky banky grupiy valdomi bankai ir
filialai: SEB bankas, Nordea, Swedbank, DNB bankas ir Danske Bank A/S Lietuvos filialas. 2012 m.
duomenimis, $ie bankai valdé mazdaug 86 proc. viso Lietuvos banky sektoriaus turto INVEGA, 2013).

Motininiy banky finansinio sverto rodiklio mazinimas turi jtakos dukteriniy banky finansinio
sverto rodiklio mazinimui. Europos Investicinio Banko tyrimo duomenimis (EIB, 2013), dukteriniai
bankai sumazino savo finansinius sverto rodiklius labiau nei vietiniai bankai. Baltijos Salyse bankinis
sektorius zenkliai susitrauké, o viso bankinio sektoriaus finansinis sverto rodiklis zenkliai sumazéjo
reorganizavus dukterinius bankus (EIB, 2013). Popov ir Udell (2012) studija rodo, kad dukteriniai bankai
Ryty Europoje perleidzia didesng krizés metu sukelto Soko dalj SVV nei vietiniai bankai. Tai patvirtina ir
Europos Investicinio Banko tyrimo i§vados (2013).

Europos Centrinio Banko (angl. European Central Bank, ECB) duomenimis!?, nuo 2009 mety
kredito standartai sugrieztéjo ir tuo paciu rinkoje sumazéjo prieinamo iSorinio finansavimo kiekis. Pasak

12 Europos Centrinis Bankas vykdo SVV finansavimo apklausg (angl. SMEs’ Access to Finance Survey). Apklausa
i§ viso apima 37 §alis, jskaitant ES-28. 2013 m. visos apklausos apimtis (angl. sample size) 14 859 jmonés; ES-28 -
13 855 jmonés; Lietuvos - 301 jmoné. Apklausos duomenis ir ataskaitas galima rasti:
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/index_en.htm.


http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/data/index_en.htm

EBPO, tai labiausiai paveiké mazesnes jmones (Wehinger, 2014). 2009-2013 metais ketvirtadalis euro
zonos SVV susidiiré su sunkumais siekiant gauti paskolinj finansavimg i§ banky (Wehinger, 2014).
Labiausiai vyraujanti finansavimo klititis buvo banko paskolos pra§ymo atmetimas. SVV daznai nurode,
kad gavo tik dalj prasyto kredito. Dalis SVV taip pat atsisaké banko paskolos dél dideliy skolinimosi
kasty.lki 2009 m. Lietuvoje auges banky paskoly portfelis privaCioms jmonéms émé mazéti. Remiantis
INVEGA studijos (2013) iSvadomis, paskoly pasitila sumazéjo dél iSaugusios skolininky kredito rizikos
bei sugrieztéjusiy paskoly teikimo salygy.

1.3. Kitos su bankiniu finansavimu susijusios problemos

1.3.1 Paskolinio finansavimo trilkumai

Tinkamiausio verslo plétros finansavimo biido pasirinkimas priklauso nuo tokiy faktoriy kaip
jmonés veiklos specifika, augimo stadija, kurioje yra jmoné, jos valdytojy poziilirio ir supratimo apie
jvairius finansavimo instrumentus. Lietuvoje dominuojantis SVV finansavimo biidas yra kredito jstaigy
teikiamos paskolos. Pagrindinis tokio finansavimo minusas yra tas, kad verslas jsipareigoja paskola
grazinti laiku su paltikanomis nepriklausomai nuo verslo veiklos rezultaty. Tokiu biidu jmonés akcijos
néra ,,skiedziamos* ir akcininkai islaiko pilng jmonés kontrolg, taciau tuo paciu metu visiskai prisiima su
finansiniy jsipareigojimy nevykdymu susijusias rizikas.

Ignoruodami kitas finansavimo alternatyvas verslininkai praleidzia proga pasinaudoti jy
teikiamais privalumais. Pavyzdziui, finansuojant jmong akciniu kapitalu, biity iSvengiama periodisky
paskolos grazinimo ir paliikany mokéjimy, taip pat biity pasidalijama veiklos rizika su naujaisiais
akcininkais.

1.3.2 Neproporcingi fiziniy asmeny laidavimai uz juridiniy vienety jsipareigojimus

Lietuvoje veikianCiuose komerciniuose bankuose §iuo metu taikoma praktika, kai i§ kreditus
imanciy juridiniy asmeny (jskaitant ir smulkias bei vidutines jmones) yra reikalaujama asmeninio
laidavimo uz juridiniy asmeny prievoles. Tokia praktika visy pirma ydinga dél to, kad fiziniam asmeniui
laiduojant uz jmonés prievoles i§ esmés yra paneigiamas ribotos akcininky atsakomybés principas -
imonei negalint vykdyti savo isipareigojimy, Sie tampa asmenine jmonés savininko prievole.

Taciau didziausia problema yra ta, kad laidavimai ne visada biina ekonomiskai pagrijsti, t.y.
pasitaiko atvejy, kai bankai net nevertina laiduotojy turtinés padéties, o laiduotojai laiduoja net
neturédami pakankamai nejkeisto ar kitaip neapsunkinto asmeninio turto. Tai puikiai iliustruoja Vilniaus
apygardos teismo sprendimas, kuriame iSaiskinta, kad lizingo bendrové, kuri reikalaudama pasiraSyti
laidavimo sutartj, net nevertino laiduotojy turtinés padéties ir galimybés jvykdyti prievoles uz jmone, pati
turi prisiimti rizika, jeigu laiduotojas prievolés negali jvykdyti (Vilniaus apygardos teismo 2012-05-04
sprendimas c.b. Nr. 2-1257-798/2012).

Remiantis Lietuvos banko statistika, fiziniy asmeny laidavimai uz SVV subjektams iS§duodamas
paskolas yra itin daZznas reiSkinys (zr. Lentele 2). SVV paskoly su fizinio asmens laidavimu gavéjy
skaiCius — su iSimtimi pasaulinés finansy krizés metais - pastoviai augo nuo 367 gavéjy 2003 m. iki net
5,240 gavéjy 2014 m. Ta pacia tendencijg galima pastebéti zitrint  per metus naujai iSmokéty paskoly su
fiziniy asmeny laidavimu skai¢iy.*®

Itin neramina duomenys dél véluojamy grazinti paskoly su fiziniy asmeny laidavimais. 2007 m.
60-90 dieny véluojamy grazinti paskoly su asmeniniais laidavimais buvo 34, bet 2008 m. skaicius pasoko




net iki 308, 0 2009 m. — net iki 621. Ne tokia drastiska, bet vis tiek panasi tendencija galioja ir vir§ 90
dieny véluojamy grazinti paskoly skaiciui: 30 paskoly 2007 m., net 200 paskoly 2008 m. ir net 396

paskolos 2009 m.*

Lentele 2 Informacija apie kredito jstaigy suteiktas paskolas su fiziniy asmeny laidavimais
Naujy iSmokéty Paskoly gavéju 60-90 dieny véluojamy | Virs 90 dieny véluojamy
paskoly skaicius per skaicius per metus grazinti paskoly likuciai | graZinti paskoly likudiai
metus, vnt. (per metus) (per metus)
Metal o . . o . . " - " - s
IS viso Su fiziniy IS viso Su fiziniy Visy IS ju su Visy IS ju su
asmeny asmeny | juridiniams fiziniy juridiniams fiziniy
laidavimu laidavimu | asmenims asmeny asmenims asmeny
suteikty laidavimu suteikty laidavimu
paskoly paskoly
2003 15.335 210 9.949 367 6 0 7 0
2004 19.167 475 | 12.104 699 16 3 11 3
2005 23.032 1.751 14.461 1.506 19 7 20 7
2006 30.540 4038 | 17.621 2.614 31 12 37 12
2007 41.952 6.157 | 20.690 4.068 67 34 62 30
2008 27.924 4.053 | 21.800 4.902 727 308 415 200
2009 7.249 1191 | 21.010 4.812 1.797 621 968 396
2010 6.377 839 | 19.833 4.741 624 321 394 189
2011 10.363 1328 | 19.011 4.819 5.012 806 3.617 420
2012 12.025 1.475 | 18.608 4.989 3.528 822 2.708 700
2013 13.638 1.636 | 18.682 5.192 1.605 460 1.135 309
2014 7.568 1.161 17.925 5.240 727 264 577 196

Saltinis: Lietuvos bankas.

Sudétinga jvertinti, kuri dalis fiziniy asmeny laidavimy yra neproporcingi ir ekonomiskai

nepagrijsti, nes tokio pobiidzio duomeny surinkimas yra itin komplikuotas. Tac¢iau pats fiziniy asmeny

laidavimy uZz juridiniy vienety paskolas daznumas vercCia atkreipti papildoma démesj j Sig praktika.

Remiantis Lietuvos banky klienty asociacijos ir Lietuvos banko rekomendacijomis, biitina imtis

priemoniy uzkirsti kelig ekonomiskai nepagristiems fiziniy asmeny laidavimams.




1.3.3 Paskolinio finansavimo cikliSkumas

Banky paskoly pasiiila ir paklausa smarkiai varijuoja priklausomai nuo ekonomikos augimo cikly.
I8 pasitlos pusés, ekonomikai augant ir bazinei paliikany normai biinant salyginai zemai, bankai taiko
maziau grieztus paskoly isdavimo kriterijus, nei kad ekonomikai létéjant ir pereinant j recesijos stadijg.®
Europos Komisijos uzsakymu atlikta ekonometriné studija parodé, kad ekonomikos ciklai turi reikSminga
ir didele jtaka bankiniy paskoly pasitlai. Kitais zodziais tariant, banky skolinimas SVV subjektams
ekonominés stagnacijos ar recesijos metu itin sulétéja.’®

Tokias jzvalgas patvirtina ir paskoly iSdavimo statistika Lietuvoje. Naujai iSmokéty paskoly SVV
2007 m. buvo apie 42 tukstancius, bet jau 2008 m. jy sumazéjo iki 28 tikstanciy, o 2009 m. iki kiek
daugiau nei 7 tukstanciy (zr. Lentele¢ 2).

Tai, kad bankiniy kredity iSdavimas smarkiai sulétéja ekonominio sunkmencio metu, itin smarkiai
atsiliepia Lietuvos SVV ypac turint galvoje istoriskai didele priklausomybe nuo bankinio finansavimo ir
gerai veikianCiy alternatyvy stygiy.

2. Bankiniam finansavimui alternatyvios priemonés: problemos ir sialomi
sprendimai

2.1 JZanga

Siame skyriuje aptariamos smulkaus ir vidutinio verslo (SVV) plétros finansavimo priemongs,
kurios yra alternatyvos Siuo metu dominuojan¢iam paskoliniam finansavimui. ApraSomos priemonés
padalintos j dvi kategorijas pagal jsiskolinimo tipa: akcinio kapitalo (nuosavybés) priemonés, kur verslui
suteiktos 1éSos grazinamos jmonés akcijomis, ir kavzi-akcinio (hibridinés) priemonés, kurios turi tiek
alternatyvios skolos, tick nuosavybés priemoniy savybiy. Skyriuje taip pat pateikiamos rekomendacijos
nukreiptos ] alternatyviy finansavimo priemoniy veikimo gerinimg.

2.2 Akcinio kapitalo priemonés

2.2.1 Verslo angelai

Verslo angly investicijos yra akcinio kapitalo finansavimo forma, kur dazniausiai individualis
asmenys ryztasi investuoti savo léSas | konkrecCias kompanijas, teikti joms mentoryste bei verslo
kontaktus ir mainais uz tai gauna sutartg dalj jmonés akcijy. Verslo angelai investuoja j projektus, verslo
idéjas arba jaunas jau veikiancias jmones ankstyvoje kiirimosi stadijoje, dar vadinamose pre-seed, seed ir
early start-up. Sis plétros kapitalo finansavimo biidas uzpildo svarbig spragg tarp 1&8y prisitraukimo i§
Seimos bei draugy ir profesionaliy rizikos kapitalo fondy investicijy.

Verslai gali gauti pavienes arba sindikuotas investicijas, kuriy metu j jas investuoja keli verslo
angelai. Investuodami per verslo angely fondus, investuojantys asmenys pasirenka konkre¢ig jmong ar
jmones, kurioms skiria lé3as. Sis procesas skiriasi nuo investavimo j rizikos ar privataus kapitalo fondus,
kur investicijos paskirstomos visam fondo valdomy jmoniy portfeliui fondo valdytojy nuoziiira. Tokio
tipo investicijas teikia verslo angely fondai, verslo angely tinklai, privatiis asmenys.

Lietuvoje verslo angely finansavimg teikia “Verslo Angely fondas I”, jkurtas 2010. Fonda jsteige
Europos investicijy fondas, o valdo UAB ,,MES INVEST* ir UAB ,,Strata* konsorciumas. Iki §iol fondas
investavo naudodamas ES struktiiriniy fondy 1éSas i§ Europos Komisijos ir Europos investicijy banky

15 European Commission: Enterprise and Industry, ‘Cyclicality of SME finance’.
16 Ten pat.
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grupés iniciatyvos JEREMIE kartu su privaciy investuotojy léSomis. Investicijy dydis svyruoja nuo 86
320 iki 1 381 000 lity i vieng bendrove. Taip pat, kartg per savaite teikiamos konsultacijos investicijas
gavusiy jmoniy valdytojams. Fondas investuoja tiesioginio akcinio kapitalo (angl. straight equity) arba
konvertuojamy obligacijy badu.!’

Trukdziai verslo angely fondy veiklos plétrai Lietuvoje

a) Kitaip nei investuojant j privaty kapitala, kur investuojamos 1éSos paskirstomos visam fondo portfeliui,
verslo angelai investuoja j konkre€ias jmones, todél susiduria su nepalankiomis sglygomis mokédami
pelno mokestj, nes negali pelno prieaugio kompensuoti nepasisekusios investicijos nuostoliais.

b) Oficialios “verslo angelo” sgvokos neapibrézimas gali atbaidyti tiek potencialias portfelio jmonés, tiek
investuotojus.
Siiilomas sprendimas™

Sie Pelno mokes¢io pakeitimai padéty spresti  8ig problema ir skatinti investicijas:
a) Dél galimybés verslo angelams sumazinti mokéting pelno mokestj patirtais nuostoliais i$ investicijy ]
kita SVV.

b) Oficialus sagvokos “verslo angelas” jvedimas j LR teisés aktus.

2.2.2 Rizikos kapitalas

Rizikos kapitalo investicijos yra akcinio kapitalo finansavimo forma, kur fondai investuoja j star-
up stadijos didelj augimo potencialg turin¢ias kompanijas, teikia joms mentoryste bei verslo kontaktus ir
mainais uz tai gauna sutartg dalj jmonés akcijy. Rizikos kapitalo fondai investuoja treciyjy Saliy
investuotojy (angl. third-party investors’) 1ésas j jmones, kurios per daug rizikingos tam, kad gauty banko
paskola ar kapitalo rinky finansavima.

Lietuvoje rizikos kapitalo fondai veikia komanditinés tikinés bendrijos forma. Paprastai fondy
valdytojai 1é8as prisitraukia i§ pensijy fondy, draudimo kompanijy, privaciy asmeny, labdaros fondy,
fondy fondo (angl. fund of funds) ir kity. Lietuvoje rizikos kapitalo fondai investuoja naudojasi ir Europos
Komisijos ir Europos investicijy banky grupés iniciatyvos JEREMIE lésomis. Sios léSos leidzia
sumazinti investavimo rizika. Anot rizikos kapitalo fondy atstovy, be valstybés pagalbos §ios investicijos
] start-up stadijos jmonés Lietuvoje nevykty, nes Salies rinka yra per maza norint prisitraukti stambius
uzsienio institucinius investuotojus. Lietuvoje veikiantys pensijy fondai j vietinius rizikos kapitalo fondus
neinvestuoja.

Rizikos kapitalo investicijas Lietuvoje teikia Sie fondai: Practica Capital, Nextury Ventures,
Litcapital, Baltcap.

Trukdziai rizikos kapitalo fondy veiklos plétrai Lietuvoje
e Konvertuojamyjy obligacijy palikany apmokestinimas, kai jos néra faktiskai gautos labai
nepalankus investicijy skatinimui.
e Galimybés turéti nepriskirty akcijy (angl. unassigned shares) ar opciono (angl. option)
nebuvimas.

17 Saltinis: KUB “Verslo angely fondas I’, <http://www.mesinvest.lt/index.php/verslo-angelu-fondas-i/53>.

18 Kelios i§ uzsienio Saliy, kuriose taikomos mokestinés lengvatos ir specialios programos investicinei veiklai
skatinti'®: Didzioji Britanija, Suomija, Italija, Pranciizija, Sveicarija, Liuksemburgas, Vokietija, Airija. Detalesnius
investicijas skatinan¢iy programy DidZiojoje Britanijoje ir Suomijoje galima rasti Priede 6.1.
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e Reikalavimas vienos akcijy emisijos metu visoms akcijoms nustatyti ta pacia kaina.

e Keliy lygiy pelno apmokestinimas ir neapibréztas investicinio fondo juridinis statusas.

e Neéra galimybés atskaityti dalies akcinio kapitalo nuo apmokestinamyjy pajamy ir taip sumazinti
pelno mokest;.

o Kolektyviniy investavimo subjekty turto valdymo paslaugy apmokestinimas.

e Neapibreézta, kokiais apskaitos standartais turi vadovautis kolektyvinio investavimo subjektai.

e Privataus akcijy platinimo (angl. private placement) neapibréztumas.

Tokiose Salyse kaip DidZioji Britanija, Danija ir Norvegija norint paskatinti rizikos kapitalo plétra
taikomos tiek mokestinés lengvatos, tiek ir ko-investavimas kartu dalinantis rizika su privaciais
investuotojais. Detalesniu $iy paskaty apraS§ymus galima rasti Priede 6.2.

2.2.3 Privatus kapitalas

Privataus, kaip ir rizikos, kapitalo investicijos yra akcinio kapitalo finansavimo forma. Privataus
kapitalo fondai investuoja j plétros ir tvaraus augimo (angl. expansion and sustained growth) stadijoje
esanciy nelistinguojamy jmoniy kapitalg. Privataus kapitalo investicija ir akcijy perdavimas atliekami
profesionalaus investuotojo, kuris aktyviai kontroliuoja bendrove ir motyvuoja jos vadovus, sickdamas
kuo didesnés grazos pasitraukes i$ jmonés po apibrézto laikotarpio.

Paprastai | fondus 1éSos pritraukiamos i$ instituciniy ir privaciy investuotojy. Kaip ir rizikos
kapitalo fondai, privataus kapitalo fondai Lietuvoje veikia komanditinés tikinés bendrijos forma.
Valstybés parengty skatinamyjy priemoniy specialiai priva¢iam kapitalui skatinti kol kas néra.
Konsultacijy metu apklausti privataus kapitalo fondy atstovai neidentifikavo konkre¢iy reguliaciniy ar
mokestiniy trukdziy fondy. Pagrindinés klititys privataus kapitalo fondy plétrai Lietuvoje yra treciyjy
Saliy (angl. third party) investuotojy stygius dél rinkos mazumo ir nedidelis investicijoms tinkamy jmoniy
skaiCius.

Privataus kapitalo investicijas teikia privataus kapitalo fondai. Lietuvoje pagrindiniai rinkos
dalyviai yra Baltcap, Litcapital. Invalda, SEB Listed Private Equity, Hortus Investment Banking ir Kiti.

2.2.4 Imoniy listingavimas

Listingavimas gali buti apibréztas kaip jmoniy dalyvavimas akcijy birzoje, iSleidziant naujas
akcijas arba esamiems akcininkams parduodant dalj akcijy naujiems investuotojams, siekiant prisitraukti
kapitalo j verslag. Tradicinése Europos Sajungos akcijy birzose dalyvauja tik stambios jmonés dél
komplikuoto rinkos reguliavimo ir auks$ty patekimo ] rinkg barjery (dideliy dalyvavimo kasty ir pan.).
Nepaisant to, siekiant prisitraukti privataus kapitalo, vertybiniy popieriy rinka gali pasitarnauti ir rizikos
kapitalo fondy investicijas gavusioms smulkioms ir vidutinéms jmonéms. | tokias jmones investavusiems
rizikos kapitalo fondams akcijy birza gali tapti viena i$ investicinés strategijos pozicijy, leidzianti viesai
platinti akcijas. Alternatyvios, auganioms jmonéms pritaikytos, vertybiniy popieriy rinkos atsiradimas
papildomai paskatinty rizikos kapitalo fondy investicijas } SVV ir taip padidinty kapitalo pasitilg Siems
verslams.

Skandinavijos valstybése, Didziojoje Britanijoje, Vokietijoje ir kitose Salyse jau veikia
alternatyvios vertybiniy popieriy rinkos (angl. alternative markets), specialiai pritaikytos SVV
listingavimui. Nuo tradiciniy akcijos birzy Sios rinkos skiriasi tuo, jog norin¢ioms j rinka jsitraukti
jmonéms taikomi mazesni reikalavimai ir Zemesni dalyvavimo mokescCiai. Tokie dalyvavimo akcijy
birzoje privalumai kaip prieiga prie investuotojy, informacijos skleidimo kanalai ir kt. alternatyviojoje
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rinkoje iSlieka nepakite. Naudojantis sekmingu Skandinavijos Saliy pavyzdziu, NASDAQ OMX birzy
grupé Lietuvoje yra jkiirusi alternatyviaja First North akcijy birza.

Dalyvavimo alternatyviojoje rinkoje privalumai smulkioms ir vidutinéms jmonéms

Maksimalus finansavimo galimybiy iSnaudojimas (listingavima galima derinti su rizikos ar
privataus kapitalo investicijomis).

Pritraukus 1ésas, esami akcininkai i$laiko jmonés kontrole.

Galimybé isleisti papildomas akcijy emisijas ir obligacijas.

Imonés zinomumo ir patikimumo didinimas.

Pirmas zingsnis link dalyvavimo tradicingje akcijy birZoje.

Privalomas jmonés skaidrumas (skatina Sesélinés ekonomikos traukimasi).

Problemos, su kuriomis susiduria First North

Silpna investuotojy i First North bazé¢. Ta dalinai lemia apribojimai instituciniams
investuotojams, draudziantys investuoti j §ig rizikingesn¢ ir maziau likvidzig nei tradiciné rinka.
Per trumpas rizikos kapitalo fondy gyvavimas Lietuvoje. Ateities perspektyvoje rizikos kapitalo
fondai galéty rinktis vieSa prekyba akcijomis kaip i$¢jimo i§ jmonés strategija.

Pasirengimo kastai jmonei, norinc¢iai dalyvauti First North.

Nepakankamas First North ir kity finansavimo alternatyvy zinomumas.

Neigiamas jmoniy vadovy ir esamy akcininky pozitiris j vieSuma.

2.2.5 Crowdfunding‘as

Prisitraukiant kapitalg crowdfunding’o biuidu, didelis investuotojy/aukotojy skai¢ius mazomis

sumomis finansuoja jaung besikuriancia (rec¢iau - jau veikiancig, taciau plétros siekiancig) jmoneg.
Siekdamos prisitraukti kuo platesnj investuotojy rata, jmonés daZzniausiai aktyviai naudojasi internetinés
ziniasklaidos priemonémis bei internetinémis crowdfunding platformomis.

Europos Komisijos ir kity tarptautiniy organizacijy teigimu, crowdfunding’as gali uzpildyti banky

paskoly negaliniy gauti ir rizikos kapitalo finansavimui nepasiruoSusiy seed ir stat-up augimo stadijos
jmoniy finansavimo spragg. Finansavimas crowdfunding’u skirstomas j pagrindinius keturis tipus,

priklausomai nuo 1éSas gaunancios jmonés jsipareigojimy investuotojams/aukotojams.
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Lentelé 3

Crowdfunding’o tipai ir veikimo principai

Crowdfunding tipas®®

Veikimas

Aukojimu paremtas
crowdfunding‘as (angl. Donation-
based crowdfunding/peer-to-peer
online fundraising)

LéSy gavéjas néra teisiSkai jpareigotas grazinti gautos sumos;
verslo réméjas nesitiki finansinés ar materialinés grazos; 1ésy
prisitraukimas paremtas aukojimo/dovanojimo principu.

Akcinis crowdfunding (angl.
Equity-based crowdfunding)

Paprastai labai ankstyvoje augimo stadijoje esancCios jmonés
registruoty vertybiniy popieriy pardavimas investuotojams.
Dazniausiai tai akcijos arba konvertuojamos obligacijos.

Apdovanojimu paremtas
crowdfunding (angl. Reward-based
crowdfunding)

Verslo réméjai/aukotojai tikisi, kad 1éSy gavéjas atsiskaitys uz
suteiktg paramg apcCivopiamu (ne piniginiu) atlygiu arba
produktu. Paprastai naudojamas jmoniy, kurios gamina arba
ruosiasi gaminti materialius ir apéiuopiamus produktus.

Skolinimu paremtas crowdfunding
(angl. Lending based
/Revenue/Profit sharing
crowdfunsing)

LéSy gavéjai prisiima pareigg grazinti investuotus pinigus su
ankscCiau sutartomis paliikanomis. Taip pat, mokéjimy dydis gali
tiesiogiai priklausyti nuo jmonés pajamy arba pelno.

Saltinis: L.Collins, R.Swart, B.Zhang, December 2013, The Rise of Future Finance, The UK Alternative Finance

Benchmarking Report.

Siuo metu Lietuvoje jmoniy finansavimas crwodfunding buidu néra teisiSkai reglamentuotas.

Lietuviskos $alyje veikiancios crowdfunding’o platformos taip pat néra, taciau turint omenyje itin maza
rinkos dydj, naudingiausia biity sudaryti palankias sglygas tarptautiniy platformy veiklai Lietuvoje arba
individualiam kapitalo prisitraukimui crowdfunding btudu. Dalyvavimas tarptautinése crowdfunding

platformose leisty Lietuvoje registruotoms jmonés prisitraukti kapitalo tiek i§ vietiniy, tiek ir i$
tarptautiniy smulkiyjy investuotojy ir didinty jy Zinomumg. Specifinis reguliavimas labiausiai reikalingas
skolinimu paremtam ir akciniam crowdfunding.?

Pagrindinés kliutys crowdfunding ‘o plétrai Lietuvoje
e Draudimas vienos emisijos metu pardavinéti akcijas skirtingomis kainomis.
e Esamiems akcininkams atsisakant pirmumo teisés ]} akcijas, kuriomis prekiaujama, jmonés

direktorius privalo kiekvieng karta indetifikuoti, kam Sios akcijos parduodamos. Crowdfunding‘o

atveju Sig praktikg jgyvendinti yra sunku todél, kad dazniausiai néra zinoma, kas investuos ]

jmone dviejy ar trijy ménesiy laikotarpyje.
e Neéra su crowdfunding susijusiy apibrézimy, tokiy kaip “equity based crowd-funding”, “donation
based crowd-funding”, “crowd-funder”.
o Neapibrezta, kas gali uzsiimti crowdfunding ir kokios taikomos taisyklés.
e Registry centre triksta jmonés jstaty keitimo funkcijos crowdfunding tikslais, galimybés

registruoti crowd-funder’}, kai perkamos konvertuojamos obligacijos, o ne akcijos.

20 Detalesnj Didziosios Britanijos priimto crowdfunding‘o reguliavimo apragymga galima rasti Priede 6.3.
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o Triikksta informacijos apie galimybe prisitraukti kapitalo crwodfunding btudu, naudojantis
elektroniniu parasu ir atitinkamai kei¢iant jmonés jstatus.

e Lietuvoje registruotos jmonés negali dalyvauti tarptautinése crowdfunding platformose, todél,
kad toms platformoms sunkiai ir brangiai pricinama informacija apie teising aplinkg Salyje.

Siitlomi pakeitimai crowdfunding sqlygoms Lietuvoje gerinti

e AKCINIU BENDROVIU [STATYMAS

Pritaikyti jstatymus individualiam crowd-funding’ui per savo kanalus ir per platformas:

a. Pakoreguoti Akciniy bendroviy jstatyma
(http://www3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc 1?p_id=478878), 6 skirsnj, 50 straipsnj
(Istatinio kapitalo didinimas.)

i.  Viena emisija keliomis skirtingomis kainomis, arba bet kokia kaina akcininky susirinkime
patvirtintame ruoZe (pvz. 1-5min. LTL pre-money valuation), tam tikroje bendroje sumoje
(pvz., iki 500 tikst. LTL);

ii.  Norint jvertinti neprofesionalaus investuotoju apsauga, galima pridéti salyga, kad negalima
pardavinéti akcijy neprofesionaliam akcininkui, o butina pardavinéti konvertuojamasias
obligacijas/opcionus. Akcijos vert¢ juose numatyty profesionalus investuotojas tam tikru
momentu (pavyzdZiui angel/series A/series B), ty momenty apibrézimg pateikiant formoje
pagal rinkos standartus (pvz._https://angel.co/valuations) ir tokiu atveju biity nustatomas tik
neprofesionalaus investuotojo investavimo momentu jam priskiriamas nuolaida (angl.
discount) (pavyzdziui akcijas gauty su 50proc. nuolaida, kuri realizuoty dvigubai didesne
graza series A investicijy metu);

b. Pastaba. Reikia atitinkamai pakoreguoti ir dalj kity skirsniy/straipsniy:

i.  Suteikti atitinkamas teises vadovui finansavimo metu,

ii.  Supaprastinti pirmumo teisés i3pirkti akcijas atsisakymg akcininky balsavimu. Siuo metu
esami akcininkai gali atsisakyti pirmumo teisés ] parduodamas akcijas, taciau jmonés
direktorius turi kiekvieng kartg informuoti akcininkus, koks konkretus asmuo nori investuoti.
Crowdfunding atveju §ig praktikg jgyvendinti yra sunku, todé¢l, kad dazniausiai néra zinoma,
kas investuos j jmone dviejy ar trijy ménesiy laikotarpyje. Sios salygos panaikinimas biity
rizikingas dideléms kompanijoms, todél sitilome pridéti iSimtj jaunoms kompanijoms, kur
investuotojams sutikus biity galima tam tikram laikui atsisakyti pirmenybés iki momento kol
nauja priimta investicija pasieks jy nurodyta riba.

e VERTYBINIU POPIERIU ISTATYMAS:

a. Pakoreguoti vertybiniy popieriy jstatymg individualiam crowd-funding’ui per savo kanalus ir per
platformas: (http://wwwa3.Irs.It/pls/inter2/dokpaieska.showdoc_[?p_id=442439)

c. Pakoreguoti apibrézimus (emitentas, vieSas pasitilymas ir kt.) bei pridéti naujus (“equity based
crowd-funding”, “donation based crowd-funding”, “crowd-funder”)

d. Pridéti skirsnj “Vertybiniy popieriy platinimas crowd-funding’o tikslais individualiai ir
platformose”

i.  Pridéti salygas, kuriomis apibréziama, kas gali uzsiimti crowdfuning (tai i§ dalies apibrézia
Antro skirsnio, ketvirto straipsnio, antro punkto, SeStas papunktis; - jis apibrézia, kad
netaikomi “vieSo sitilymo reguliavimai”; bei Antro skirsnio, penkto straipsnio, antro punkto
visi papunk¢iai — jie teigia, kad nereikia ruosti valstybeés institucijy tikrinamo “prospekto’)
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ii.  Sitlomas apibrézimas: “crowd-funding’a gali vykdyti Bendrovés, kuriy bendras akcinis
kapitalas ir kreditas nesiekia Imln. EUR; bendros metinés pajamos nesiekia 5Smin. EUR; kt.
Apribojimai);

iii.  Vykdant crowd-funding’a platformose, rekomenduojama remtis Jungtinés Karalystés teise.

e REGISTRU CENTRAS: pridéti jstaty keitimo funkcijg crowd-funding tikslais;
a. Visos pataisos, kurios biity priimtos jstatymuose, turéty aiSkiai matytis dokumenty
pavyzdziuose Sitoje sistemoje;
b. Siuo metu galima keisti jstatus naudojantis E-parasu, ta¢iau triiksta atitinkamy su
crowdfunding susijusiy punkty, kurie procesa labai supaprastinty.
i. Igaliojimy crowdfunding uzsiimancios jmonés vadovui apibrézimas
ii. Crowd-investuotojo registravimas vertybiniy popieriy saskaitoje ir registry centre
(ekvivalentas akcininkui, tik Siuo atveju perkami opcionai/konvertuojamosios
obligacijos);

e VERSLILIETUVA:
a. Teikti informacijg apie galimybes prisitraukti investicijas crowdfunding biidu, naudojant e-
parasa ir atitinkamai pakeiciant jmonés jstatus;
C. VieSai publikuoti paruostus opcion’y/obligacijy Sabloninius apraSymus, atitinkancius
galiojancius jstatymus. Naudojantis Siais Sablonais bty galima sutaupyti laiko, pakeiciant tik
skaiCius ir pasalinant konkrec¢iam atvejui neaktualius punktus.

e NUSTATYTI CROWDFUNDING PRIZIURINCIA INSTITUCIJA
a. Lietuvos Bankas arba Registry centras

2.3 Kvazi-akcinio kapitalo priemonés

2.3.1 Mezaninas

Mezaninas (angl. mezzanine) apima tiek skolos tiek ir akcinio kapitalo finansavimo budy
bruozus. Mezanino finansavimas gali buti teikimas skirtingais finansiniais instrumentais (angl.
subordinated debt, profit participation certificates, and equity warrants), kurie skiriasi rizikos ir grazos
lygiais. Finansuojantis mezaninu, skolintojas (investuotojas) duoda jmonei uzstato nereikalaujancia
paskola, kuri suteikia jam teise negrazinta skola paversti akcijomis.

Kitaip nei finansuojant jmonés plétra skolinantis, mezaninas suteikia galimybe pasidalinti verslo
rizikg ir graza tarp jmonés valdytojy ir investuotojy. Palyginus su rizikos kapitalu, finansavimas mezaninu
yra pigesnis ir palieka daugiau kontrolés jmonés jkiirégjams. Investuotojai dazniausiai siekia, jog visos
jmonés skolos biity i§mokétos laiku ir nenori jsigyti daugiau nei 3-5% jmonés akcijy bei dalyvauti jos
valdyme. Imonei taikomi reikalavimai prie§ investuojant daznai biina panasiai griezti j keliamus rizikos
kapitalo investicijas prisitraukti siekian¢ioms jmonéms.

Mezanino finansavimas tinkamiausias vélesnéje verslo vystymosi stadijoje esan¢ioms vidutinio
dydzio jmonéms, kai turédamos teigiama pajamy srautg ir stabilig pozicijg rinkoje jos nori toliau pléstis ir
tam reikalingas papildomas kapitalas. Mezaninas gali buti naudojamas kaip papildomas elementas norint
maksimizuoti plétros finansavima, jau pasinaudojus rizikos kapitalo, privataus kapitalo ar verslo angely
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fondy 1éSomis, listingavimu ar kitomis finansavimo priemonémis ir neturéty tapti pagrindiniy jmoneés
finansavimo biidu.

Mezanino finansavimg gali teikti privataus kapitalo fondai, specializuoti mezanino fondai,
investiciniai bankai. Lietuvoje mezanino finansavimg teikia UAB “Capilatia” ir UAB “CreditFirm”.
Ateityje verslui Lietuvoje turéty atsirasti galimybé gauti mezanino finansavimg su valstybiniy 1ésy
dalyvavimu, nes 2012m. Baltijos inovacijy fondas atsirinko “BPM Mezzanine” kaip fondy valdytoja,
kuris investuos 1éSas mezanino forma.

Galimos valstybés paskatos?:

e Investuoti ] SVV netiesiogiai (per fondus).

e Fondy fondo struktiira: valstybinis investuotojas sukuria investavimo strategija, pasirenka fondus,
1 kurios investuos, kartu su kitais privaciais arba instituciniais investuotojais investuoja j fonda.
Pats fondas pasirenka jmones, kurioms teiks investavima.

e |prasta fondo struktiira: valstybinis investuotojas sukuria investavimo strategija ir kartu su kitais
privadiais ar instituciniais investuotojais jkurig fonda. Pats fondas pasirenka jmones, kurioms
teiks investavima.

o Investuoti ] SVV tiesiogiai: valstybinis investuotojas sukuria finansinj instrumentg, nustato
dalyvavimo kriterijus, tiesiogiai finansuoja SVV per mezanino paskolas arba garantijas.

2.3.2 Konvertuojamos obligacijos

Konvertuojamos obligacijos yra populiarios ir naudojamos Verslo angely, privataus ir rizikos
kapitalo fondy investicingje veikloje, gali buti pritaikytos ir listinguojamoms bendrovéms. Tai yra su
pelno uzdirbimu susieta paskola be uzstato, kur jmonei nesugebant grazinti paskolos, ji konvertuojama j
akcijas. Paskolos paliikanas jmonés moka tik iSpirkimo metu. Tai skiriasi nuo bankiniy paskoly, uz kurias
palukanos mokamos visu paskolos iSsiémimo laikotarpiu. Taciau savininky iSpirkty konvertuojamyjy
obligacijy paltikanos yra apmokestinamos pelno mokescio tikslais, nepaisant to, kad jmoné jy neiSmoka
tol kol nei$pirks obligacijy (tai gali uztrukti 4-5 metus).

2.4 Bendros Kkliiitys alternatyviy SVV finansavimo priemoniy plétrai

2.4.1 Vieno lygio pajamu iS investiciju apmokestinimas

Esama situacija Lietuvoje

Mokestiné aplinka alternatyvaus kapitalo finansavimo priemonéms (rizikos, privaciam kapitalui) néra iki
galo sureguliuota, nes tam tikri kolektyvinio investavimo subjektai (rizikos ir privataus kapitalo fondai)
susiduria su tokiomis problemomis kaip keliy lygiy pelno apmokestinimas, neapibréztas investicinio
fondo juridinis statusas ir kt. Apskritai, kolektyvinio investavimo subjekty mokestiné aplinka Lietuvoje
néra konkurencinga lyginant jg su geriausiai reguliuotomis ir populiariausiomis kolektyvinio investavimo
lokacijomis, pavyzdziui, Liuksemburgu, Olandija ar Estija.

21 ADB-OECD Study on Enhancing Financial accessibility for SMEs: Lessons from Recent Crises
http://www.oecd.org/cfe/smes/adb-oecd-study-enhancing-financial-accessibility-smes.pdf

EIF, Mezzanine Facility for Growth
http://www.eif.org/what_we_do/resources/mezzanine/index.htm
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Siitlomas sprendimas

Norint kelti mokestinés aplinkos konkurencinguma ir mazinti atsilikimg nuo Saliy lyderiy, bitina
patobulinti mokestinj informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio investavimo subjekty (IISKIS)
reguliavimg taip, kad jis tinkamai reguliuoty ir alternatyviy subjekty, t.y. rizikos ir privataus kapitalo
fondy (taip pat ir pensijy fondy, kurie néra klasifikuojami kaip KIS), veikla. Reforma galéty remtis
apmokestinimo iSimtimis, sukuriant tik vieng investiciniy pajamy apmokestinimo lygmenj visoje
investicijy per IISKIS grandingje, t.y. fizinio asmens lygyje. Remiantis Lietuvos banko sitlymais,
rekomenduotini Sie pakeitimai:

a. IISKIS gaunamy visy risiy investiciniy pajamy neapmokestinima (i$sk. pajamas i$ tiksliniy teritorijy);
b. investicinio fondo statuso i§gryninimg dvigubo apmokestinimo i§vengimo sutarciy taikymo tikslais;

¢. uz administraciniy prievoliy (informacijos teikimo, mokescio i$skai¢iavimo i§ investuotojo pajamy ir
kt.) vykdymg atsakingo subjekto - valdymo jmonés ar investicinés bendrovés aiSky jtvirtinimg teisés
aktuose;

d. dalyvavimo iSimties taisyklés ir Pelno mokescio jstatyme numatytos lengvatos taikyma IISKIS pelno
perskirstymui ir akcijy (vienety, daliy) pardavimo pajamoms;

e. turto valdymo paslaugy teikiamy IISKIS (nepriklausomai nuo jo juridinés formos) neapmokestinimas
PVM.

2.4.2 Apskaitos teisinio reguliavimo pakeitimai
Esama situacija Lietuvoje
Néra aisku, ar kolektyvinio investavimo subjektai (KIS), kurie nepatenka j Buhalterinés apskaitos
jstatymo baigtinj tikio subjekty sarasa, ir kurie néra juridiniai asmenys (pvz., investiciniai fondai, pensijy
fondai), yra laikytini dikio subjektais. Toks teisinis neaiSkumas palieka erdvés interpretacijoms, ar KIS,
kurie néra juridiniai asmenys, turéty buti traktuojami analogiskai kaip ir Gkio subjektai, ir kokiais
apskaitos standartais (verslo ar tarptautiniais) turéty vadovautis, jei jy vertybiniais popieriais bty
prekiaujama reguliuojamose rinkose.?

Anot Lietuvos banko, dél esamo teisinio neapibréztumo susiklosCiusi situacija lemia, kad
praktikoje subjekty, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti | prekyba reguliuojamoje rinkoje, apskaita
tvarkoma ir finansinés ataskaitos sudaromos laikantis skirtingy reikalavimy.

Siitlomas sprendimas
Remiantis KIS subjekty sitilymais ir Lietuvos banko rekomendacijomis, Sie pakeitimai turéty
supaprastinti apskaitos tvarkymo teisinj reguliavimg ir padaryti jj aiSkesnj:

a. tikslinti teisés normas, susijusias su tikio subjekto sgvoka; KIS ir pensijy fondams, kurie néra juridiniai
asmenys, turéty biiti taikomos analogiskos, kaip ir nustatancios apskaitos reikalavimus iikio subjektams,
Buhalterinés apskaitos jstatymo nuostatos;

b. keisti Buhalterinés apskaitos jstatymg nustatant, kad apskaitg tvarkyti vadovaujantis tarptautiniais
apskaitos standartais privalo ne visi ikio subjektai, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, o tik tie, kurie turi pareigg rengti konsoliduotgsias finansines ataskaitas;

221 jetuvos bankas, “Dél kolektyvinio investavimo subjekty ir pensijy fondy apskaitos teisinio reguliavimo”.
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c. specialiuosiuose teisés aktuose pakakty bendro pobiidzio nuorodos, kad apskaita tvarkoma ir finansinés
ataskaitos sudaromos LR jstatymy ir kity teisés akty nustatyta tvarka, o konkretlis tam tikry subjekty
apskaitos tvarkymo reikalavimai biity nustatyti Buhalterinés apskaitos jstatyme;

d. visi iikio subjektai, kuriems ES arba LR teisés aktuose nenustatyta imperatyvi pareiga taikyti verslo
arba tarptautinius apskaitos standartus, galéty pasirinkti, kuriais apskaitos standartais vadovaujantis
tvarkyti apskaita.

2.4.3 Laidavimy bankams teisiniai santykiai

Siitlomas sprendimas

Remiantis Lietuvos banky klienty asociacijos ir Lietuvos banko rekomendacijomis, reikéty perzitréti
laidavimy reglamentavima ir jj papildyti norma, kad laiduoti uz kreditg gali tik toks fizinis asmuo, kurio
finansiné padétis yra pakankamai gera tam laidavimui jgyvendinti. Tai turéty uZzkirsti kelig bankams
prasyti neproporcingy laidavimy, kuomet fizinis asmuo laiduoja suma, kuri yra didesné nei jo nejkeistas
ar kitaip neapsunkintas turtas.

2.4.4 Atlyginimo mokéjimas akcijomis, darbuotojy opcionai

Esama situacija Lietuvoje

Atlyginimo akcijomis mokéjimas Lietuvoje yra gana naujas ir retai pasitaikantis reiskinys, taciau jau yra
tai daran¢iy jmoniy (pavyzdziui, Swedbank).?® Nors jmonés akcijy opcionai (angl. Employee Stock
Options) yra zymiai dazniau naudojami uzsienio kapitalo jmonése ir lietuviskos jmonés vis dar retai
praktikoje taiko Sig darbuotojy motyvacing priemong, LR teising baze¢ pritaikyti opciony naudojimui
reikia jau dabar. Ypatingai dél to, kad opcionai yra svarbus instrumentas startuoliams, kurie siekia
paskatinti talentingus darbuotojus prisijungti prie komandos.

Egzistuoja keli teisiniai aspektai, kurie apsunkina opciony taikymga praktikoje. Pirma, LR akciniy
bendroviy jstatymas neleidzia jmonei turéti nepriskirty akcijy, o tai neleidzia jmonéms atidéti akcijy
ateities darbuotojams (angl. option pool). Tai kelia nepatogumy startuoliams, nes apsunkinamas rizikos
kapitalo investicijy pritraukimas.?* Antra, dél teisinio neaiSkumo jmonéms ir jy teisininkams tenka
praleisti daug laiko ieskant teisiniy biidy opcionams jforminti. Daznas sprendimo budas - sudaryti
preliminariaja sutartj, taCiau tokios sutartys negali biiti jgyvendintos “per prievartg”, jos tik numato
galimg nuostoliy atlyginimg.”® Reikia pazyméti, kad opciony, kaip priemonés motyvuoti blisimus
kompanijos darbuotojus, jgyvendinimas néra reglamentuotas LR teisés aktuose.

Sittlomas sprendimas
Visy pirma, opcionas, kaip priemoné motyvuoti biisimus kompanijos darbuotojus, turéty bti apibréztas
LR teisés aktuose, nurodant procediras, kaip ji vykdyti, ir numatant uztikrinimo priemones, kad opciono
gavéjas (Siuo atveju - darbuotojas) galéty iSsireikalauti sutartg akcijy dalj atéjus opciono jgyvendinimo
laikui (angl. option maturity date).

Taip pat, LR akciniy bendroviy jstatyme turéty buti numatyta, kad jmonei vykdant akcijy opciong
(angl. employee stock option), biity galima padaryti niekam nepriskirty akcijy atidéjimg (angl. option
pool).

23 Swedbank, “2011 m. pranesimas apie “Swedbank Investicijy Valdymas”, UAB atlyginimy politikg”.

24 Tai patvirtino Vincent Jacobs, dirbantis rizikos kapitalo investicijas atliekan¢ioje jmonéje Kima Ventures
(Pranciizija), kuri, kartu su Practica Capital, investavo 200 000 eury j Lietuvoje veikiantj startuolj “TrackDuck”.
% Teisininko Andriaus I§kausko i§ teisininky kontoros AAA Law komentaras.
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2.4.5 Akciju privatus platinimas (angl. private placement)

Situacija Lietuvoje

NevieSas vertybiniy popieriy platinimas yra akcijy emisijos biidas, kai jmonés siiilo savo vertybiniy
popieriy keletui investuotojy (pvz., bankams, draudimo kompanijoms, pensijy fondams ar kt.), ir tai
daroma neviesai, t.y. nepasitelkiant vieSosios apyvartos tarpininky.?

LR teisés aktuose privatus platinimas néra aiSkiai atribotas nuo vieSojo obligacijy platinimo,
privataus platinimo sgvoka néra aiskiai apibrézta, taip pat néra apibrézti nevieSo platinimo biidai, salygos
ir tvarka. Konkreciai, LR akciniy bendroviy jstatyme (AB]) tik nurodoma, kad akcijy sitilymas UAB
akcininkams, darbuotojams ir kreditoriams néra laikomas vieSu siilymu, o LR dkio ministerijos
pateiktame Vertybiniy popieriy jstatymo (VP]) aiSkinime nurodoma, kad “nevieSu obligacijy platinimu
bty laikomas toks jy platinimas, kuris nepatenka j VP] jtvirtintos vertybiniy popieriy vie$ojo sitilymo
savokos rémus”?’,

Siitlomas sprendimas

Siekiant teisinio aiSkumo dél privataus akcijy platinimo, rekomenduotina LR teisés aktuose aiSkiai
apibrézti privataus platinimo sgvoka, aiskiai jg atskirti nuo vieSojo vertybiniy popieriy platinimo
reglamentavimo. Taip pat labai svarbu aiskiai apibrézti ir iSdéstyti nevieSo vertybiniy popieriy platinimo
btdus, salygas ir tvarka.

3. Bendro pobiidzio paskatos

3.1 IZanga
Sioje dalyje aptariamos priemonés, kurios turéty padéti populiarinti bankinio finansavimo alternatyvas.
Trumpai aptariami sitilomi reguliaciniai pakeitimai ir Europos Sgjungos fondy rolé.

3.2 Paskaty apraSymas

3.1 Menamy paliikany atskaitymas (angl. notional interest deduction)

Menamy palikany atskaitymas yra mokestiné paskata, kuri leisty jmonéms, nepriklausomai nuo jy
dydzio, pramonés Sakos ar teikiamy paslaugy, dalj savo akcinio kapitalo (angl. equity) atskaityti nuo
apmokestinamyjy pajamy ir taip sumazinti mokéting pelno mokest;.

Kam reikalingi menamy palitkany atskaitymai?
Lietuvos mokestinéje sistemoje numatyta, kad kredita gavusi jmoné gali uz tg kredita mokétinas
paliikanas atskaityti nuo apmokestinamyjy pajamy. Tuo tarpu finansuojant versla akcinio kapitalo forma,
tokios mokestinés lengvatos néra taikomos. Tokia praktika skatina naudojimasi tradiciniais finansavimo
bidais, didina verslo jsiskolinimg, kelia su pertekliniu jsiskolinimu susijusias rizikas.?®

Leidimas Lietuvos verslams atskaityti menamas paliikanas atneSty dvejopa nauda. Pirma, tai
suvienodinty finansavimo skolintu ir akciniu kapitalu apmokestinima, t.y. biity panaikintas preferencinis

% Reuters Financial Glossary, glossary.reuters.com.
27 LR Ukio ministerijos rastas, “Dél obligacijy emisija reglamentuojanciy teisés akty”.

28 [ jetuvos bankas, “Dél alternatyiy verslo finansavimo priemoniy skatinimo”.
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finansavimo skola traktavimas. Taip biity sudarytos palankios mokestinés salygos Lietuvos privataus ir
rizikos kapitalo rinky vystymuisi, kadangi finansavimas skola tapty ne daugiau patrauklus nei
finansavimas skolintu kapitalu. Antra, verslo subjektai patirty tiesioging nauda, nes finansavimas akciniu
kapitalu yra ne tik alternatyva sunkiai prieinamam tradiciniam finansavimui, bet ir suteikia galimybeg
pasidalinti verslo rizika.

Kaip vykty atskaitymai?

Atskaitomos paliikanos biity apskai¢iuojamos pagal formule kvalifikuotas akcinis kapitalas metiné norma
x metiné norma. Kvalifikuotas akcinis kapitalas (angl. qualifying equity) apima jau apmokéta akcinj
kapitalg, share premiums, rezerva, nepaskirstyta pelng ir kapitalo subsidijas nurodytus jmonés balanse
praéjusio mokestinio laikotarpio pabaigoje. Metiné norma (angl. annual rate) nustatoma remiantis
vidutine valstybés vertybiniy popieriy palitkany norma, taciau konkretiis skaic¢iavimo metodai nustatomi
paciy Europos Sajungos Saliy. Pavyzdziui, Belgijoje metiné norma skaiiuojama imant prie§ dvejus
mokestinius metus buvusig tre¢iojo ketvir¢io viduting Belgijos valstybiniy vertybiniy popieriy normg.?

Pavyzdziai uzsienyje

Menamy paliikany iSskaiciavimas néra vien tik teoriné mokestiné paskata. Belgijoje menamy palikany
iSskai¢iavimas buvo reglamentuotas 2013-ais metais, Italijoje tai buvo padaryta dar 2012-iais. Nors
Belgija ir Italija yra pirmaujancios $alys, panaSios iniciatyvos vyksta ir kitose ES Salyse, pavyzdziui,
menamas paliikanas jau galima i$skaityti jmonéms i§ tam tikry Sveicarijos kantony.®

Siitlomas sprendimas

Remiantis geraisiais Italijos ir Belgijos pavyzdziais, tarptautiniy organizacijy (tokiy, kaip PwC ar EY) ir
Lietuvos banko rekomendacijomis ir tuo, kad daugelis ES valstybiy $iuo metu bando reglamentuoti
menamy paliikany atskaitymus, Lietuvoje tokiy atskaitymy reglamentavimas yra labai svarbus ir turéty
buti jvykdytas kuo jmanoma greiciau.

Tikétina, kad suvienodintas finansavimo skolintu ir privaciu kapitalu apmokestinimas paskatins
Lietuvos verslus svarstyti alternatyvas tradiciniams finansavimo buidams, pastamés juos dalintis verslo
rizika finansuojantis kapitalu, sudarys salygas tvariam rizikos ir privataus kapitalo rinky vystymuisi ir
mazins versly priklausomybe nuo vis sunkiau prieinamo skolinto kapitalo.

3.2 ES parama alternatyviam finansavimui

Esama situacija Lietuvoje

Parama alternatyviam finansavimui Salyje gali biiti teikiama i$ ES struktiiriniy fondy, skirty Lietuvai arba
Europos Komisijos kontroliuojamy programy, tokiy kaip COSME (teikia paskolines garantijas ir akcinio
kapitalo investicijas.) ir Horizon 2020 (nukreipta j mokslinius tyrimus ir inovacijas). Naujose struktiiriniy
fondy priemonés nebeliks 100% valstybés paramos, visose priemonés bus dalinamasi rizika su privaciais
subjektais. Tikétina, kad numatomy rizikos kapitalo ir investicijy skatinimo priemoniy apimtis bus
nemazesné nei Siame finansavimo periode. Taip pat yra galimybé, jog bus galima kombinuoti struktiiriniy
fondy 1ésas su Europos Komisijos programy léSomis.

2 EY, “Notional Interest Deduction: What it could mean for your company’s effective tax rate”.
30 Swiss Corporate Tax Reform 111, http://www.internationaltaxreview.com/
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Finansiniy instrumenty budu investuotos struktiriniy fondy léSos, grizusios | INVEGA
investuojamos | Baltijos inovacijy fonda (BIF, angl. Baltic Innovation Fund). | §j fonda lygiomis dalimis
investuoja Lietuva, Latvija ir Estija, o didZiausia 1éSy dalimi prisideda Europos investicinis fondas (angl.
European Investment Fund). Fondo tikslas yra skatinti akcinio kapitalo investicijas j augimo potencialg
turin¢ias SVV. Alternatyvus plétros finansavimas SVV pasieks per BIF atrinkty fondy investicijas. BIF
1¢Sos investicijose negali sudaryti daugiau nei 49,9% investuojamo kapitalo.

BIF veikia kaip fondy fondas ir jo veika susideda is:
e Investicijy | rizikos ir privataus kapitalo bei mezanino fondus;
e Ko-investavimo pasidalinant rizikg kartu su verslo angelais, instituciniais investuotojais ir kt.

Naujajame periode veiksiancios ES struktiriniy fondy priemonés, susijusios su alternatyviu SVV
finansavimu

Kointvest LT
Tikslas: pradedanciy ir jauny, spar€iai auganéiy jmoniy skatinimas sumanios specializacijos srityse.

Kaip tai veiks: fondy l1éSomis bus prisidedama prie privaciy investuotojy ir taip pasidalinama rizika
tiesiogiai investuojant j konkrecias jmones. Investicijy graza valstybei bus 6% nuo investuotos sumos, o
likes pricaugis atiteks privatiems investuotojams, taip paskatinant jy dalyvavima rinkoje. Grazos valstybei
dalis gali dar sumazéti, prisitraukiant papildomy privaciy investicijy.

Galutiniai naudos gavéjai: dideli augimo potenciala turinCios pradedancios ir jaunos jmonés; be
partneriy.

Technostartas LT
Tikslas: inovatyviy idéjy ekonominio panaudojimo ir jauny inovatyviy jmoniy (pumpurinés jmonés,
spartuoliai) kiirimosi skatinimas.

Kaip tai veiks: fondy léSomis bus investuojamos j rizikos kapitalo ar verslo angely fondus, kurie
prisitrauke dalj privaciy 1éSy investuos | MTEP orientuotas jaunas jmones.

Galutiniai naudos gavéjai: jaunos inovatyvios jmonés (purpurinés jmonés, spartuoliai), be partneriy.

Siitlomas sprendimas

Su SVV finansavimu susijusios priemonés, kurioms naudojamos Europos Sgjungos léSos, yra labai
svarbios didinant SVV prieinamuma prie finansiniy resursy. Bitina ir toliau kreipti pinigy srautus j tuos
produktus, kurie rinkos salygomis nefunkcionuotu. Ypatingai didelis démesys turéty bati skiriamas
instrumentams, kurie nukreipti j ankstyvosios stadijos jmoniy finansavimg, nes §is segmentas be iSorinés
paramos kentéty nuo finansiniy resursy stygiaus. Taip pat labai svarbu léSas kreipti  tuos produktus, kurie
néra vienkartiniai, t.y. subsidijoms ir vienkartinéms iSmokoms. Nors tokio tipo instrumentai yra
reikalingi, bitina skatinti priemones, kurios finansy inzinerijos biidy generuoty graza, kurie véliau galéty
bati reinvestuota. Taip biity uztikrinamas instrumenty tvarumas pasibaigus Europos Sajungos
finansavimo laikotarpiui 2014-2020 m.

3.3 Kirst North akcijy birZos skatinimas ir populiarinimas
Siitlomas sprendimas
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Alternatyvi SVV skirta akcijy birza First North yra visiSkai pasiruoSusi priimti jmones, kurios noréty joje
prekiauti savo akcijomis. Nepaisant to, dél dalyje 2.2.4 minéty priezasciy Lietuvoje tokia galimybe kol
kas nepasinaudojo né viena jmoné. Ne ka geriau sekasi ir alternatyviosioms birzoms Latvijoje bei Estijoje
— kartu jose listingavosi tik 2 jmonés. Siekiant suaktyvinti jmoniy susidom¢jimg dalyvavimu tokioje
finansavimo alternatyvoje ir taip ijudinti rinka, siiloma panaudoti Lietuvai skirtas 2014-20 ES
struktiiriniy fondy [ésas.

Rinkg i§judinti bity galima rengiant vieng ar kelis pilotinius projektus, kuriuose dalyvaujancios
imonés jvykdyty savo pirminj akcijy siilyma (angl. IPO). Projekte dalyvaujanciai jmonei reikalingas
akcinis kapitalas galéty biiti pritrauktas i§ valstybés finansy jstaigos (kitaip tariant — valstybés 1¢Sy),
rizikos kapitalo fondy ir privaciy, kity (pvz. instituciniy, galiniy investuoti First North rinkoje)
investuotojy First North rinkoje. Rizikos kapitalo fondai kartu su sertifikuotu pataréju galéty organizuoti
papildomo kapitalo paieska.

Tokiu budy buty galima tikétis antrinés rinkos suaktyvéjimo, jmonés turéty pradéti ja naudotis,
atsirasty naujy investuotojy, o valstubés finansavimo dalis investicijose turéty palaipsniui mazeéti.

4. Santrauka

e Paskolinis finansavimas yra vyraujanti iSorinio finansavimo priemoné smulkaus ir vidutinio
dydzio jmonéms tiek Europos Sgjungos Salyse, tiek ir Lietuvoje.

e Tokia finansavimo struktiira turéty kelti nerima pirmiausia dél to, kad dél bankams taikomy
reguliaciniy priemoniy grieztés paskoly iSdavimo tvarka; tikétina, kad mazés paskoly skirty SVV
portfelis, grieztés jy iSdavimo salygos.

e Naudojantis vien paskoliniu finansavimu jmoniy savininkai prisiima visg su jsiskolinimu
susijusig rizika; tuo tarpu neiSnaudojami su kitais finansavimo budais susij¢ privalumai, pvz.
Rizikos dalijimasis finansuojantis privaciu kapitalu.

o Bankinés paskolos néra tinkama priemoné finansuoti jauniems, didelj augimo potencialg
turintiems verslams.

e Banky reikalaujami fiziniy asmeny laidavimai uZz juridiniams vienetams iSduodamas paskolas
taip pat apsunkina paskoly SVV prieinamuma; tai ypatingai rySku, kai reikalaujami laidavimai
yra neproporcingi ir ekonomiskai nepagristi.

e Bankiniy paskoly iSdavimas itin svyruoja skirtinguose ekonomikos cikluose, o tai kelia didelg
rizika SVV.

e Tvariy ir gerai veikianciy ir populiariy bankinio finansavimo alternatyvy Siuo metu Lietuvoje
néra. Biitina populiarinti ir tobulinti $iuo metu rinkoje esancias alternatyvas.

e Tinkamiausios alternatyvos Lietuvos rinkai biity Sios: verslo angelai, privatus kapitalas, rizikos
kapitalas, jmoniy listingavimas, crowdfunding‘as ir mezanino finansavimas.

e Siekiant paskatinti $ias priemones veikti efektyviau, visy pirma bitina jteisinti vieno lygio
pajamy i§ investicijy apmokestinima.

e Taip pat rekomenduojama supaprastinti apskaitos teisinj reguliavima, padaryti ji aiSkesnj,
ypatingai kolektyviniy investavimo subjekty atvejais.
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o Rekomenduojama perzitréti laidavimy bankams teisinj reglamentavima ir ji papildyti norma, kad
laiduoti uz kreditg gali tik toks fizinis asmuo, kurio finansiné padétis yra pakankamai gera tam
laidavimui jgyvendinti.

e [teisinti opciona, reglamentuoti jo jgyvendinimo mechanizma.
e [teisinti ir reglamentuoti akcijy privaty platinima.

e Be to, rekomenduojama imtis $iy veiksmy skatinant alternatyviy finansavimo priemoniy
populiaruma. Pirma, jteisinti menamy paliikany atskaitymus i§ pelno mokesc¢iu apmokestinamyjy

pajamy.

e Antra, perziiiréti ir patobulinti su SVV finansavimu susijusias priemones, naudojanc¢ias Europos
Sajungos struktiiriniy fondy 1éSas. Ypatingas démesys turéty buti skirtas priemonéms
nukreiptoms j ankstyvosios stadijos didelio augimo potencialo jmones ir j tas priemones, kurios
generuoja finansing graza, néra vienkartings.

e Trecia, panaudoti ES struktiiriniy fondy 1éSas ir bendradarbiavimg su rizikos ir privataus kapitalo
fondais ir taip aktyvinti alternatyviajg akcijy birza First North.
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6. Priedas

6.1 Verslo angelai
Mokestinés lengvatos ir investicijas skatinancios programos uzsienio Salyse.

Didzioji Britanija
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Salyje egzistuoja dvi pelno mokeséio ir kapitalo prieaugio mokes&io mazinimo programos, kuriomis gali
pasinaudoti verslo angelai®.
Imoniy investicijy programos (angl. The Enterprise Investment Scheme) mokestinés lengvatos:

30% pajamy mokescio lengvata iki £ 1.000.000 investicijy per mokestinius metus.

Atleidimas nuo Kapitalo pricaugio mokes¢io perleidziant programos sglygas atitinkan¢iy jmoniy
akcijas trejy mety laikotarpyje.

Leidimas patirtus nuostolius atimti mokant pajamy ar kapitalo pricaugio mokescius.

Neribotas kapitalo prieaugio mokesciy atidéjimas nuo perleidziamo turto, kuris re-investuojamas
1 kity programos salygas atitinkanciy jmoniy akcijas.

Paveldimo turto mokescio lengvatos programos reikalavimus atitinkanc¢ioms investicijoms.
Imoniy investicijy programos salygios:

Imoné negali biti listinguojama vertybiniy popieriy birZoje.

Imoné jsikiirusi ir nuolat veikia DidZiojoje Britanijoje.

Bendras jmonés turtas pries investicija yra ne didesnis nei £15 mln. ir po investicijos ne didesnis
nei £16 min.

Investavimo metu jmonéje dirba ne daugiau nei 250 darbuotojy.

Imoné néra valdoma kitos jmonés.

Vykdyti investicija, atitinkancig kitas programos salygas.

Pradedanciyjy jmoniy investicijy programos (angl. The Seed Enterprise Investment Scheme) mokestinés
lengvatos yra tokios pat, kaip ir pirmosios programos, iSskyrus pajamy mokescio lengvata, kuri Siuo
atveju yra 50%.

Pradedanciyjy jmoniy investicijy programos salygos:

Imoné turi biiti oficialiai jregistruota (arba biiti registruojama artimiausiu metu).

e Imoné turi turéti ne daugiau nei 25 pilnu etatu dirbanc¢ius darbuotojus.
e Investicijos metu, bendras jmonés turtas neturi virsSyti £200 000
e Imonés gali prisitraukti ne didesng jei £150 000 investicija, kuria turi pasinaudoti per artimiausius
trejus metus.
Suomija

2012 metais Suomijos parlamentas patvirtino Mokestiniy lengvaty investicinei veiklai akta (angl. Act on
Tax Incentives for Investment Activities), kuris suteikia 50% pelno mokes¢io lengvatg investuojant j
akcinj kapitalg (angl. share capital). Si mokestiné lengvata privadiam investuotojui gali svyruoti nuo
5000 iki 75 000 eury, o investiciniam fonui nuo 10 000 iki 150 000 eury. Lengvata laikoma tik Suomijoje
jsikiirusioms nelistinguojamoms jmonéms, kuriy metiné apyvarta nevir§yja 10 min. eury®.

31 UK Business Angel Association
http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk/investors/tax-benefits

32 The European Business Trade Association for Business Angels, Seed Funds and Early Stage Market Players
http://www.eban.org/finland-new-tax-incentive-for-business-angels/#.U9ZDffl_tHU
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6.2 Rizikos kapitalas

Didzioji Britanija
Salyje rizikos kapitalo fondy veikla skatinama mokestinémis lengvatomis ir ko-investavimu.

Mokestinés paskatos:

Imoniy investicijy programa (angl. The Enterprise Investment Scheme)® saktina tiesiogines
investicijas ] SVV. Ji teikia 30% pajamy mokesCio lengvata iki £ 1.000.000 investicijy per
mokestinius metus, atleidzia nuo kapitalo prieaugio mokescio perleidziant programos salygas
atitinkan¢iy jmoniy akcijas ir leidzia patirtus nuostolius atimti mokant pajamy ar kapitalo
prieaugio mokescius.

Investavimo | rizikos kapitalo fondus (anlg. Venture Capital Trust)* programa skatina
netiesiogines investicijas ] SVV, t.y. skatina investicijas j uzdarojo tipo (angl. closed-end) rizikos
kapitalo fondus. Asmenims, investuojantiems j rizikos kapitalo fondy akcijas taikoma 30% pelno
mokescio lengvata uzdarbiui nuo isleistyjy akcijy ir jie atleidziami nuo dividendy apmokestinimo.
Taip pat yra galimybé nemokéti kapitalo prieaugio mokescio perleidziant savo akcijas.

Ko-investavimas:

Danija

Imoniy kapitalo fondy programa (angl. Enterprise Capital Funds programme)®, kurios metu
valstybinés 1€Sos yra investuojamos j rizikos kapitalo fondus siekiant atgauti 3% graza. Likes
pelnas, uzdirbtas i§ investicijy atitenka fondy valdytojams. Kas metus programos 1éSos pasiekia
nuo dviejy iki trijy rizikos kapitalo fondy. Fondai, j kuriuos investuojama privalo biiti privaciai
valdomi ir riboto gyvavimo laiko (angl. fixed life), specialiai jkurti Jmoniy kapitalo fondy
programai ir registruoti kaip komanditin¢ tikiné bendrija. Fondus, i kuriuos investuos, vyriausybé
atsirenka konkurso buidu. Bent viena tre¢ioji fondo valdomy 1é8y privalo bati prisitrauktos
privacios investicijos. DidZiausia j vieng fonda investuojama suma gali siekti £2 min.

Jungtinés Karalystés investicijy j inovacijas fondas (angl. UK Innovation Investment Fund)3®
veikia kaip fondy fondas, kurio investicijos nukreiptos j skaitmenines technologijas, gyvosios
gamtos mokslus, pazangia gamybg ir $varias technologijas (angl. clean technology). Fondas
investuoja valstybines 1éSas | rizikos kapitalo fondus ir su jy valdytojais dalinasi rizika ir
investicijy graza.

Mokestinés lengvatos:

33 HM Revenue & Customs

http://www.hmrc.gov.uk/guidance/vct.htm#1

34 Department for Business Innovation and Skills
https://www.gov.uk/government/organisations/department-for-business-innovation-skills

% Capital for Enterprise
http://www.capitalforenterprise.gov.uk/files/CfEL%20ECF%20presentation%20for%20seminar%208%20March%?2
02013.pdf

3 CleanTech Investor
http://www.cleantechinvestor.com/portal/fundnews/3042-uk-innovation-investment-fund-established.html
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http://www.cleantechinvestor.com/portal/fundnews/3042-uk-innovation-investment-fund-established.html

e Nelistinguojamy jmoniy akcijos néra apmokestinamos kapitalo prieaugio mokesCiu, taciau
portfelio akcijy dividendai apmokestinami, i$skyrus dukteriniy jmoniy ar jmoniy grupés akcijas®’.

e Atidarant verslininko arba start-up banko sgskaitg, neskai¢iuojami mokeséiai. Sioje saskaitoje
laikomi indéliai taip pat neapmokestinami®®,

Ko-investavimas:

e Danijos plétros fondas (angl. Danish Growth Fund, dan. Vekstfonden)®® yra valstybinis
investicijy fondas, kuris investuoja j SVV akcinj kapitalg bei teikia paskolas ir garantijas.
Investicijas j akcinj kapitala fondas vykto tiesiogiai j perspektyvias jmones, netiesiogiai,
investuodamas 1é8as j privacius rizikos kapitalo fondus ir j fondy fondus. Taip pat, fondas teikia
sindikuotas paskolas jmonéms, kurios jau prisitrauké rizikos kapitalo investicijas. Danijos plétros
fondo, kaip pagrindinio investuotojo déka, Salyje susikiiré apie dvideSimt penki rizikos kapitalo
fondai, kurie prisitrauké vir§ $3 bin. privataus kapitalo. Europos rizikos ir privataus kapitalo
asociacijos duomenimis, §io fondo déka Danija yra treCia Europoje po DidZiosios Britanijos ir
Sveicarijos pagal valdomo kapitalo ir BVP santykj.

e Danijos plétros kapitalo fondas (angl. Danish Growth Capital fund, dan. Dansk Vaekst Kapital)*°
yra privaciai valdomas fodny fondas, didziaja dalimi investuojantis pensijy fondy 1ésas j smulkius
ir vidutinius rizikos kapitalo ir mezanino fondus. Fondo jsikiirimo metu 2011m. Danijos
vyriausybé ir visi pensijy fondai sutiko paskirti $1 bln. kapitalo investicijoms j besikuriancius
SVV. Investuodamas j fondus, Danijos plétros kapitalo fondas taip pat reikalauja prisitraukti dalj
privataus kapitalo.

e Eksporto kredity fondas (angl. Export Credit Fund, dan. Eksport Kredit Fonden)* administruoja
paskoly eksportui schemg, kuri SVV suteikia eksporto garantijas

Norvegija
Mokestinés lengvatos:
e Specialios mokestiniy paskaty investicijoms schemos Salyje néra, taCiau investuotojai gali
pasinaudoti mokestine lengvata investuodami j nelistinguojamas jmones. Komanditiniy ikio
bendrijy investuotojai Norvegijoje néra apmokestinami pajamy mokesciu nuo pajamy, kurias jie

37 Mondag, Denmark: Tax-Free Capital Gains From 1 January 2013 4 January 2013
http://www.mondag.com/x/214560/Capital+Gains+Tax/TaxFree+Capital+Gains+From+1+January+2013
38 Entrepreneurship in Denmark. 2012
http://startvaekst.dk/entrepreneurshipindenmark.dk/startup_account_entrepreneur_account

39 Danish Growth Fund: Expanding the risk capital market, supporting SMEs, World Bank 2014
https://www.innovationpolicyplatform.org/sites/default/files/rdf_imported_documents/Case_Study-
Danish_Growth_Fund.pdf

40 Financial News 2011

http://www.efinancialnews.com/story/2011-09-27/denmark-fundraising-fund-of-
funds?ea9c8a2deOee111045601ab04d673622

DanskVakstkapital website

http://www.danskvaekstkapital.dk/en/about-dansk-vaekstkapital/

41 Denmark’s Growth Strategy. Danish Sollutions to Challenges in Growth Markets, 2012
http://um.dk/da/~/media/UM/Danish-site/Documents/Eksportraadet/Markeder/BRIK/Denmarks%20Growth%20-
%20Danish%20solutions%20t0%20challenges%20in%20growth%20markets.pdf
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http://www.efinancialnews.com/story/2011-09-27/denmark-fundraising-fund-of-funds?ea9c8a2de0ee111045601ab04d673622
http://www.danskvaekstkapital.dk/en/about-dansk-vaekstkapital/
http://um.dk/da/~/media/UM/Danish-site/Documents/Eksportraadet/Markeder/BRIK/Denmarks%20Growth%20-%20Danish%20solutions%20to%20challenges%20in%20growth%20markets.pdf
http://um.dk/da/~/media/UM/Danish-site/Documents/Eksportraadet/Markeder/BRIK/Denmarks%20Growth%20-%20Danish%20solutions%20to%20challenges%20in%20growth%20markets.pdf

uzdirba 1§ akcijy priklausan¢iy KUB valdomoms kompanijoms, registruotoms Europos
ekonominéje zonoje. Si mokesc¢iy lengvata taikoma ir uzsienio investuotojams, investuojantiems
Norvegijoje.*?

e Tki 97% gali buti nuskaiciuota nuo pajamy i§ dividendy ir kapitalo prieaugio mokesc¢io nuo
akcijy.*®

Ko-investavimas
e Norvegijos Prekybos ir industrijos ministerijai (angl. Ministry of Trade and Industry) priklauso
dvi investicinés kompanijos, Innovation Norway ir Investnor, investuojancios j perspektyvias
SVV. Pirmoji koncentruojasi | jirines, transporto ir biotechnologijy kompanijas, o antroji
investuoja tiesiogiai | SVV ir kartu su rizikos kapitalo fondais, skirdama ne daugiau nei 50%
sindikuotos investicijos 1ésy.*

6.3 Crowdfunding'as
Didziosios Britanijos pavyzdys*:

Apdovanojimu ir aukojimu paremtas crowdfunding néra reguliuojamas.

Akcinis ir skolinimu paremtas crowdfunding yra prizitirimas Didziosios Britanijos Finansiniy veiksmy
priezitros institucijos (angl. Financial Conduct Authority) ir turi atitikti joms keliamus reikalavimus.
Institucija apibrézé ir reglamentavo prekyba nelistinguojamy jmoniy skolos ir akcijy vertybiniais
popieriais. Skolinimu paremtu crowdfunding uZsiimancios jmonés privalo turéti minimaly pradinj
kapitalg, tam, kad jgauty atsparumg finansiniy rinky svyravimams.

Reikalaujama, kad visa crowdfunding platformose talpinama informacija bty teisinga ir neklaidinanti.
rizikos susijusios su investavimu turi buti aiSkiai iSkomunikuotos ir pabréztos. Taip pat taikomi kiti
sisteminiai kapitalo rezervy (angl. capital reserves) reikalavimai.

Priimti asmeny, galinCiy investuoti apribojimai. Investuoti gali:

- asmenys, kurie buvo konsultuoti apie investavimo rizika

- asmenys, kurie klasifikuojami kaip rizikos kapitalo arba jmoniy finansy (angl. corporate finance)
atstovai

- asmenys, turintys patvirtinimg, jog yra pasiturintys (angl. high net worth individuals) arba patyre
investuotojai

42 Private equity in Norway: market and regulatory overview
http://uk.practicallaw.com/9-500-9675?service=crosshorder#a999277

43 Taxation and Investment in Norway 2011, Deloitte
file:///C:/Users/rutaam/Desktop/SVV/Norvegija/dttl-tax-norwayguide-2011.pdf

44 Evaluation of the Danish Growth Fund, Evaluation of activities, 2010-2012 In collaboration with Gordon Murray
and Marc Cowling

http://www.damvad.com/media/95153/dgf-evaluation-final-report.pdf
http://www.innovasjonnorge.no/no/contact-us/#.U4iCnfl_tHU

% Financial Conduct Authority, The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the
promotion of non-readily realisable securities by other media.
http://www.fca.org.uk/your-fca/documents/policy-statements/ps14-04
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- asmenys, patvirtinantys, kad investuoja ne daugiau nei 10% savo grynojo investuotino turto (angl. net
investible assets)
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