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ALTERNATYVUS INVESTAVIMAS PLETOJANT EKONOMIKA

ALTERNATIVE INVESTMENT IN THE CONTEXT OF EcoNnomIc DEVELOPMENT

Meilé JASIENE, prof. dr.,
Antanas LAURINAVICIUS,

Vilniaus universitetas

Ivadas

Pastarieji metai pasizyméjo sparcia alternatyvaus investavimo
fondy — spekuliaciniy rizikos draudimo fondy (angl. k.
hedge funds) ir rizikos kapitalo fondy (angl. k. private equity
funds) — plétra. Dél santykinai zemy palikany normy ir
perteklinio likvidumo finansy rinkose $ie fondai pasieke
tokj dydj, kuris juos jgalino daryti poveikj ekonomikai. Sis
poveikis ir jo pasekmés ekonomikai vertintina nevienareiks-
miskai, ypac pasaulinés finansy krizés akivaizdoje, todél labai
aktualiais tampa neigiami iy fondy veiklos aspekeai, kuriy
apzvalgai ir skiriamas $is straipsnis.

Dazniausiai neigiama alternatyvaus investavimo fondy jraka
pasireiskia trumpalaike jy investavimo perspektyva. Tai sukelia
problemy jmoniy valdymui, finansy rinky skaidrumui,
stabilumui ir net ekonomikos plétrai. Toks alternatyvaus
investavimo fondy pozitiris yra visiSkai nesuderinamas su
ekonomikos poreikiais. O $ie poreikiai, bent jau tokie, kaip
suformuluoti Lisabonos strategijoje, kuri apibrézia pagrindinius
Europos Sgjungos tikslus, — tai pirmiausia ilgalaikés investicijos,
uztikrinancios didesnj ekonomikos konkurencinguma,
aukstesnj uzimtuma ir spartesng plétra.

Esant $iam priestaravimui, papildomas reglamentavimas,
tikétina, galéty suderinti ilgalaikiy investicijy poreiki,
apibréztg Lisabonos strategijoje, su alternatyvaus investa-
vimo fondy trumpalaikio pelno siekiu.

Alternatyvaus investavimo esmé ir poveikis ekono-
mikos augimui

Rizikos draudimo fondai, dar vadinami laisvai reguliuojamais
fondais, gali investuoti ir j tradicinius vertybinius popierius,
irj iSvestines priemones, prekes ir kt., o Siy investiciniy fondy
vienetai platinami nedideliam investuotojy skai¢iui. Rizikos
draudimo fondai, susikirg JAV 1949 m., paskutinjjj
desimtmetj i§gyveno tikrg buma ne tik savo skai¢iumi, bet ir
ypa¢ apimtimi: jy skaicius per desimtmetj iSaugo nuo
tikstandio iki desimties tikstanciy, o valdomy finansiniy
aktyvy portfelis — nuo 39 mlrd. JAV doleriy 1990 m. iki
1400 mlrd. JAV doleriy 2007 m. pradioje. Zinant, kad
$iy fondy jsiskolinimo koeficientas lygus 4 — 5, galima spéti,
kad jie disponuoja 6000—10 000 mlrd. JAV doleriy savo
spekuliacinei veiklai vykdyti. Priklausomai nuo naudojamos
finansinés priemonés, manoma, rizikos draudimo fondai
jvykdo nuo 30 iki 60 % operacijy finansy rinkose (pagal
apimtj) (Tarptautiné..., 2007); be to, jie yra svarbiausi kredito
rinky dalyviai (Europos komisija, 2006; Herzog, 2007).
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Rizikos kapitalo fondai dazniau investuoja lésas j aukstesnés
rizikos jmones, tadiau tokie Zinomi pavadinimai kaip ,, Burger
King“, ,Dunkin’ Donuts, ,Hertz", ,,Toys « R» Us", taip
pat priklauso rizikos kapitalo fondams. 2006 m. rizikos
kapitalo fondai pritraukeé daugiau nei 400 mlrd. JAV doleriy,
02007 m. §is skaicius sieké jau 500 mlrd. JAV doleriy (16 %
increase..., 2007). Todél didziosios rizikos kapitalo investicinés
bendrovés kartu yra ir didZiausios pasaulio jmonés: vien tik
,Blackstone™ (viena didZiausiy rizikos kapitalo fondy valdymo
imoniy pasaulyje —2006 m. ji uzémé antra vieta po ,, Texas
Pacific”) priklausanciose jmonése dirba daugiau nei 380 000
darbuotojy. Pagal metiniy pajamy dydj $i investiciné
bendrové paklitity tarp 12 pirmyjy viety Fortune 500sarase
(500 didziausiy JAV jmoniy sarasas, sudaromas ,Fortune
Magazine®).

2006 m. rizikos kapitalo sandoriy verté sické 730 mlrd. JAV
doleriy, i$ kuriy 410 mlrd. JAV doleriy sudaré sandoriai
JAV (Wall Street..., 2007). Jei paimtume vien tik Europa,
pamatytume, kad rizikos kapitalo operacijy verté per paskutinj
deSimtmetj ¢ia iSaugo 8 kartus ir 2006 m. sické 160 mlrd.
eury (arba 210 mlrd. JAV doleriy — kad biity galima palygind
su 730 mlrd. JAV doleriy visame pasaulyje) (Europos
Komisija, 2006; Renneboog, 2006).

[Sskiai imoniy valdymui alternatyvaus investavimo sqlygomis.
Rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondy veikla gali turéti
neigiamy pasekmiy jmoniy valdymui. I§ tiesy jmonés valdymas
reiskia daug daugiau nei jprastg akcininky interesy tenkinima
(pagal suinteresuotyjy grupiy (angl. k. stakeholder) teorija).
Imongs tikslai negali biti vertinami vien tik finansiniu aspektu,
vertinimas taip pat turi apimti Zmoniy pasitenkinima,
darbuotojy dalyvavima skirstant jmonés pelna ir aplinkosaugos
bei socialiniy tksly jgyvendinima.

Tadiau jvairiis pavyzdziai (Monks, 2007; Rasmussen, 2007;
Van der Burg, 2007, Laurinavicius, 2007) rodo, kad rizikos
kapitalo fondai néra motyvuoti atsizvelgti j tokius interesus.
Nuo jy nukendia ne tik tos bendrovés, kurias jie jsigyja, bet ir
tos, kurios patiria spekuliacines atakas, — jos imasi prevenciniy
veiksmy, sickdamos apsiginti nuo nepageidaujamo rizikos
kapitalo ir rizikos draudimo fondy perémimo. Daugeliu atvejy
dél to patiriamas neigiamas poveikis yra panasus j ta, kuris
pasireiskia jau jsigytose jmonése.

Tokiy jmoniy vadovai vis labiau ima dométis savo jmonés
akdijy kursu trumpalaikéje perspektyvoje. Aukstas akeijy kursas

geriausiai apsaugo nuo perémimui pasirengusiy alternatyvaus
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investavimo fondy. Ir prieSingai, Zemas kursas — nesvarbu, dél
kokios priezasties — greitai patraukia alternatyvaus investavimo
fondy, ieskanciy greito pelno, démesj. Taciau toks vadovy
elgesys turi nemazai neigiamy pasekmiy. Visy pirma didelio
masto investiciniai projekrai, ypa¢ tie, kuriy atsipirkimo
laikotarpis yra ilgas, gali bud i§ viso nutraukti arba atidéti
vélesniam laikui. Taip pat kyla pavojus, kad investicijy ir
zmogiskojo kapitalo saskaita bus padidind dividendai. Galiausiai
kai kurios jmonés net gali vykdyti daznai ekonomiskai
nenaudingus savy akcijy supirkimo planus arba ieskoti
susijungimo ir jsigijimo galimybiy.

Be to, kai rizikos kapitalo fondas jsigyja jmong, ji jsiskolina
bankui, kad nupirkusiam fondui galéty iSmoketi isskirtinius
dividendus (angl. k. extraordinary dividends). Skoly padide-
jimas ir kartu isskirtiniy dividendy iSmokéjimas reiskia, kad
fondas gali ir neturéti daug lésy jmonei jsigyti: i$ tiesy jmoné
perkama jos pacios pinigais. Be to, iSauggs jmonés jsiskolinimas
taip pat turi jtakos jos mokamy mokesciy sumai.

I3 tiesy, jei jmoniy jsigijimai vykty uzdaroje ekonomikoje,
jmonés paltkany iSlaidos, dél kuriy sutaupomi mokesdiai,
atrodyty kaip kito subjekto (banko ar pan.) paltikany pajamos
ir bty apmokestintos ten. Bet vykstant globalizacijai, kai
paskolas dazniausiai suteikia uzsienio skolintojai, valstybé labai
retai gali gauti naudos i§ $iy galimy mokestiniy pajamuy, nes
rizikos kapitalo fondai — arba juos valdancios bendroves —
daZznai yra registruoti Salyse, kuriose mokesciai yra mazi arba
kur jy i$ viso néra, pavyzdziui, Liuksemburge.

Alternatyvaus investavimo fondai taip pat gali i$vengti
mokes¢iy, sudarydami mokestines grupes tarp keliy savo
kontroliuojamy jmoniy: Siose mokestinése grupése dalija-
masi sukauptais nuostoliais.

Be to, alternatyvaus investavimo fondy jsigytos jmonés ne
tik sumoka maziau mokes¢iy dél auksto savo jsiskolinimo
lygio ir dideliy paliikany mokéjimy, bet ir dividendus
dazniausiai jos moka uzsienio investuotojams, t. y. alternaty-
vaus investavimo fondams, kurie yra registruoti uzsienyje ir
néra apmokestinami.

Galiausiai jsigyta jmoné turi apmoket ir savo jsigijimo islaidas
(atlyginimus ir komisinius mokescius jvairiems konsultan-
tams ir pan.) ir $ias iSlaidas (i$ tiesy — ja jsigijusio fondo
iSlaidas) ji taip pat i$skaiciuoja i§ savo apmokestinamuyjy
pajamuy.

Alternatyvaus investavimo poveikis jmoniy ekonominiam
gyybingumui: pavojus inovacijoms ir ilgalaikiam konkuren-
cingumui. Jmoniy valdymo problemos, kurias kelia didéjanti
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondy jtaka, kenkia
ilgalaikiam jmoniy gyvybingumui ir konkurencingumui, taip
pat ekonomikai placiaja prasme. Sis neigiamas poveikis susijes
su tuo, kad tokie fondai priesinasi bet kokiam investavimui,
kuris neduoda pelno po mety ar dvejy. Trumpalaikiai tokiy
savininky prioritetai prieStarauja ilgalaikiy investicijy j
mokslinius tyrimus ir plétra skatinimui, kuris biitinas siekiant
uztikrinti inovacijas ir konkurencinguma.

Vie$yjy paslaugy kokybei taip pat iSkyla pavojus, kai siy
paslaugy teikéjus jsigyja rizikos kapitalo fondai — egzistuoja

esminis prieStaravimas tarp ilgalaikiy prioritety, kuriais turéty
vadovautis vieSyjy paslaugy teikéjai, ir trumpalaikiy interesy,
budingy rizikos kapitalo fondams. Rizikos kapitalo fondai,
i$simokédami dividendus, labai sumazina jsigytos jmonés
grynyjy pinigy srautus, o tai gali pakenkt jmonés teikiamy
paslaugy kokybei.

Galiausiai ir pacios rizikos kapitalo fondy jsigytos jmonés
néra patenkintos — tokie rezultatai buvo gauti Vysbadeno
taikomuyjy moksly universiteto atlikto tyrimo metu 2003 m.
(Van der Burg, 2007). Tyrime buvo i$nagrinétas rizikos
kapitalo fondy jnasas j jmoniy pridéting vertg. Apklaustos
jmonés patvirtino, kad pagrindinis rizikos kapitalo fondy
indélis yra j finansy, apskaitos ir atskaitomybés sritis, tadiau
jos teige, kad negavo jokios paramos valdymo procesams ir
organizacinéms struktiiroms gerinti. Atrodo, kad dauguma
rizikos kapitalo fondy vis dar yra kapitalo teikéjai, bet jsigytoms

jmonéms néra pajégs suteikd strateginiy pranasumy.

Darbo viety kitrimas, darbo sqlygos ir santykiai su darbuotojais
alternatyvaus investavimo atvejais. Daznai teigiama, kad
rizikos kapitalo fondai remia jmoniy augima ir sukuria daug
naujy darbo viety. Vis délto reikéty patikslinti, kad §j augima
daznai lemia tai, kad j darbg priimami jvairtis konsultantai ir
naujy vadovy asistentai, taip pat kuriamos mazos kvalifikacijos
reikalaujancios, daznai laikinos darbo vietos.

Be to, kadangi rizikos kapitalo fondai sickia greitos investicijy
grazos perparduodant jsigyta turtg po keleriy (daugiausiai
po penkeriy) mety, jie pradeda greita jsigyty jmoniy
organizacinj ir finansinj reorganizavima. Todél neesminiai
aktyvai parduodami, o gamyklos, kurios neduoda pakanka-
mai pelno, uzdaromos. Siy jmoniy — dazniausiai brandziy
bendroviy, gaunanciy dideles pajamas, turinéiy reguliarius
grynyjy pinigy srautus ir veikiandiy stabiliose pramonés
srityse — darbuotojy skaicius po restruktirizacijos
dazniausiai sumazéja.

Isigijus imones pasikeicia ir profesiniy santykiy pobudis,
nes darbuotojai atiduodami ,,nematomy darbdaviy, kurie
neteikia né menkiausios reik$més santykiams su profsgjungy
atstovais, valiai. Rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondai
daznai atsisako pripazinti savo kaip darbdaviy statusa. I§
tiesy jie labiau mégsta prisistatyti kaip ,,investuotojai, kuriy
nevarzo jokie teiséti darbdaviams taikomi jpareigojimai. Be
to, jmones jie vertina tik kaip finansinius aktyvus, kurie
isigyjami siekiant per trumpg laikotarpj (rizikos draudimo
fondai) arba per vidutinés trukmés laikotarpj (rizikos
kapitalo fondai) gauti maksimaly pelna. Pavyzdziui, rizikos
kapitalo fondas ,Blackstone® turi jmoniy, kuriose dirba
daugiau kaip 380 000 darbuotojy, bet fondas deklaruoja,
kad turi tik 750 darbuotojy (Tarptautiné..., 2007).

Galiausiai trumpalaikés fondy veiklos perspekeyvos neska-
tina darbuotojy kelti savo profesing kvalifikacija, nes jie
nebesijaucia saugs.

Alternatyvus investavimas ir kapitalo rinky netobulumas.
Rizikos kapitalo fondy valdytojai, sickiantys kiek jmanoma
pagreitind investicijy graza, nuolat iesko naujy bady, kaip
kuo greiciau i§ jsigyty jmoniy gauti pridéting verte. Budami
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imoniy savininkais jie daznai ima naujas paskolas, kad galéty
gauti dividendy, kurie kartais sickia ar net virsija pradines
investicijas. Jie taip pat imasi bet kokios kitos abejotinos
praktikos, kad i§ jsigyty imoniy gauty maksimalig nauda,
pavyzdziui, priversdami jas mokéti nejtikétinai didelius
atlyginimus ar komisinius mokes¢ius ekspertams arba
suteikdami joms paskolas uz daug didesnes nei rinkos
palikany normas. Tuo padiu metu valdytojai daznai
i$vengia konkurencija reglamentuojanéiy jstatymy, sudary-
dami kartelinius susitarimus arba vykdydami prekyba
vertybiniais popieriais, pasinaudodami viesai neatskleista
informacija. Galiausiai nereikia pamirsti kity moralinés Zalos
rizikos Saltiniy, tokiy kaip valdytojy nesaziningumas,
sickiant pasinaudoti jsigijimo-perpirkimo procesu ir gauti
uzmokestj i§ rizikos kapitalo fondy.

Kitas trikumas, dél kurio daznai priekaiStaujama rizikos
draudimo fondams, yra skaidrumo stoka. I3 tiesy dél rizikos
draudimo fondy neskaidrumo bankams gali trkd informa-
cijos apie sandorio $aliy rizika, kurig jos patiria dél savo
pozicijy rizikos draudimo fonduose. Atsizvelgiant i Siy
fondy dydj ir jy pozicijas kitose finansinése institucijose bei
sverto efektg, $iy fondy likvidumo ir mokumo problemos
gali turéti sisteminiy padariniy kitoms finansy institucijoms
(dazniausiai investiciniams bankams, su kuriais $ie fondai
bendradarbiauja) (Cole, 2007; Draghi, 2007; Europos
Sajungos Taryba, 2007; Ferguson, 2007; Garbaravicius,
2005; Garbaravicius, 2007 ).

Be to, rizikos draudimo fondy neskaidrumas ir ilgi minimals
investicijy laikotarpiai (angl. k. lock-up) gali paskatind liuos
fondus sukdiauti: per pirmuosius penkerius $io deSimtmedio
metus vien tik JAV Vertybiniy popieriy komisija (Securities
and Exchange Commission) pradéjo penkiasde$imt vieng byla
pries rizikos draudimo fondus Jungtinése Valstijose,
kaltindama juos i§ investuotojy pasisavinus daugiau nei vieng
milijarda JAV doleriy (Danielsson, 2007).

Galiausiai rizikos draudimo fondai yra vieni i§ pirmyjy,
kurie priémé naujas strategijas ir investavo j naujus aktyvus
bei rinkas. Atsizvelgiant j jy lankstuma bei auksta technikos
lygi galima tiketis, kad didieji rizikos draudimo fondai
dazniau diktuos salygas, o mazesnieji prisitaikys prie jy
(momentinis arba konformistinis elgesys) (Danielsson,
2007). Toks elgesio tipas gali padidint sisteminés rizikos
pavojy. Kapitalo rizikos fondai taip pat didina sisteminés
rizikos pavojy, kai jy isigytos jmonés dél perteklinio
isiskolinimo (angl. k. overindebtedness) tampa nemokios.

Alternatyvaus investavimo fondy veiklos regulia-
vimas: problemos ir tobulinimo galimybés

Dalj alternatyvaus investavimo fondy keliamy problemy —
bent jau jmoniy valdymo srityje — pavykey iSspresti
pasitelkus bendra sprendimy priémima (angl. k. co-
determination), t. y. valdymo mechanizma, kuris ne tik
vadovams, bet ir eiliniams jmonés darbuotojams suteikia
tam tikra vaidmenj valdant jmong¢. Bendro sprendimy
priémimo teisés jvairiose teisinése bazése yra skirtingos
(teisinés nuostatos dél darbuotojy atstovavimo jmonés
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taryboje yra priimtos 19-oje i§ 27 ES $aliy. Maziausia riba
kinta nuo 25 darbuotojy Svedijoje iki 500 Slovénijoje,
Liuksemburge ir Vokietijoje; Lietuvoje tokios teisinés
normos nenumatytos, darbuotojams atstovauti gali tik
profesinés sgjungos arba darbo tarybos).

Vis délto galimybé pakeisti jmonés savininky ar vadovy
sprendimus, jmonés taryboje dalyvaujant darbuotojy atsto-
vams, neturéty buti pervertinta. I$ tiesy dazniau pasinaudoti
bendro sprendimy priémimo teikiama nauda trukdo tai, kad
nuostaty dél informavimo bei konsultavimosi taikyma ir
atstovavimg taryboje riboja saliy sienos. Jei jmonés bustine
yra uzsienyje, nacionalinés nuostatos dél bendro sprendimy
priémimo netaikomos arba yra silpnesnés. Taigi bendras
sprendimy priémimas néra pakankama priemoné ir jis vienas
negali i$spresti visy alternatyvaus investavimo fondy keliamy
problemuy, net jei ir galéty jas sumazinti. Tam yra batinas
grieztesnis reguliavimas — tiesioginis ar netiesioginis.

Netiesioginis reguliavimas pagristas principu, kad beveik visi
veiksmai, kuriuos atlieka rizikos draudimo fondai, vykdomi
per reguliuojamas sandorio $alis. Todél jei kity institucijy
priezitiros organai uztikrina, kad bendri ty kity institucijy
veiksmai su rizikos draudimo fondais yra kontroliuojami, paciy
fondy atskira kontrolé neturéty bt reikalinga (Crockett,
2007). Todél tokia kontrolé galéty apimti tik reikalavimus dél
garantijy ir marzy bei veiklos sistemy priezitiros. Vykdantig
kontrole, dél rizikos draudimo fondo bankroto nuostolius
patirty tik pats fondas ir $io fondo investuotojai — batent taip
2006 m. jvyko su ,Amaranth (Ferguson, 2007).

Netiesioginis reguliavimas yra taikomas dazniausiai, bet reikia
pazyméti, kad taip patyra ir kity reguliavimo biidy: tiesioginis
reguliavimas ir rinkos disciplina, stiprinama skatinant
finansinés informacijos atskleidimag ir rinkos skaidruma.

Tiesioginis reguliavimas gali biti susijes arba su fondy aktyvais,
arba su pasyvais. Aktyvy atveju reguliavimas galéty bati
atlickamas vykdant privaloma rizikos draudimo fondy
valdytojy registracija (dauguma fondy yra registruoti uzsienyje,
o jy valdytojai —Salyje, kurioje vyksta valdymas), pasyvy atveju
—ribojant dalyvavima rizikos draudimo fonduose. Registra-
vimasis Finansiniy paslaugy vadovybéje (Financial Services
Authority)jau yra privalomas Jungtinéje Karalysteje, biitent tai
taip patbandé jtvirtinti ir JAV Vertybiniy popieriy komisija,
ta¢iau nesckmingai (pasiiilyma atmeté teismai).

Vykdydamos registracijg priezitiros institucijos turéty teisg
vertinti rizikos draudimo fondy veiklg ir tinkamai kont-
roliuoti jy valdytojus. Be to, reguliavimas galéty bat
atlickamas kartu numatant ir apribojimus, taikomus regu-
livojamy institucijy vertybiniams popieriams, nuosavo
kapitalo reikalavimus bei teising operaciniy sistemy kontrole.
Vis délto jei biity nuspresta tam tikriems vertybiniams
popieriams taikyti apribojimus, prieZitiros institucijos turéty
tam skirti didelius ZmogiSkuosius ir finansinius isteklius,
kurie, be kita ko, dubliuoty reguliuojamy fondy veikla.

Nereikia pamirsti ir moralinés Zalos rizikos (Jasiené, 2008).
Tteisinus reguliavimg galény susilpnéti rizikos draudimo fondy
sandorio saliy budrumas. Be to, bankroto, kurio tikimybe
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didéja esant moralinés zalos rizikai, atveju reguliavimo
institucijos biity kritikuojamos, kad neuzkirto kelio $iai rizikai.
Galiausiai bty galima apriboti dalyvavima rizikos draudimo
fonduose. Be abejo, §i priemoné galéty apsaugoti investuotojus,
ta¢iau ji turi trikumy ir teoriniu, ir praktiniu aspekeu. Teoritkai
galima manyti, kad neteisinga galimai pelningesnio investavimo
galimybes palikti jau ir taip turtingiems asmenims (vis délto
labai gin¢ytina, ar $is investavimo tipas i§ tiesy pelningesnis nei
kiti; $iuo klausimu zr. Malkiel, 2005); tuo tarpu praktiskai
paprasCiausiai gali bati sudétinga nustatyti apribojimus
privatiems asmenims, kurie j rizikos draudimo fondus
investuoja ne tiesiogiai, o per kitas kolektyvinio investavimo
priemones, tokias kaip fondy fondai.

Alternatyvaus investavimo fondy veiklos reguliavimas ir jo
tobulinimo galimybés. Teisiné, mokestiné ir operaciné
aplinka, kurioje veikia alternatyvaus investavimo fondai
(mokesciy lengvaty turintys rizikos draudimo fondai (angl.
k. offshore hedge funds; toliau tekste — lengvatiniai rizikos
draudimo fondai), rizikos draudimo fondy fondai ir rizikos
kapitalo fondai), daugiau reguliuojama nacionaliniu arba
vietiniu lygiu nei Europos Sajungos. Todél $i aplinka yra
labai skirtinga jvairiose Europos Sajungos salyse.

Rizikos draudimo fondai dazniausiai reguliuojami netiesio-
giai. O tiesioginis reguliavimas taikomas tik nustatant ribas
fondy platinimui smulkiy investuotojy segmente: rizikos
draudimo fonduose gali dalyvauti tik ribotas investuotojy
skaicius. Kitas tiesioginio reguliavimo aspektas — taikant
mokes¢ius siekiama diskriminuoti lengvatinius fondus,
isteigtus ,,mokesc¢iy rojuose”. Vis délto reikia pasakyti, kad
tokios politikos veiksmingumas i§ dalies sumazéja dél iSiméiy,
taikomy tam tikros ridies instituciniams investuotojams
(pavyzdziui, pensijy fondams).

Kalbant apie rizikos kapitalo fondy reguliavima, tarp ES
$aliy yra daugiau skirtumy nei panasumy, taciau egzistuoja
bendra taisyklé, kad fondams, kurie platina produktus
smulkiems investuotojams, turi bati taikomos jvairios
reguliavimo priemonés, nustatytos prieziiiros institucijy,
siekiant apsaugoti § investuotojy tipa.

Europos rizikos kapitalo asociacijos (European Private Equity
and Venture Capital Association) 2006 m. ataskaitoje
(Europos rizikos..., 2006) pateikiamas sarasas kriterijy, pagal
kuriuos vertinamas nacionalinés aplinkos draugiskumas
fondams, jy valdytojams ir investuotojams. Pateiktas
jvertinimas apibendrina nacionalinj reguliavima. Remiantis
minéta ataskaita, galima padaryti keletq iSvady:

# mokestiné ir teisiné aplinka sukuria vis daugiau paskaty
rizikos kapitalui Europoje;

o aplinka yra palankesné Vakary Europos falyse nei
naujosiose ES nareése;

& matyti, kad aplinkos draugiskumas turi didele jraka
rizikos kapitalo fondy veiklos mastui: Jungtiné Karalyste,
kuri yra pirmaujanti Europos rinka, uzima treciaja vieta
pagal aplinkos draugiskuma, o Pranciizija, kuri yra antroji
rinka, atitinkamai uZima antraja vieta.

Minétas tyrimas taip pat rodo, kad investicijy j rizikos
kapitalg srityje Europos aplinka yra palanki pensijy fondams
ir draudimo bendrovéms: dauguma $aliy jiems leidZia
investuoti | rizikos kapitalo fondus — tuo tikslu per
pastaruosius ketverius metus buvo panaikinta daug klitciy.

Kalbant apie reguliavimg Lietuvoje, vertéty paminéti 2007
m. spalio 25 d. Lietuvos Respublikos Seimo priimtg naujos
redakcijos Kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma, kuris
isigaliojo 2008 m. kovo 1 d. (Lietuvos..., 2007).

Pagrindiné naujové, kurig nustato minétas jstatymas, yra
ta, kad greta suderintyjy kolektyvinio investavimo subjekty,
veikian¢iy pagal Europos Tarybos direktyva 85/611/EEB,
gali steigtis ir specialieji kolektyvinio investavimo subjekeai
— investiciniai fondai ir investicinés bendrovés, kuriy veikla
néra suderinta ES lygiu. [statymu sudaromos teisinés
prielaidos steigti privataus kapitalo, nekilnojamojo turto,
alternatyvaus investavimo ir kitus specialivosius kolekty-
vinio investavimo subjektus. Sie subjektai gali investuoti |
didesng grupe investavimo objekty, jiems taikomi ne tokie
griezti diversifikavimo reikalavimai.

Specialiyjy kolektyvinio investavimo subjekty déka investuo-
tojai gali netiesiogiai investuoti | perspektyvias ir augancias
jmones, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiaujama
reguliuojamose rinkose, nekilnojamojo turto objektus,
i$vestines finansines priemones. Pazymétina, kad investavimui
i specialiuosius kolektyvinio investavimo subjektus budinga
didesné nei vidutiné investavimo rizika, o j alternatyvaus
investavimo subjektus (rizikos draudimo fondus ir investicines
bendroves) gali investuoti tik profesionalieji investuotojai.

Pazymétina, kad $iuo jstatymu uzbaigtas Europos Parla-
mento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB (MIFID) dél

finansiniy priemoniy rinky jgyvendinimas.

Bendra teisiné bazé alternatyvioms investicijoms reguliuoti
Europos Sajungos lygiu néra labai nuosekli ir suprantama.
I$ tiesy teisiné, mokestiné ir operaciné aplinka, kurioje veikia
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondai, kaip jau minéta,
daugiau reguliuojama nacionaliniu arba vietiniu lygiu.

Vis délto bendras ES teisinis reguliavimas padéty plétoti
bendrg alternatyvaus investavimo rinka, uztikrinant tinkama
investuotojy apsaugos lygj, ir plétoty kolektyvinio
investavimo | perleidZiamuosius vertybinius popierius
subjektams nepriklausancius fondus, kurie galéty konkuruoti
su lengvatiniais rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondais.

Lengvatiniy fondy ir ES nereglamentuojamy produkey
srityje Europos Komisija noréty plétoti ,privaty investa-
vima', t. y. suteikti galimybe ES registruotoms bendrovéms
parduoti bet kokio tipo produktus (jskaitant lengvatiniy
fondy akcijas ir ES nereglamentuojamus produktus) visoje
ES, bet tik kvalifikuotiems investuotojams (t. y.
profesionaliems investuotojams, tokiems kaip draudimo
bendrovés, pensijy fondai ir pan.). Sis pasitlymas padéty
iSspresti jau minétg problema, kad lengvatiniams arba ES
nereglamentuojamiems fondams néra taikomas tiesioginis
ES reguliavimas.
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Kitas Europos Komisijos pasitilymas dél lengvatiniy arba
ES nereglamentuojamy fondy yra susijgs su pastaryjy
valdytojais. Net jeigu $ie fondai yra jregistruoti kaip
lengvatiniai (tam, kad biity atleisti nuo mokes¢iy, absoliuti
dauguma rizikos draudimo fondy registruojami ,,mokesciy
rojuose”), jy valdytojai paprastai reziduoja dideliuose
finansiniuose centruose (pvz., Londone ar Niujorke), todél
reglamentavima bty galima nukreipt  juos.

Alternatyvaus investavimo fondy veiklos reglamentavimo
tobulinimo kryptys. Vien tik elgesio kodeksai ir kiti savanoriski
susitarimai neuztikrina tinkamos savireguliacijos finansy
rinkose. Tik valdZios veiksmai galéty sumazinti piktnaud-
ziavima ir socialines problemas, atsirandancias dél
alternatyvaus investavimo veiklos. PrieSingu atveju prob-
lemy gali dar padaugeti, todél reikalingas naujas, ypac
naujoviskas, reglamentavimas.

Priimant bet kokj nauja reglamentavimg, turéty bati
atsizvelgta j skaidruma, finansinj stabiluma, jmonés valdymo
uzdavinius, vieSyjy paslaugy apsauga, apmokestinimo
principus, socialing atsakomybe bei darbuotojy teises. Be
to, turéty bati pasalintos galimybés ,greitiems perémi-
mams®, panaikintos mokes¢iy spragos ir uztikrinta, kad
alternatyvaus investavimo bendrovés jvykdyty savo kaip
darbdaviy jsipareigojimus.

Taciau esama abejoniy, kad papildomas reguliavimas privers
rizikos kapitalo ir rizikos draudimo fondus issikeld uz ES riby.
Sioms abejonéms galima pateikti kelis kontraargumentus:

# bendroji Europos Sajungos rinka yra didziausia ekono-
mika pasaulyje ir todél nepaprastai patraukli uzsienio
investuotojams;

o kirybingumas ir finansy inZinerija, siekiant i$vengti
priezitiros institucijy poveikio, yra nuolatinis reiskinys,
neatsizvelgiant | tai, ar papildomas reguliavimas bty
jteisintas ar ne. Kitaip sakant, ar papildomas reguliavimas
bus jteisintas ar ne, alternatyvaus investavimo fondai vis
tiek ieskos biidy, kaip iSvengti prieziiiros institucijy;

# Europos Parlamentas siekia priimd tinkamus ir kruops¢iai
parengtus teisés aktus, o ne taikyti bendrus draudimus
ar priimti per daug i$samius ir smulkmeniskus teisés aktus.

Naujoviskas alternatyvaus investavimo fondy reglamenta-
vimas turety siekd keturiy pagrindiniy tiksly:

o Skatinti ilgalaikes investicijas. Sj tikslg galima pasiekti,
kai akcijoms balso teisés suteikiamos proporcingai jy
nuosavybés trukmei arba auk$tesniu mokescio tarifu
apmokestinant trumpalaikes investicijas;

o Utkirsti kelig mokes¢iy vengimui, numatant mokesciy
surinkimg pagal sandorio objekto ar fondo valdytojo $alj
(o ne fondo jregistravimo $alj, nes jie dazniausiai biina
jregistruoti vadinamuosiuose mokesciy rojuose). Siekiant
minéto tikslo, reikéty numatyti lengvatiniy fondy
mokestinj diskriminavima bei ribotg palikany, mazinan-
iy apmokestinamajj pelng, jrraukima j sgnaudas;

o Uztikrinti didesnj rinky skaidrumg ir sustiprinti finan-
sinj stabiluma nustatant minimalius atskaitomybés (ang].
k. reporting) normatyvus, kuriuos jteisinty nauja
direktyva, reglamentuojanti minimalias informacijos
atskleidimo normas, bei nustatant minimalius kapitalo
reikalavimus jmonéms;

& Uztikrind investuotojy ir darbuotojy apsauga.

Visos $ios priemonés turéty prisidéti prie Lisabonos strategjjoje
numatyty tiksly jgyvendinimo, taip padédamos Europos
Sajungai tapti konkurencingjausia Ziniy ekonomika pasaulyje
irbat pasirengusiai atremti globalizacijos is$ukius.

lvados

Prie$taringi alternatyvaus investavimo fondy ir Lisabonos
strategijos tikslai — ar bent jau skirtingi jy laiko horizontai —
turi jvairiy poveikiy (ir dazniausiai neigiamy) jmoniy elgsenai
ir finansy rinkoms. Tai jmoniy valdymo problemos, tokios
kaip i$skirtiniai dividendai, perteklinis vadovy atlyginimas ir
i§ pastaryjy dviejy kylantis pernelyg didelis jmoniy
isiskolinimas, kuris veda j mokes¢iy vengima. Jei prie to
pridésime skaidrumo tritkuma, turésime kita problemy tipa,
susijusj su sistemine rizika ir rinky nestabilumu. Be to, jmoniy
suskaidymas siekiant jas parduoti dalimis ir mazesnés
investicijos j mokslinius tyrimus ir plétra bei inovacijas kelia
grésme jmoniy, ypac viesojo sektoriaus, ilgaamziskumui, o
ilguoju laikotarpiu — ir Europos Sajungos ekonomikos ateiciai.
Galiausiai darbo viety panaikinimas, darbo salygy pab-
loginimas ir ,nematomy darbdaviy® vaidmuo pablogina
santykius su darbuotojais.

Siekiant neutralizuoti neigiama alternatyvaus investavimo
fondy poveikj ekonomikai, reikalingas naujas alternatyvaus
investavimo fondy reglamentavimas Europos Sajungos
lygiu, aukstesniu mokescio tarifu apmokestinant trumpa-
laikes investicijas, numatant mokes¢iy surinkima pagal
sandorio objekto ar fondo valdytojo $alj nauja direktyva
nustatant minimalius atskaitomybés normatyvus.
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Santrauka

Straipsnyje nagrinéjamas alternatyvaus investavimo fondy
poveikis ekonomikai ir jy veiklos reglamentavimo tobulini-
mo galimybés. Pastarieji metai pasizyméjo sparcia
alternatyvaus investavimo fondy — rizikos draudimo ir
rizikos kapitalo fondy — plétra. Dél finansy rinkose
vyravusiy santykinai zemy paltikany normy ir perteklinio
likvidumo Sie fondai pasiekeé tokj dydj, kad galéjo daryti
poveikj ekonomikai. Nors alternatyvaus investavimo fondy
aktyvi veikla gali teigiamai veikti rinky likviduma ir
efektyvuma, tadiau vertintina nevienareik§miskai, o tam
tikromis salygomis — ir negatyviai, ypac¢ pasaulinés finansy
krizés akivaizdoje.

PrieStaringi alternatyvaus investavimo fondy ir Lisabonos
strategijos tikslai ar bent jau skirtingi jy laiko horizontai turi
jvairiy poveikiy (ir dazniausiai neigiamy) jmoniy elgsenai,
darbo ir finansy rinkoms bei ilgalaikiam ekonomikos
augimui. Skaidrumo tritkumas, reguliavimo stoka, mokesciy
vengimas, pernelyg didelis jimoniy jsiskolinimas ir valdymo
problemos, darbo viety naikinimas ir pan. iSkreipia
konkurencijos salygas, kelia grésme ekonomikos stabilumui.

Siekiant neutralizuoti neigiamg alternatyvaus investavimo
fondy poveikj straipsnyje sitloma jy reglamentavima
tobulinti Siomis kryptimis: 1) paskatind ilgalaikes investicijas
(akcijoms balso teises suteikiant proporcingai jy nuosavybés
trukmei, aukstesniu mokescio tarifu apmokestinant
trumpalaikes investicijas); 2) uzkirsti kelig mokes¢iy vengimui,
numatant mokes¢iy surinkima sandorio objekto ar fondo
valdytojo Salyje, o ne fondo jregistravimo Salyje, nes jregistruoti
jie dazniausiai bina vadinamuosiuose mokes¢iy rojuose;
lengvatiniy fondy mokestinj diskriminavima; ribotg
palikany, mazinandiy apmokestinamajj pelna, jeraukima
sanaudas; 3) uztikrinti didesnj rinky skaidruma ir sustiprinti
finansinj stabilumg minimaliais atskaitomybés normatyvais;
nauja direktyva, reglamentuojancia minimalias informacijos
atskleidimo normas; minimaliais kapitalo reikalavimais
imonéms; 4) uztikrint investuotojy ir darbuotojy apsauga.
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Summary

The present paper deals with the impact of alternative
investment funds on economy and possibilities of improving
regulation of their activity. The recent years have seen a rapid
development of alternative investment funds, namely hedge
[funds and private equity funds. Due to relatively low interest
rates and excess liquidity in financial markets, these funds
reached such a scale that they could influence real economies.
Although the activities of the alternative investment funds
may influence liquidity and efficiency of the markets in a
positive way, they could not be valuated unequivocally, since
they often have negative consequences.

Contradictory objectives of the alternative investment funds
and the Lisbon Strategy or at least their different time horizons
determine the negative impacts of these funds on the long-term
economic growth and employment in the labour market.
Furthermore, these funds have different impacts (and most often
negative ones) on the behaviour of the companies and financial
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markets. The lack of transparency and regulation, employment
reduction, overindebtedness of the companies, tax avoidance
and other corporate governance problems distort competition
and endanger economic stability.

The present article aims at searching for adequate regulation of
the activities of alternative investment funds. The methodology
of the research comprises statistical methods and a comparative
analysis of the regulation norms.

In order to neutralise the negative impacts of hedge and private
equity funds, it is recommended to develop the regulation of the
considered norms in the following directions: 1) to encourage
long-term investments in the following ways: weighting of the
voting rights according to the duration of property, higher tax
rates for short-term investments; 2) to prevent tax avoidance
providing the following: collection of taxes according to the
country of the contract subject or fund manager (not to the
country of fund registration because most of them are registered
in so-called “tax heavens”), tax discrimination of the offshore
Sfunds, as well as limited interest exclusion from the taxable
profit; 3) to ensure greater transparency of the markets and to
strengthen economic stability by the following means:
minimum financial reporting standards, a new European
directive introducing minimum standards for information
disclosure, and minimum capital requirements for companies;
4) to enhance investor and employee protection.



