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SANTRUMPU SARASAS

AVPR — alternatyvioji vertybiniy popieriy rinka

IPO (,,Initial Public Offering*) — pirminis viesas akcijy sitilymas visuomenei.

SVV — smulkus ir vidutinis verslas

VP — vertybiniai popieriai

EK — Europos Komisija

OTC(Over-the-counter) — uzbirziné prekyba

ES — Europos Sajunga

FTSE - Londono vertybiniy popieriy birza, 2007 metais jsigijusi Italijos vertybiniy popieriy birZza
(Borsa Italiana)

RK — Rizikos kapitalas

RKF — Rizikos kapitalo fondas

KIS — Kolektyvinio investavimo subjektas

AIM (Alternative Investment Market ) — Londono alternatyvi vertybiniy popieriy rinka
NASDAQ OMX Group, Inc. birzy operatore.
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[VADAS

Temos aktualumas. Vertybiniy popieriy birzos sitllo pagrinding — reguliuojama vertybiniy
popieriy rinka dideléms bendrovéms. Augancioms mazoms ir vidutinéms imonéms, norin¢ioms pléstis
bei pritraukti papildomo kapitalo, siekiant patekti { naujas rinkas ir jgyti konkurencinio pranasumo,
reikalingos platesnés galimybés, neuztenka tik tradiciniy finansavimo $altiniy. Finansiniy léSy
pritraukimas yra biitina imoniy steigimo ir ju tolesnés plétros uztikrinimo salyga. Tai vienas i§
didziausiy sunkumy, su kuriais susiduria dauguma tokiy bendroviy dél savo aukstesnés veiklos rizikos,
sunkiau prognozuojamos investicijy grazos. Tai yra lyg kertinis akmuo, norint imonei pritraukti naujus
investuotojus, partnerius bei klientus.

Todél joms bitina alternatyvi vertybiniy popieriy rinka (AVPR), pasizyminti mazesniais
reikalavimais nei pagrindinés rinkos.

Europos Komisija iZvelgdama alternatyvios rinkos nauda uZsienio Saliy birzy patirtimi tokiy
kaip London stock exchange - Alternative Investment Market (AIM) ir NASDAQ OMX, First North,
skatina jvairiy institucijy ir valstybiy tarpusavio dialoga bei ragina imtis priemoniy alternatyviosioms
vertybiniy popieriy rinkoms plétoti.

Problemos iStyrimo lygis. Nors Sia tema specialistai analizuoja {vairiais aspektais, taciau
autoriy nagrinéjan¢iy AVPR yra mazai, ypac¢ Lietuvoje.

Dauguma studiju orientuojasi | pirminio vieSo jmonés akcijy siilymo visuomenei (IPO)
problematika (V. Bagdanaviciiite,G. Giudici ir P. Roosenboom, I. Filatotchev, M. Wright bei M.
Arberk, S. A. Franzke ir t.t.), kiti tiria AVPR nesékmiy priezastis (H. P. Burghof ir A. Hunger), rinkoje
kotiruojamy akcijy rizika (E. Novak, autoriy kolektyvas J. Board, A. Dufour ir kt.).

Vis délto pasigendama AVPR atsiradimo ir veiklos prielaidy metodologinio pagrindimo.
Platesni poziiirj pateikia M. Giorgino ir E. Magnani, taip pat C. Saublens, Europos Komisija. Kurie
nagrinéja smulkaus ir vidutinio verslo (SVV) imoniy plétros etapy, finansiniy charakteristiky ir
finansavimo formy priklausomybg. Strazdas ir kt. aptaria aktualias inovacijy plétojimo problemas. R.
Jasinavi¢ius ir kt. analizuoja priemones, lengvinanc¢ias SVV imoniy prié¢jima prie finansiniy
istekliy. Sis darbas turi taikomaja reik§me analizuojant AVPR. LeidzZia atskleisti §ios rinkos svarba.

Darbo objektas: alternatyvioji vertybiniy popieriy rinka.

Darbo tikslas - atlikus teoring AVPR analizg bei atsizvelgus i jau veikianciy ju patirti, ivertinti
AVPR Lietuvoje veiklos prielaidas, jas jtakojanciy aplinkos veiksniy ir potencialiy $ioje rinkoje
kotiruotis jmoniy atzvilgiais.

Siekiant iSkelto tikslo spendziami tokie uzdaviniai:



1 ISanalizuoti AVPR pagrindines ypatybes;

2 Apzvelgti Lietuvos smulkaus ir vidutinio verslo imoniy iSorinio finansavimo galimybes;
3. ISanalizuoti galimy AVPR dalyviy charakteristikas;
4 Ivertinti AVPR Lietuvoje sékmingos veiklos prielaidas.

Darbe naudoti tyrimo metodai. Sickiant teoriniu lygmeniu iSanalizuoti alternatyviosios
vertybiniy popieriy rinkos atsiradimo ir veiklos prielaidas, naudota sisteminé ir lyginamoji mokslinés
literaturos analizé. Atliekant projektavima, pasirinktas geriausios praktikos siekimo metodas.

Darbo struktiira. Baigiamaji darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje darbo dalyje
LALTERNATYVIOSIOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS YPATYBES® pirmiausia yra
nagrin¢jamos pagrindinés AVPR charakteristikos ir dalyviai. Taip pat atliekama alternatyviosios
vertybiniy popieriy rinkos veiklos prielaidy ir rezultaty analize.

Antrojoje baigiamojo darbo dalyje ,,AVPR VEIKLOS VERTINIMAS* apZvelgiamos Salies
smulkaus ir vidutinio verslo imoniy iSorinio finansavimo galimybés, pabréziant moksliniy studijy,
susijusiy su alternatyviaja vertybiniy popieriy rinka, trikuma. ISskiriami alternatyviosios ir
reguliuojamosios rinky skirtumai.

TrecCiojoje darbo dalyje ,,AVPR LIETUVOJE VEIKLOS PERIELAIDU VERTINIMAS*
pateikiamas AVPR Lietuvos imoniy pagal ekonomines veilkos risis scenarijai, kurie gali biiti
vertinami kaip sékmingos alternatyviosios vertybiniy popieriu rinkos Lietuvoje veiklos prielaidos.
Pabaigoje ivertinamos ir kitos sékmingos veiklos prielaidos, jai jtakos turintys aplinkos veiksniai. Taip
pat numatomos imoniy kotiravimosi perspektyvos.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Nagrin¢jant AVPR visy pirma iSkyla moksliniy studiju
trikumo problema. Kyla neaiSkumai dél vieningy terminy naudojimo, susiduriama su integruoto
poziirio stoka. Kadangi SVV imonés neprivalo skelbti finansiniy rodikliy viesai, iskilo sunkumuy
vertinant jmoniy parametrus.

Pagrindiné darbo medziaga aprasyta 60 puslapiy, iskaitant 17 lenteliy, 15 paveiksly. Taip pat

pateikiami 7 priedai. Panaudotos literatiiros sarasa sudaro 51 Saltinis.



1. ALTERNATYVIOSIOS VERTYBINIU POPIERIU RINKOS YPATYBES

Alternatyviosios vertybiniy popieriy rinkos (toliau - AVPR) teoriniai aspektai pirmiausia apima
AVPR sampratos analizg, siekiant i§siaiskinti, ar ji yra visuotinai priimtina, ir tikintis suteikti aiSkumo,
nagrinéjant Sios rinkos problematika tolimesnése darbo dalyse. Atskleidus pagrindines AVPR
charakteristikas, pereinama prie jos dalyviuy identifikavimo bei AVPR svarbos vertinimo smulkaus ir
vidutinio verslo (toliau - SVV) imoniy finansavimo kontekste.

Teoriniy aspekty vertinimas baigiamas atlickant AVPR veiklos prielaidomis ir rezultatais.

1.1 AVPR pagrindinés charakteristikos ir dalyviai

Alternatyvi vertybiniy popieriy rinkos istorijos pradzia — 1971 metai. ,,Neuer Markt*“sekmingai
veikia Vokietijoje, ,,Alternext* Pranctizijoje ir AIM Londone. Pastaroji laitkoma pioniere Europoje, nes
buvo isteigta 1995-aisiais ir turi vir§ triju tukstanciy bendroviy, kuriy bendra rinkos kapitalizacija
virSija 60 mird. GBP.

Taciau pacia pirmaja alternatyvia rinka galima laikyti 1971 metais pradéjusia veikti NASDAQ
OMX. Ten buvo atverta galimyb¢ investuoti { naujas, mazas, taiau ambicingas ir greitai augancias
bendroves, kurioms listingavimasis reguliuojamoje rinkoje buvo neprieinamas. Tokia galimybe takart
pasinaudojo ,,Microsoft®. Pagal bendroviu skai¢iy antra didziausia Europoje yra minétoji OMX ,,First
North*, kuri greitu metu, be Baltijos Saliy, dar bus idiegta Suomijoje ir Islandijoje.

Alternatyvios vertybiniy popieriy rinkos problematika atstovaujancios mokslinés ir kitos
literatiiros analizé rodo, jog tyrimai $ioje srityje pradéti mazdaug 1970 - 1980 m., taCiau pastebimas
integruoto pozitrio trilkkumas ir pasigendama sutarimo dél vieningy savoku naudojimo. Dél Sios
priezasties tikslinga yra pirmiausia pristatyti bei palyginti jvairiy specialisty ir kompetetingy instituciju
pateikiamus AVPR apibrézimus, t.y. kam ji skirta ir kas jai biidinga.

Pasaulyje yra daug ivairiy SVV imoniy finansiniy iStekliy pritraukimo kapitalo rinkose
programy, kurios skiriasi savo pavadinimais, apibiidinimais ir tuo, kaip yra skirstomos. Tai apsunkina
uzsienio emitentams bei investuotojams suprasti ju kilmés esmg ir teikiama nauda. Atliktoje pasaulio
vertybiniy popieriy (toliau - VP) birzy apzvalgoje 2006 m., B. Smith (2006) iSskiria Sias jy kategorijas:

. SVV imoniy alternatyvios rinkos (angl. SME Alternative Markets);

. SVV imoniy birZos (angl. SME Exchanges);

. SVV imoniy kotiravimosi sarasai (angl. SME Listing);
o Antrosios pakopos rinkos (angl. Secondary tiers);
. Augimo rinkos kotiravimosi sarasai (Growth market listings);



o SVV imoniy prekybos tarybos (angl. Boards of Trade);

o Uzbirzings rinkos (angl. Over the counter (OTC) markets).

Anot B. Smith, pasitaiko, jog egzistuoja ir ju kombinacijos vienoje rinkoje. Taciau, kaip teigia
R. Dianxin (2003), visos jos i§ esmés teikia apriipinimo finansiniu kapitalu paslaugas mazoms
modernioms, didelio augimo ir rizikos jmonéms, turinéioms vystymosi potenciala. Sios rinkos atlieka
,»(...) inkubatoriaus vaidmeni arba sudaro augimo pagrinda, funkcionuodamos tarsi tramplinas SVV
imonéms iskilti." (Dianxin, 2003). Tai i§ esmés patvirtina ir B. Smith i$skirty arba panasiy savoku
paaiskinimai skirtinguose literatiiros Saltinuose.

Anot J. Smullen ir N. Hand (2005), antrosios pakopos rinka - tai VP rinka, kuri pasizymi
imonéms taikomais Svelnesniais kotiravimosi reikalavimais lyginant su pagrindine rinka (angl. Main
market). Nors antrosios pakopos rinka turi biiti efektyviai reguliuojama, i€jimo 1 rinka ir ataskaity
teikimo reikalavimy vykdymas yra pigesnis.

PanaSy apibiidinima pateikia ir Europos Komisijos (EK) ,Imoniy ir pramonés generalinis
direktoratas ", ta¢iau naudoja augimo akciju rinkos (angl. Growth stock market) savoka. Kai kuriais
atvejais skirtingi rinkos segmentai iSsiple€ia iki uzbirZinés prekybos (OTC) rinky, kur VP prekiaujama
ju nekotiruojant. J. Yoo (2007), P. Secrett (2007) bei kiti autoriai naudoja dar kitas savokas, kaip,
pavyzdziui, naujosios rinkos (angl. New markets). J. Yoo (2007) jas apibiidina kaip specializuotas
kapitalo, atskirtas nuo pagrindinés rinkos, birzos. Tokios naujos iniciatyvos kyla pripaZistant, jog Sis
kapitalo rinkos segmentas gali teikti rizikos kapitala perspektyviems verslininkams, skatinantiems
inovacijas, kas yra svarbu pastoviam ekonominiam augimui.

M. Omran (2007), Kairo ir Aleksandrijos VP birzos valdybos vicepirmininkas, siiilo taip
bendrai apibiidinti maZzos ir vidutinés kapitalizacijos rinkas:

. Tai VP rinkos nedidelés, mazesnés kapitalizacijos imonés (angl. Small caps), kurios
néra pasirengusios kotiruotis pagrindinéje rinkoje; arba

o tai regulivojama kapitalo rinka, pagrindini démesj skirianti SVV imonéms, turin¢ioms
dideli augimo potenciala, ir pasiZyminti mazesniais administraciniais reikalavimais.

Reikéty paminéti, jog daugelyje literatiiros Saltiniy naudojama ,reguliuojamos rinkos" SVV
imonéms savoka savo prasme gali skirtis dél skirtingy valstybiy teisiniy nuostaty ir prieziliros
reikalavimy. Sis aspektas plaGiau aptariamas nagrinéjant AVPR charakteristikas. Anot NASDAQ
OMX Vilnius prezidentés A. Saladzienés (American Chamber of Commerce, 2007), alternatyvioji
rinka yra nereguliuojama rinka, veikianti panas$iais principais kaip ir klasikiné reguliuojama VP rinka,

taciau tuo paciu imonéms taiko maZesnius patekimo i ja kriterijus. Reguliuojama rinka yra VP rinka,
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kuri atitinka visus Europos Sajungos (ES) direktyvy reikalavimus (pri€mimo, informacijos atskleidimo
ir kt.).

Atlikus ivairiy literatiros Saltiniy analizg, galima teigti, jog visuotinai priimto vieno SVV
imonéms skirty kapitalo rinky, programy pavadinimo néra, skiriasi ir prekybos jose organizavimo
formos. Anot J. Yoo (2007), vieny didziausiy AVPR - Alternatyvios investavimo rinkos (toliau - AIM)
D. Britanijoje, KOSDAQ P. Kor¢joje ir TSX-V Kanadoje - forma prilygsta atskirai rinkai, tuo tarpu
kitos veikia kaip atskiros birzos tarybos lygiagreciai su pagrindine taryba. KOSDAQ funkcionuoja kaip
atskira rinka ir po susijungimo su pagrindine rinka:

. Ji valdoma skirtingy departamenty turi savas taisykliy nusistatymo procediiras.
Intensyvi konkurencija finansy rinkoje paskatino vertybiniy popieriy birzas jungtis | stambesnius
darinius, taip sumazinti savo veiklos sanaudas, didinti prekybos apimtis, lengviau ir greiCiau pritraukti
naujas bendroves. Per pastaruosius metus ivyko tokie stambiausi susijungimai/isigijimai:

. Pirmas tarpkontinentinis birzy susijungimas ivyko 2007 metais tarp Niujorko vertybiniy
popieriy birzos (NYSE) ir Europos birzy operatorés "Euronext". Sio suliejimo pasekoje jvyko dar
keletas stambiy birzy susijungimy. Po NYSE Euronext sukiirimo, grupé isigijo Amerikos birZza
(American Stock Exchange AMEX). Siuo metu NYSE Euronext prekybos sarasuose skai¢iuojama apie
4 300 bendroviy. Pagrindiniai birzos indeksai NYSE Composite, Euronext 100, AEX, Bel 20, CAC 40,
PSI.

. 2008 metais buvo sukurta birzy operatoré NASDAQ OMX Group Inc., susijungus JAV
birzai NASDAQ Stock Market Inc. ir Skandinavijos ir Baltijos Saliy birzuy operatorei OMX AB. Savo
prekybos saraSuose Si grupé turi daugiau nei 3 800 bendroviy i§ 50 Saliy, ir yra viena didziausiy tarp
svarbiausiy vertybiniy popieriy rinky, placiausiai atstovaujama pagal geografini bendroviy
pasiskirstyma. Birzoje NASDAQ OMX Group prekiaujama gerai zinomy bendroviy akcijomis, tokiy
kaip Yahoo!, Starbucks, Microsoft, Apple, Amazon.com, Google, Volvo, Nokia, Scandinavian
Airlines, Calsberg ir daugelio kity. Pagrindiniai birzos indeksai NASDAQ -100 Index, NASDAQ
Composite Index, OMX Nordic 40 Index, OMX Baltic Index. NASDAQ OMX yra listinguojama
bendrove ir yra jtraukta i Jungtiniy Amerikos Valstiju imoniy akcijy kainy S&P 500 indeksa, kurio
baze¢ sudaro 500 pirmaujanciy imoniy svarbiausiuose Jungtiniy Amerikos Valstijuy sektoriuose akcijos.

J Europoje konsoliduojasi ir maZesnés vertybiniy popieriy birzos. Kaip pavyzdys galéty
biiti Vienos vertybiniy popieriy birza (Wiener Borse) isigijusi Prahos vertybiniy popieriy birzos
pagrindin akcijy paketa. Vienos vertybiniy popieriy birZa jau yra jsigijusi kity Centrinés ir Ryty

Europos, biitent Budapesto ir Liublianos, vertybiniy popieriy birzy akcijas.

11



o Azijoje viena didziausiy pasaulio birzy yra Tokijuje. Kitaip negu kitose pasaulio
vertybiniy popieriy birzose, ¢ia buvo ilgai iSsaugota ,,gyva“ akciju prekyba birzos prekybos saléje.
Pagrindinis birzos indeksas — Nikkei.

Pasaulyje egzistuoja gana daug SVV imoniy kotiravimosi galimybiy, net jei tik maziau kaip
trecdalis Saliy, turinCiy VP birzas, imasi tokios iniciatyvos. Taciau reikéty pridurti, jog daugelis
programy egzistuoja dar pakankamai trumpa laika, todél kyla juy ilgaamziSkumo ir veiklos efektyvumo
klausimas. D¢l Sios priezasties labai svarbu yra atsizvelgti tiek | sékmingai veikianciy, tiek jau zlugusiy
SVV imonéms skirty kapitalo rinky pavyzdzius, iSskirti ir suvokti ju ypatybes.

Apibendrinimus jvairiy autoriy ir institucijy teiginius, galima padaryti tokia iSvada, jog,
nepriklausomai nuo skirtingy apibrézimy naudojimo, visy pristatyty rinky ar programy esminé paskirtis
lieka ta pati, t.y. suteikti priéjima prie kapitalo rinky maZesnéms didel; augimo potenciala turinéioms
imonéms. Todél siekiant aiSkumo, ir atsizvelgiant i tai, jog darbo objektas bus nagrin¢jamas Lietuvos
kontekste, toliau bendrai bus naudojama ,,alternatyviosios vertybiniu popieriy rinkos" savoka.

Aptarus AVPR samprata, tikslinga yra pereiti prie pagrindiniy jos charakteristiky apibiidinimo.
Anot P. Secrett (2007), AVPR transformuojasi konkuruodamos tarpusavyje, tapdamos progresyviomis
tarptautinémis rinkomis. Ju palyginimui ir veikimo principy suvokimui teorinio pagrindo suteikia Sio
autoriaus i$skirtos esminés AVPR charakteristikos (zr. 1 lentelg).

Kaip jau minéta, P. Secrett straipsniuose ir apzvalgose 2003 m. ir 2007 m. AVPR jvardinamos
kaip naujosios rinkos ir augimo rinkos atitinkamai, taciau ju charakteristikos sutampa. Todé¢l galima
daryti prielaida, jog Sios savokos yra adekvacios, o tai leidzia sustiprinti darbo autorés prieita iSvada dél
bendro AVPR termino naudojimo.

Daugelyje moksliniy studijy pabréziama, jog AVPR yra reguliuojamos, taciau tikslinga
pastebéti, jog tai néra adekvati savoka ,,reguliuojamoms rinkoms" ES finansy rinky kontekste. Ji neturi
tokio paties teisinio statuso, kaip reguliuojama rinka, kurios savoka apibrézta ES 2004/39/EB
direktyvoje - MiFID. Vadovaujantis MiFID, rinkos operatorius turi teis¢ administruoti daugiaSalg
prekybos sistema (DPS), kurioje pagal neleidZiancias veikti savo nuoZiiira taisykles sudaromi sandoriai
dél finansiniy priemoniy.

Direktyvos 93/22 16 straipsniu reikalaujama, kad kiekviena valstybé naré turéty atnaujinta

reguliuojamy rinky, kurioms ji suteiké veiklos leidima, sarasa.
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1 lentele

AVPR pagrindinés charakteristikos

Charakteristikos Apibudinimas

Reguliuojama rinka Rinka turi biiti reguliuojama arba vertybiniy popieriy birzos, arba atitinkancio
valdanciojo organo. OTC rinkos nejtraukiamos, nes jos yra maziausiai reguliuojamos
arba visai nereguliuojamos.

Indeksas Rinka privalo turéti atskira indeksa, kuris atspindéty, kaip ji veikia.

Kotiruojamos imonés Dauguma imoniy paprastai yra mazos arba vidutinés kapitalizacijos, taip pat aktyvios
didelio augimo sektoriuose.

Sumazinti priémimo { rinka Palyginus su pagrindine rinka, jai daznai buidingi $velnesni imoniy j€jimo reikalavimai.

kriterijai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis P. Secrett (2007)

1995 m. Londono vertybiniu popieriy birzos (LSE) ikurta AIM 1§ pradziy turéjo ,,reguliuojamos
rinkos" statusa pagal ES teisés aktus, taciau nuo 2004 m. spalio 12 d. jis buvo pakeistas 1 ,,VP birzos
reguliuojama rinka". Tai lém¢ ES teisés akto pokyciai, remiantis Prospekto Direktyva ir Skaidrumo
Direktyva. Si aplinkybé jgalino LSE imtis priemoniu, norint i§saugoti iki tol buvusi palanky jmoniy
priémimo 1 rinka procesa bei reguliavimo struktiirag. D¢l to AIM ir toliau pasizymi lankstumu, kas ypac
aktualu mazoms auganfioms jmonéms, taCiau kartu iSlaiko aukStus reguliavimo standartus,
charakterizavusius ir parémusius AIM plétra. 2007 metais Londono vertybiniy popieriy birza (LSE)
isigijo Italijos vertybiniy popieriy birza (Borsa Italiana). Siuo metu tai didZiausia vertybiniy popieriy
birza Europoje, skaiCiuojanti daugiau nei 3 300 bendroviu prekybos sarasuose. Pagrindinis birzos
indeksas FTSE (NASDAQ OMX, 2010).

AIM 1§ visy bedroviy, 37 sektoriy, 90 subsektoriy ir 26 Saliy. Ji turi daugiau kaip 250
kompaniju uz Jungtinés Karalystés rybuy, ir vis prisijungian¢iy bendroviu kiekvienais metais, parodo
AIM gyvybinguma, kaip jaunesniy tarptautiniy kompaniju finansavimo plétra pasaulyje. (AIM, 2011)

Kaip teigia P. Secrett (2003, 2007), AVPR paprastai yra skirtos jaunoms, mazoms, dideli
augimo potenciala turinCioms ir { technologijas orientuotoms jmonéms. Tuo jos skiriasi nuo
pagrindiniy rinky, kurios skirtos didesnéms, daugiau iSsivysCiusioms jmonéms jvairiuose pramones
sektoriuose. Mazesnéms ir jaunesnéms imonéms buvimas pagrindinéje rinkoje gali turéti neigimy
pasekmiy, nes jos bity lyginamos su didesnius iSteklius turiniomis, geresniais rezultatais
pasizyminciomis bendrovémis.

2008 metais prasid¢jo rinky kritimas, pasaulio finansy krize, todél bendroviy atéjimas 1 ,,First
North* nusikélé®, — argumentuoja ,,First North* Lietuvoje vadovas Vaidotas Uzpalis. Jis mini, kad
buvo viena jmong, pasirengusi ateiti { alternatyvia rinka, taciau nespéjo.

Bendrove ,,Goldinvest Asset Management* jsteigta 1997 metais, jos pagrindiné veikla yra
tauriyju metaly ir pramoniniy prekiy i§ tauriyju metaly supirkimas, apdorojimas ir pardavimas.
Bendrovée taip pat prekiauja investiciniais tauriaisiais metalais (auksas, paladis, platina, sidabras ir tt)
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luity ir monety pavidalu, bei sitllo kredito paslauga, ikei¢iant tauriuosius metalus. Bendrove isteigé
duktering imon¢ Rusijoje ir filiala Lietuvoje. Jai priklauso UAB "VEF" ir "VEF komunikaciju Serviss"
akcijy. Bendrove nuo 2011 m. kovo 22 d. yra itraukta prekybai i alternatyviaja rinka First North, kurios
operator¢ yra vertybiniy popieriy rinka NASDAQ OMX, Ryga.(NASDAQ OMX). Tai pirmoji baltijos
Salyse bendrové kotiruojanti akcijas alternatyviojoje rinkoje.

,Birzos sudaryta galimybe kotiruoti imong alternatyviojoje ,,First North“ rinkoje Lietuvoje tuo metu
aktyviai doméjosi prekybos ir nekilnojamojo turto sektoriyu imonés. Taciau prasidéjus pasaulinei
ekonominei ir finansinei krizei, smarkiai krito daugelio §iy imoniy pardavimai, jos susidiiré ir su
mokumo problemomis*, — pazymi UAB FM] ,,Orion Securities* vadovas Alius Jakubélis.

Daugelis AVPR tiesiogiai ar netiesiogiai pasirenka ,,jaunesniosios rinkos" (angl. Junior market)
strategija, pagal kuria jose kotiruojamos imonés pereina i pagrinding rinka. Ta¢iau KOSDAQ kaip ir
NASDAAQ jau nuo pat isikiirimo pradzios veike kaip konkuruojanti rinka ir vis dar yra konkurencinga
iSlaikydama dideles rizikos kapitalo kilmés (angl. Venture - backed) imones.

Beveik visos AVPR taiko Svelnesnius kotiravimosi ir priezitros reikalavimus nei pagrindiné
rinka imonés veiklos istorijos, minimalaus akcininky skaiCiaus, finansiniy rodikliy, rinkoje esanciy
laisvy akcijuy kiekio atzvilgiais. Brazilijos Nuevo Mercado yra iSimtis: ji yra nustaciusi aukStesnius
standartus kotiruojamoms jmonéms nei pagrindiné rinka. AVPR paprastai nustato ir mazesnius
kotiravimosi mokescius.

Alternatyviosios vertybiniy popieriy rinkos dalyviai. Moksliniuose straipsniuose bei kituose
literatiirose Saltiniuose atskleista AVPR praktika jvairiose Salyse rodo, jog Sioje rinkoje veikia jvairts
dalyviai, turintys didelius jsipareigojimus ir atliekantys skirtingas funkcijas. Juy veiklos efektyvumas
apsprendzia s€kminga mazesniu bei perspektyvesniu imoniy ,,kelia" | joms skirtas kapitalo rinkas.

Europos Komisijos ,,Jmoniy ir pramonés generalinis direktoratas" (2005) AVPR dalyvius
tvardina kaip AVPR , infrastruktiira" , kuria sudaro:

e Investuotojai;

e  Tarpininkai;

e SVV imonés.

M. Omran (2007) i8skiria $iuos pagrindinius AVPR dalyvius:

e Rizikos kapitalo fondai;

e Investiciniai bankai arba tarpininkai,

e  Kvalifikuoti rémejai (angl. Qualified sponsors);

e Rinkos formuotojai (angl. Market makers).
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Reikéty pastebéti, kad skiriasi AVPR kai kuriy dalyviy pavadinimai, tac¢iau juy atlickamos
funkcijos panaSios. Pavyzdziui, Skandinavijos Salyse veikianCioje AVPR - First North, kurios
operatorius yra OMX, bitina imoniy kotiravimosi salyga yra sertifikuoto pataréjo (angl. Sertified
adviser) pasisamdymas, AIM - paskirtojo patar¢jo (angl. Nominated advisor - NOMAD).

Pagrindinius AVPR dalyvius ir juy funkcijas galima aptarti remiantis AIM pavyzdziu, nes S$iai
rinkai biidinga gerai iSplétota finansiniy paslaugu infrastruktiira (Oxford Analytica, 2005; Nutall,
20006).

AIM pagrindiniai dalyviai pateikti 1 pav. Jame atsispindi, jog AIM imonéms biidingas dvieju
tipy valdymas: vidiné imones valdymo struktiira, kur pagrindini vaidmen;j atlieka direktoriai, ir iSorinis
valdymas, vykdomas paskirtyju pataréjy patarimo ir kontrolés forma.

Paskirtieji pataréjai. [moné privalo turéti paskirtaji pataréja, kuris atlieka esmini vaidmeni jos

pasiruoSimo, kotiravimosi procese ir po jo. Patar¢jas atliecka patariamaja, vertinimo funkcija, teikia
nurodymus ir stebi, kaip imon¢ laikosi AVPR nustatyty taisykliy, isipareigojimuy.

Brokeriai. Paprastai — tai kompanijos ar fiziniai asmenys, atstovaujantys kokia nors brokering
kompanija (brokeri-dilerj), teikianCia prekybines paslaugas tarptautinéje valiuty rinkoje Forex.
Tiesiogiai dirba su klientais, skatina pradéti prekiauti reprezentuojamoje kompanijoje, pasiraso sutartis
su klientais savo arba atstovaujamos brokerinés kompanijos vardu, konsultuoja bei apmoko klientus.
Jie kaip nepriklausomi tarpininkai, vykdo VP pirkimo-pardavimo sandorius AVPR ir veikia kaip savo
klienty, kurie negali ar nenori dalyvauti prekyboje patys, atstovas.

Investuotojai — asmuo, investuojantis finansines vertybes kapitalo rinkoje. Instituciniams
investuotojams priklauso apie pusé¢ visu AIM imoniy akcijy. MaZiausiai apie 75 proc. naujo kapitalo,
pritraukto IPO metu bei antriniuose sitilymuose, taip pat yra instituciniy investuotoju investicijos.
Aktyviausi ju AIM yra Fidelity, Artemis Investment Management, Merrill Lynch, UBS, JP Morgan bei
kiti.

Norédamos sékmingai kotiruotis, AIM imonés taip pat naudojasi teisiniy, finansiniy ataskaity
teikimo, rySiy su visuomene pataréjy paslaugomis.

Rinkos formuotojai didina kapitalo rinkos likviduma, pagrindiné rinkos formuotojo uzduotis —

nuolat uztikrinti akcijy kotiravima, teikiant pavedimus jas pirkti ir parduoti nustatytu pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumu. Tokiu biidu yra sumazinami investuotojy kastai bei likvidumo rizika, | birzy
prekybos sarasus jtrauktos bendrovés tampa patrauklesnés investuotojams, atsiranda palankesnés
salygos investuoti instituciniams investuotojams. Rinkos formuotojai galés palaikyti investuotojams

idomios bendrovés, kurios akcijy rinka néra likvidi, pastovia akcijy pasiiila ir paklausa.
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Saltinis: Mallin, Ow — Yong (1998)
1 pav. Pagrindiniai AIM dalyviai

Investicinis bankas — taip pat vadinamas tarpininku tarp bendrovés, isleidzianc¢ios naujus VP, ir

visuomenés. TradiciSkai investiciniai bankai (IB) teikia imoniy finansu (angl. corporate finance)
paslaugas: pritraukia kapitala ir finansavima kapitalo rinkose ir konsultuoja vykdant imoniy isigijimy ir
susijungimy sandorius (angl. mergers and acquisitions), taip pat tarpininkauja prekiaujant vertybiniais
popieriais ir kitais finansiniais instrumentais banko arba kliento vardu, kuria iSvestinius finansinius
investicinius produktus, uzsiima turto ir investiciju valdymu, rengia jmoniy, kuriy akcijomis
prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, ir kity investiciniy produkty tyrimus ar analizes (angl.
research). Iprasta, kad vienas ar keli investiciniai bankai i§ karto nuperka visa bendrovés akciju ar
obligacijy emisija. Investiciniai bankai taip pat platina labai didelius akcijy ar obligacijy paketus, kuriy
savininkai gali biti jie patys.

Galima teigti, jog visy Siy iSvardinty dalyviy atliekamos funkcijos ir prisiimami jsipareigojimai
AVPR yra orientuoti { pagrindinj tiksla, t.y. pritraukti SVV imonéms reikiamus finansinius isteklius
kapitalo rinkoje.

AVPR svarbos vertinimas smulkaus ir vidutinio jmoniy finansavimo kontekste. Daug
pradedanciy veikla ar sparciai auganc¢iy SVV imoniy susiduria su sunkumais, siekdamos gauti
finansavima. PavyzdZiui, nauja imoné banko vertinama kaip rizikinga, nes neturi savo veiklos istorijos;
tuo paciu metu tokia imoné yra per maza siekti akciju kotiravimo VP birZoje, nes netenkina
kotiravimosi reikalavimy. DaZnai Sios imonés yra itin perspektyvios, turincios auksta investicing graza,
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bet taip pat ir labai rizikingos, todé¢l negalinCios gauti 1éSy tradicinése finansy bei kredito istaigose.
Daugumai panasSiy bendroviy reikia ne tik kapitalo injekcijos, pavyzdziui, veiklai plésti, bet ir imonés
valdymo patirties.

Hughes (1997) ir Brunetti (1998), tirdami D. Britanijos bei Italijos atvejus atitinkamai, padaré
iSvadas, jog mazam verslui buidinga:

e  Mazesnis fiksuoto ir viso turto santykis;

e Didesné prekybos skolos dalis lyginant su visu turtu;

e Didesnis esamuy isipareigojimy ir viso turto santykis (ypa¢ reikSmingas trumpalaikis
finansavimas);

e  Labai priklauso nuo nepaskirstytojo pelno, kurj skiria investicijy srautams finansuoti;

e Didziaja dali papildomo finansavimo gauna i§ banky (palyginus su akciniu kapitalu, Sis
Saltinis kur kas mazesnés reikSmes);

e FinansiSkai yra labiau rizikingas, kas atsispindi i§ santykinai didelio skolos ir nuosavo
kapitalo santykio bei nes¢kmiy skaiciaus.

AVPR mokslingje literatiiroje yra nagrin€jamos ivairiais aspektais. Dauguma empiriniy tyrimy
orientuojasi 1 [PO. Nagrin¢jama problematika apima:

e  Nepakankamo IPO jvertinimo masta ir dydj (Franzke, 2004 ir kt.);

e Rizikos kapitalisty vaidmeni PO proceso metu ir po jo (Filatotchev, Wright, Arberk
(2006); Rindermann, 2004; Franzke, 2004; Giudici, Roosenboom, 2004 ir kt.); Poky¢ius imonése,
patyrusiose IPO (Roosenboom, 2004 ir kt.);

e [monés vertés nustatymo mechanizmus ja ruoSiant [PO (Botman, Roosenboom ir Van Der
Goot, 2004; Cassia, Paleari ir Vismara, 2004; Trautwein ir Vorstius, 2004 ir kt.).

Kiti autoriai vertina AVPR imoniy akcijy svyravimus (Giudici, Roosenboom, 2004), nesékmiu
priezastis, ypa¢ daug démesio skiriant Vokietijos Neuer Markt (Burghof, Hunger, 2004) ir pan.

Gan iSsami literatliros apzvalga atlikta autoriy, tyrusiy AIM kotiruojamy akcijy rizika.
Pastebima, jog platesni poziiiri SVV imoniy finansy ir finansy rinky prasme pateikia M. Giorgino ir E.
Magnani (1999). Savo darbe jie pristaté pagrindines mokslines teorijas ir kryptis, empiriniy studijy
rezultatus, kas turi didelg taikomaja reikSme analizuojant btitent AVPR. Anot EVCA (2004), norint
suprasti AVPR, juy ypatybes bei poreikius, svarbu yra suvokti finansy rinky funkcionavima, ju ivairias
struktiiras bei dalyviy atliekamus vaidmenis.

Norédami pagristi AVPR svarba SVV imonéms, M. Giorgino ir E. Magnani (1999) démesi

atkreipia { mazy bendroviy ,,finansavimo atotriikio" savoka, gyvavimo cikla, prioritetiSkumo teorija (Zr.
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2 lentelg). Kaip matome, tai buvo méginimai atskleisti mazy imoniy plétros etapy ir ju finansiniy

charakteristiky sarysi bei suteikti jam teorini paaiskinima.

2 lentele

SVV imoniy plétros etapy ir jy finansiniy charakteristiky sarySio teorinis pagrindimas

Autoriai Teorinis pagrindimas
Bolton Daveé pradzia Apibiidina situacija, kai imon¢ iSauga iki tokio lygio, kai
Committee terminui maksimaliai pasinaudota trumpalaikio finansavimo
(1971), Wilson "finansavimo galimybémis, taciau ji dar nepakankamai didelé, kad biity
Committee atotrukis" (angl. prieinamas ilgalaikis finansavimas kapitalo rinkose.
(1980) "Finance gap")
Weston ir Gyvavimo ciklo Paaiskina smulkiy imoniy finansing struktiira. Galima biity
Brigham (1981) pozitris (angl. Life manyti, jog mazas verslas turi finansinio augimo cikla,
cycle approach) pagal kurj finansiniai poreikiai ir pasirinkimo galimybés keiciasi verslui
augant ir jgyjant patirties.
S. C. Myers Prioritetiskumo Imonés finansuoja savo poreikius hierarchine forma,
(1984) teorija (angl. pirmiausia naudodamos vidinius $altinius, véliau skolos
Pecking order finansavima ir galiausiai iSorinj kapitala.
framework)
Chittenden, Empirinis teorijy Pelningumas, turto struktiira, dydis, veiklos trukmé ir
Hall ir pagrindimas kapitalo prieinamumas jtakoja mazy jmoniy finansing
Hutchinson struktiira. Ja taip pat lemia jmonés greito augimo ir kapitalo rinky
(1996) prieinamumo trikumo kombinacija; vien augimo poveikis finansinei
struktiirai neturi tokios reikSmeés.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis M. Giorgino ir E. Magnani (1999)

Taigi kaip teigia M. Giorgino ir E. Magnani (1999), pri¢jimas prie kapitalo rinkos tampa
pagrindiniu faktoriumi, lemian¢iu mazy imoniy kapitalo struktiira. Imonei iSleidus akcijas, ilgalaikis
skolinimasis tampa labiau prieinamas, garantinis uZzstatas yra ne toks svarbus, ir likvidumas nebéra
apsprendziamas veiklos trukme bei pelningumu. Kotiruojamuy imoniy ilgalaikés skolos lygis yra susijes
su pelningumu, nei nekotiruojamuy. Viena problemuy, zvelgiant i§ ekonominio vystymosi pusés, yra tai,
jog nesikotiruojancios mazos dinamiskos imonés gali riboti savo augima, kad atitikty savo finansinius
iSteklius. Ilgalaikis finansavimas, kuris yra prieinamas nekotiruojamoms mazoms jmonéms, yra labiau
teikiamas remiantis uzstatu nei pelningumu.

Visa tai rodo biutinybe testi galimybiy, kaip sumazinti pri¢jimo prie akcijy rinkos mazoms
imonéms klittis, paieska.

Ivairiose publikacijose, susijusiose su SVV imoniy finansavimu (European Communities, 2002;
Saublens, 2005; Strazdas ir kiti, 2003), remiamasi SVV imoniy gyvavimo ciklo ir jy finansiniy
charakteristiky sarySio teoriniu pagrindimu. Akcentuojama, jog finansavimo galimybés priklauso nuo
to, kuriame plétros etape yra jmone (Zr. 2 pav.). Esant skirtingai atitinkamy plétros etapy rizikai, galimi
ir skirtingi jmoniy finansavimo $altiniai. Galima manyti, kad kai kurie jy konkrec€iu atveju tinka labiau

nei kiti.
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Saltinis: Europos Komisijos ,,Jmoniy ir pramonés generalinis direktoratas"
2 pav. SVV jmoniy plétros etapy ir finansavimo formy priklausomybé

Bendrai SVV imoniy sektorius gali buti patrauklus labai jvairiems kapitalo Saltiniams, jskaitant
,verslo angely" sektoriy, bankus, rizikos kapitala (toliau - RK), VP rinkas. Tai rodo mokslinés studijos,
geros praktikos pavyzdziai. [Zvelgdama §i potencialg ir pabrézdama didelio augimo bei novatorisky
imoniy finansinés aplinkos tobulinimo butinuma, 2005 m. EK inicijavo ,,JPO galimybiy gerinimo
Europos augimo akcijy rinkose" aptarima darbo grupése. Jose dalyvavo RK, VP birzy ir banky atstovai.
I tai atsizvelgus galima teigti, jog tai turéty buti labiausiai su AVPR susijusios bei ju veikimu
suinteresuotos Salys. Tokios sasajos su AVPR atsispindi ir 2 pav. D¢l Sios priezasties i§ visy
finansavimo Saltiniy tikslinga placiau aptarti tik bankus, RK ir pacia AVPR, suteikian¢ia IPO
galimybes mazoms perspektyvioms jmonéms.

Atlikta analizé rodo, jog uzsienio mokslingje literatiiroje AVPR yra gana plaCiai tiriama
ivairiais aspektais, taciau studijos, kurios nagrinéja SVV imoniy plétros etapy ir finansavimo formy
priklausomybe, aiSkiausiai atskleidZia jos svarba bei turi didel¢ taikomaja reikSmeg vertinant AVPR

atsiradimo ir veiklos prielaidas.

1.2. AVPR veiklos prielaidos ir rezultatai

Atliekant AVPR veiklos prielaidy ir patirties analizg, visy pirma jvertinamos $ios rinkos veiklos
prielaidos iSorinio imoniy finansavimo S$altiniy, t.y. banky, rizikos kapitalo, kontekste. AVPR patirties
palyginamiji analiz¢ atskleidZia pasauling praktika - tiek seékminga AVPR veikla, tiek nuosmukio ar net
zlugimo atvejus.
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Bankai, RK ir AVPR specializuojasi savo srityse, papildo viena kita finansuojant imones veikla
skirtingais vystymosi etapais. Juy nereikéty traktuoti kaip konkurenty.

Bankai paprastai néra linkg rizikuoti pradinése imoniy vystymosi stadijoje, todél mazai tikétina,
kad jie investuoty i naujos ar jaunos imonés akcijas. Taciau jie gali teikti paskolas ir jprastines
bankininkystés paslaugas.

Mazas ir rizikingas imones bankams finansuoti yra nepatrauklu dél keleto priezasciy:

e  Jy produktai neadekvatiis rizikingoms imonéms finansuoti;

e  Jie turi pasirinkima finansuoti stambias gerai Zinomas imones.

Mazy imoniy dideli aptarnavimo ir priezitiros kasStai, aukS$ta rizika, ilgas laiko tarpas tarp
investavimo 1ir grazos yra nepriimtini kredito institucijoms. Naujai jsikiirusi ymoné neturi veiklos
istorijos, produkto gamybos efektyvumui nustatyti reikia turéti technologiniy Ziniy, naujo produkto
rinka nezinoma/nesusiformavusi (ji tik ,,nujauciama") ir tai apsunkina biisimy pardavimy jvertinima.
Kredito istaigos susiduria su informacijos asimetriSkumu, auksta rizika ir dideliais sandoriy kaStais.
Todél mazoms, naujai isikiirusioms ir inovacinius produktus gaminan¢ioms jmonéms finansuoti turéjo
susikurti nauja finansy institucija su lanksCia organizacine struktiira, kuri minimizuoty informacijos
asimetriSkuma, sandoriy kastus ir didele rizika.

Siekiant apibtdinti rizikos kapitala (RK), reikéty paminéti, jog ,,verslo angely" ir rizikos

kapitalo fondy (toliau - RKF) investavimo formos bei pobudis skiriasi, lygiai kaip ir ju poziiiris
laukiama rezultata bei verslo poreikiai, ta¢iau daznai pasitaiko atveju, kai RKF siekia investuoti { tokias
imones, kurias jau anksCiau yra finansave ,,verslo angelai". ,,Verslo angelai" yra labai svarbus pinigy
Saltinis jmonés pradinio kapitalo ir verslo vystymo stadijose.

Rizikos kapitalas teikia finansing parama imonei dalyvaudamas jos nuosavame kapitale arba
pasinaudodamas teise paversti paskola nuosavu kapitalu. Santykinai didele rizika kompensuoja
galimybé gauti dideli griztamaji pelna. Tai siejasi su rizika, nukreipta 1 imones su augimo potencialu.
RKF pagrindines pajamas siekia gauti i§ kapitalo prieaugio, t. y. parduodami visa imong ar jos turéta
akcijy dalj auksStesne nei pirkimo kaina (per VP birZa, esamiems imonés akcininkams, kitiems fondams
ir pan.). EVCA (1997) iSskiria keturis pagrindinius pasitraukimo i§ RK budus, kuriy vienas yra IPO.
IPO numatymas biuidingas tokiam rizikos kapitalo investavimui:

e Tarpinis (mezzanine) kapitalas (trumpalaikis investavimas | pelningai dirban¢ia imong
(paprastai 3-18 mén. laikotarpiui) numatant [PO);

e  Per¢jimo kapitalas (kapitalo investicija | pelninga imong¢ 3-12 mén. laikotarpiui pries§ IPO,

siekiant pagerinti imonés balansa ir pritraukti solidziy investuotojy).
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Kapitalo rinka — finansiné rinka, kurioje prekiaujama finansiniais instrumentais, kuriy trukme

vir§ija vienerius metus.

Vélesnése imoniy plétros stadijose kaip finansavimo dalyviai dalyvauja ir komerciniai bankai, ir
rizikos kapitalas. Tai susij¢ su labai sumazéjusia rizika, kadangi imoné vykdo veikla ir galima lengviau
prognozuoti jos plétra. Taip pat Cia galimas ir akcijy kotiravimas AVPR: AIM, Novo Mercado, Neuer
Markt, First North ir kt.

Kaip minéta anksciau, daug moksliniy studijuy AVPR nagrin¢ja IPO ir RK kontekste. Todé¢l
tikslinga panagrinéti $i aspekta pla¢iau. [vairiuose literatiros Saltiniuose teigiama, jog IPO, kaip viena
1§ pasitraukimo galimybiy, turi privalumy ir trikumy jmoniy bei rizikos kapitalisty atzvilgiu.
Neigiamos puses 1§ esmés susijusios su aukStesniais sandoriy vykdymo kastais, didesniais informacijos
atskleidimo {sipareigojimais ir ilgesne laiko trukme, o pagrindiniai privalumai - tai galimybé imonei
pagerinti jvaizdi bei palengvinti biisima kapitalo pritraukima, kuomet akcijos taps likvidesnés.

Kai kurie tyrimai atskleidZia, jog i8¢jimo per IPO alternatyva turi didelg reikSm¢ RK rinkos
plétrai. Tai yra biitina, tac¢iau ne pakankama salyga Siam vystymuisi uztikrinti. Kapitalo rinka skatina
verslo kiirimasi, inovacijas ir plétra, suteikia galimybe efektyviai realizuoti sukurta ir iSplétota versla
(akcijas). AVPR padeda plétotis dinamiskam RK sektoriui, nes leidzia jo investuotojams pasitraukti i$
imoniy tuo metu, kai jos pakankamai subr¢sta, kad galéty kotiruotis birzoje. Kitu atveju, jei nebus gerai
iSvystytos akcijy rinkos, privatus kapitalas (angl. Private equity) neklestés (B. S. Black and R. J.
Gilson, 1998). RK sektorius ir akciju rinkos plétra pasizymi teigiama koreliacija. Privataus kapitalo
investicijos paprastai neduoda dividenduy, graza, kaip minéta, gaunama i§ kapitalo prieaugio
pasinaudojus i§¢jimo galimybe. Pavyzdziui, B. S. Black ir R.J. Gilson (1998), teigia, kad i$é¢jimo
galimybé per IPO paaiskina didesni rizikos kapitalo rinkos gyvybinguma JAV. (Black, B. S., Gilson, R.
J. (1998)). L. A. Jeng ir P. C. Wells (2000) empiriniai tyrimai rodo, jog IPO sandoriy skaiCius yra
svarbiausias veiksnys, skatinantis rizikos kapitalo investicijas augti. (Jeng, L. A., Wells, P. C. (2000).

Europoje susikiirus Euro. NM birzai, kotiruojanciai sparciai augancias aukstyju technologiju
imoniy akcijas, pastebétas stiprus RKF sektoriaus vystymasis: jeigu 1990 m. RKF pritraukeé 5 mlrd.
EUR, tai po birzos atsiradimo 1997 m. augimo tempai Zymiai padidéjo, o 2000 m. RKF pritrauké 48
mlrd. EUR, t. y. 9,6 karto daugiau. BirZos atsiradimas paskatino RK] aktyviau dalyvauti bendroviy,
kurios rengési tapti atviromis akcinémis bendrovémis, veikloje. Euro.NM suteiké rizikos kapitalistams
galimybg realizuoti sandorius pelningiau.

Teigiama, jog IPO yra pelningiausias pasitraukimo i§ imonés kelias. L. A. Jeng ir P. C. Wells

(2000) nustate, kad JAV investuotas 1 doleris atnes¢ 195 proc. pelno per vidutinisSkai 4,2 metus akcijas
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realizuojant per birza, kai tuo tarpu akcijas parduodant strateginiam pirkéjui pelningumas sudar¢ 40
proc. per vidutiniskai 3,7 mety.

Pastebimi ir kitokie vertinimai. Danijos bandymas paskatinti RK sektoriy ikuriant Danijos
NASDAQ birza buvo nes¢kmingas. Po 11 mety veiklos birza uzsidaré. O RK sektorius nepajudéjo i$
vietos (Bouwer, Hendrix, 1998 m.).

1997 m. Vokietijoje ikiirus Neuer Markt birza, RKF investicijos 1998 - 2001 m. laikotarpiu
iSaugo 6,3 karto. Galima buty teigti, kad toki RKF aktyvuma 1émé birzos atsiradimas. Tuo paciu
laikotarpiu (1998 - 2001 m.) JAV RKEF investicijos padidéjo 7,8 karto, nors NASDAQ ikurta 1976 m.
Taigi Vokietijoje RK aktyvuma tuo laikotarpiu atspind€¢jo bendra pasauliné tendencija, sparciai
augantis investiciju 1 RKF populiarumas.

Tai, kad kapitalo rinka yra svarbus veiksnys RK sektoriui, taiau ne esminis patvirtina Izraelio
atvejis. 2000 m. 150 Izraelio imoniy, paremty RKF, i8¢jo | uzsienio kapitalo rinkas. JAV isikiirusioje
NASDAQ birzoje vidutiniSkai apie 25 proc. uzsienio kotiruojamuy jmoniy sudaro Izraelio ymonés. Prie
Sio reiSkinio prisid¢jo Izraelio ir JAV glaudis politiniai ir ekonominiai ry$iai.

Tai liudija ir tas faktas, kad 2001 m. apie 47 proc. visu naujai sudaryty Izraelio fondy finansavo
JAV finansy institucijos.

Galima teigti, jog jeigu AVPR yra svarbi aktyvios RK rinkos plétrai, prieSingas teiginys taip pat
teisingas, ir RK sudaro prielaidas AVPR atsirasti ir vystytis. C. B. Barry ir C. J. Muscarella (1990)
nuomone, rinka RK jmone, kuri ruosiasi kotiruotis, vertina kaip aukstesnés kokybés. Tai paaiSkina ir P.
A. Gompers (1996) nurodydamas, jog rizikos kapitalistai turi saugoti savo reputacija [PO rinkoje.

Literatiiroje, nagrin¢jancioje ivairius RK aspektus, iSskiriamos trys pagrindinés priezastys,
kodél IPO galéty vaidinti didelj vaidmeni RK cikle:

1. TPO vidutiniskai generuoja daug didesn¢ investicijy graza nei kitos kapitalo susigrazinimo
alternatyvos;

2. Verslininkai vertina galimybe atgauti savo imoniy kontrolg per IPO;

3. TPO rodo, jog tam tikras RK vadovas yra s€¢kmingas, ir tai padeda pritraukti kapitala.

Reikéty pridurti, jog AVPR egzistavimas gali buti reikSmingas ne tik SVV jmonéms, rizikos
kapitalistams, bet ir instituciniams investuotojams bei dileriams. Galima i$skirti kelis svarbiausius
aspektus.

Pirma, likvidZios ir reikSmingos rinkos galéty pasitlyti investuotojams didesnio turto
diversifikavimo galimybg. Kartu ir geresni portfelio rizikos diversifikavima. Tuomet jie galéty

individualiai investuoti i aukStesnés rizikos VP, pasizymincius didesnio pelno perspektyvomis
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(pavyzdziui, telekomunikacijy, biotechnologijy, IT sektoriy), taigi ir pasirinkti priimting portfelio
grazos - rizikos santyki (An EVCA Research Paper, 2004).

Antra, imonés, kotiruojamos AVPR, bendrai pasizymi didesne rizika, todél rinka tikisi, jog jos
laikosi vieSai skelbiamos informacijos standarty. Tai, jog didelio augimo SVV imoniy akcijy sandoriai
vyksta reguliuojamoje rinkoje, yra saugumo bei skaidrumo uztikrinimas visiems investuotojams. Tai
ypa¢ svarbu tiems instituciniams investuotojams, kurie yra isipareigoj¢ tam tikra dali savo fondy
investuoti tokio pobudzio rinkose. Taip pat reikéty pridurti, kad likvidzios bei dinamiskos AVPR
atveria naujas verslo galimybes bankams ir brokeriams.

Atlikus AVPR veiklos prielaidy vertinima, pastebétos stiprios AVPR ir RK sasajos iSorinio

1moniy finansavimo $altiniy kontekste.

Kaip rodo Saliy patirtis, minéta tarpusavio priklausomybé gali paskatinti Sias rinkas plétotis,
taciau praktikoje AVPR vystantis susiduriama ir su problemomis, kai jos patiria nesékmes.

De¢l Sios prieZasties tikslinga yra atlikti AVPR patirties palyginamaja analiz¢ bei panagrinéti
s¢kmés veiksnius, taip pat nuosmukj ar zlugima lemiancias priezastis.

Alternatyvioji rinka First North Baltijos Salyse veikia daugiaSalés prekybos sistemos
pagrindu, kuria administruoja NASDAQ OMX grupei priklausancios vertybiniy popieriy birzos
Vilniuje, Rygoje ir Taline. Baltijos Salyse alternatyvioji rinka First North veikia tokiais paciais
principais, kaip ir alternatyvioji rinka, veikianti Siaurés Europos alyse. Ta¢iau atsizvelgiant i tai, kad
alternatyvioji rinka yra skirta jaunoms, auganc¢ioms, dinamiskoms bendrovéms, kuriy veikla labai
priklauso nuo vietinés specifinés verslo aplinkos, Baltijos Salyse First North yra pritaikyta vietiniy
bendroviy reikméms. Alternatyvioji rinka neturi ES reguliuojamos rinkos statuso. Prekyba
alternatyviojoje rinkoje vyksta pagal vertybiniy popieriy birzuy parengtas taisykles ir jai netaikomi
reikalavimai, keliami reguliuojamoje rinkoje. Todél investicijos i alternatyviosios rinkos bendroves yra
rizikingesnes.

NASDAQ OMX grupei priklauso vertybinés popieriy birzos Helsinkyje, Kopenhagoje,
Stokholme, Islandijoje, Taline, Rygoje ir Vilniuje.

AVPR patirties palyginamoji analizé atlickama identifikuojant Siy kapitalo rinky veiklai
kylan¢ias grésmes, lémusias keleta ju Zlugimo bangy, taip pat ir seékmeés veiksnius, skatinusius
intensyvia plétra.

Analizuodami AVPR teorinius aspektus, M. Giorgino ir E. Magnani (1999) pateikia neaktyvios
rinkos spasty (angl. Pitfalls of thin markets) savoka. Neaktyvi rinka yra tokia, kurioje pirkimo-
pardavimo sandoriy yra mazai ir rinkos operacijy dalyviy aktyvumas yra Zemas. Tai suteikia tam tikro

teorinio {Zvalgumo, siekiant suprasti kai kuriy AVPR patirtas nesékmes, Zlugima ar grésmes.
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Autoriai teigia, jog egzistuoja skirtumai tarp finansy rinky teorijos ir empiriniy tyrimy rezultaty.
Tai galima paaiSkinti informacijos triilkumu, kas charakterizuoja realias finansy rinkas. D¢l to realiy
sandoriy kainos nesielgia kaip teorings.

Imoniy vertés nustatymo mechanizmas remiasi informacija, prieinama visiems rinkos
dalyviams. Galima i$skirti du $ios informacijos Saltiniy tipus:

e Tiesioginiai informacijos Saltiniai - nusako fundamentalia imonés verte, verslo sektoriu,
ekonomikos biikle. Kaip minéta anks¢iau, SVVI atveju vertinimas tampa sudétingesnis dél ju
prieinamumo ir trikumo.

e Netiesioginiai informacijos Saltiniai.

Su rinkos neaktyvumu netiesiogiai siejami trys pagrindiniai padariniai (H. Stoll, 1985).

1. Didesnis pasiiilos /paklausos kainy skirtumas (angl. Bid / ask spread). Kol dileriai negali

tiksliai nustatyti pusiausvyros kainos, jie neturi konkrecios vertés, kuria remiantis fiksuoty skirtuma. Jie
gali tik numatyti verciy intervala, kuriame ir bty tikroji pusiausvyros kaina. (H. Stoll, 1985).

2. Mazesnis rinkos plotis (angl. Market breadth). Kuomet pusiausvyros kaina néra tiksli,

tikétina, jog dileriai vengs vykdyti didelio akcijy skai€iaus sandorius, nei esant normalioms paklausos /
pasiiilos salygoms, ir taip mégins apsisaugoti nuo klaidy.

3. Didesnis svyravimas (angl. Volatility). Mazas sandoriy skaiCius lems kiekvieno atlikto

sandorio santykinai didesng¢ reikSme kainos nustatymo mechanizmo procese. Tai vél galima susieti su
tiksliai nezinoma pusiausvyros kaina, ir dél Sios priezasties kiekvienas sandoris suteikia naujos
informacijos apie rinkos susidoméjima konkrecia akcija. Rinka patirs sunkumy identifikuodama laiking
pasiiilos ir paklausos pusiausvyros nebuvima. Oxford Analytica (2005) pateikia tokias EASDAQ,
Neuer Markt ir kity Europos AVPR nes¢kmiy priezastis:

e Gana didelio AVPR skaiciaus atsiradimas Europoje 1995 - 1999 m. salygojo mazesni
kiekvienos ju likviduma, kuris vienos birZos atveju bty kur kas didesnis;

e  Prasidéjusi AVPR Zlugimy banga 2000 m. neigiamai paveiké kitas jaunas rinkas joms dar
nespejus stipriau isitvirtinti;

e Kai kurios naujosios AVPR buvo prastai diversifikuotos ir per daug priklausomos nuo
vieno verslo sektoriaus;

e  Dalis naujyju AVPR buvo nepakankamai reguliuojamos.

Tai pat galima paminéti Europos AVPR fragmentiSkuma, mokestiniy paskatinimy nebuvima.
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Teorinis ir praktinis AVPR nesékmes Iémusiy veiksniy paaiskinimas skatina atkreipti démesi ir
1 Pasaulio banko specialisty F. B. Friedman ir C. Grose (2006) pateikiamus AVPR apibendrinancius
pastebéjimus, besiremianc¢ius geros praktikos pavyzdziais.

Per paskutiniuosius 13 mety pasirodé nemazai AVPR, kurios stengiasi pakartoti anksciau
isikiirusiyju, pavyzdziui, NASDAQ sékme. Siy AVPR veiklos eiga klostési skirtingai: vienos patyré
nes¢kmes, kaip Neur Markt, kitoms sekési geriau, pavyzdziui, AIM ir KOSDAQ. Nors ju strategijos
apskritai buvo panasios, taciau egzistuoja esminiy skirtumy ju démesio sukoncentravimo prasme, taip
pat ju pastangu rezultatus jtakojusiy veiksniy atzvilgiu. Vienas pagrindiniy lemiamy faktoriy buvo
laiko pasirinkimas (angl. Market timing): keletos rinky zlugimas sutapo su ,dot - com burbulo"
sprogimu. Taigi jmanoma, jog esant kitoms salygoms joms biity labiau pasiseke. AVPR palyginimas
pateikiamas 3 lenteléje.

F. B. Friedman ir C. Grose (2006) daro tokius apibendrinan¢ius pastebéjimus:

1. Rinkos, kurios koncentruojasi tik | viena pramonés sektoriy, jautriai reaguoja 1
nuosmukius jame;

2. Aktyvus reikalavimy vykdymas, jtakojamas stiprios reguliavimo aplinkos, yra labai
svarbus;

3. Rinkos, kurios orientuojasi { nepatyrusius investuotojus, turi buti griez¢iau
reguliuojamos;

4. Priezitros ir patariamasis vaidmuo, panasus i ta, kuri vykdo AIM paskirtieji pataréjai,
gali buti kaip naudingas irankis, padedantis nepatyrusioms imonéms laikytis reikalavimuy bei eiti
teisingu keliu;

5. Esant tam tikroms aplinkybéms, Salies vidaus rinkos nepakankamas "gylis" nebiitinai
reiSkia, jog naujos ir mazesnés imonés negali sékmingai prieiti prie finansavimo Saltiniy pirminéje

rinkoje kur nors kitur.
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3 lentele

AVPR palyginimas
AVPR Veiklos pradzia |Démesys ir tikslinés jmonés Kontroliavimo, prieziiros bidas
(reikalavimai)

AIM (Dz. 1995 m. Salies vidaus ir uZsienio rinka; Maziau griezti negu LSE Oficialiojo
Britanija) mazos augancios imoneés; Vvisi saraso

pramonés sektoriai
GEM 1999 m. Salies vidaus rinka ir pagrindiné |GrieZtesni informacijos atskleidimo ir
(Honkongas) Kinijos dalis; augimo potenciala [valdymo prasme, maziau griezti veiklos

turinCios imonés, tik kompetetingi |istorijos / pelningumo atzvilgiu

investuotojai; daugiausia aukstyju

technologiju sektorius
Neuer Market|1997 m. Salies vidaus rinka; naujos ir |GrieZztesni informacijos atskleidimo ir
(Vokietija) novatoriSkos  imonés; aukstyju [valdymo reikalavimai negu pagrindinés

technologiju sektorius valdybos, $velnesnis veiklos istorijos

reikalavimas
Novo Mercado|2000 m. |Salies vidaus rinka; jmonés, [Griez€iau negu Brazilijos jmoniy
(Brazilija) (pirmasis IPO turincios aukstesnius  |istatymas
2002 m.) organizacijos valdymo

standartus; visi pramonés

sektoriai
KOSDAQ (P. 1996 m. Daugiausia Salies vidaus rinka;[Maziau griezti negu Kor¢jos VP birzos
Koréja) SVV imonés; aukstyjy technologijy

ir ziniomis pagristas didesnés

rizikos sektoriai

Saltinis: F. B. Friedman ir C. Grose (2006)

Kituose literaturos Saltiniuose sutinkami Sie AVPR sékmés elementai:

e  Perspektyviy imoniy pritraukimas,

e  Efektyvumo, skaidrumo ir likvidumo rinkose uztikrinimas,

e  Taip pat investuotojy pritraukimas.

Taigi tokie veiksniai, kaip diversifikuota AVPR imoniy sektoriy struktiira, tinkamas

reguliavimas, paskirtyju pataréju vaidmuo, perspektyviu imoniy pritraukimas ir kiti sudaro AVPR

atsiradimo ir jos sékmingos veiklos prielaidas.

Vertindamas 22 pasaulio AVPR veikla, Pasaulio banko vyresnysis VP rinkos specialistas J.

Yoo (2007) atsizvelgia i penkis pagrindinius kriterijus: rinky dydi, pri¢jimo lygi, likviduma, dinamika

ir novatoriSkuma. Juos apibiidinantys rodikliai pateikiami 4 lenteléje.

Rezultatai parode¢, kad Koréjos KOSDAQ rodikliai daugeliu atvejy yra geresni nei kity rinky,

tuo tarpu D. Britanijos AIM ir Kanados TSX-V rezultatai aukStesni uz vidurki. AVPR Japonijoje

Hercules ir Mothers, GEM Honkonge, Kinijoje, geriau sekasi pritraukiant novatori§kas ymones.
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4 lentele

AVPR veiklos vertinimo Kkriterijai

Kriterijai Apibudinantys rodikliai

Rinkos dydis Rinkos kapitalizacija
Rinkos apyvartos verté

Priéjimas Kapitalo pasitlos kiekis
Imoniy skaicius

Likvidumas Rinkos apyvartos lygis

Rinkos dinamika [&jimo | rinka lygis
I$éjimo i8 rinkos lygis

Novatoriskumas Pramonés sektoriaus kapitalo intensyvumo lygis
Pramonés sektoriaus mokslo ir technologiju (R&D) pazangos intensyvumas
Pramonés sektoriaus veiklos rizika

Saltinis: sudaryta autorés

Rinkos dydis. Visos AVPR yra Zymiai mazesnés uz pagrindines rinkas. I§ tikryju, daugeliu
atveju bendra rinkos kapitalizacija ir apyvartos verté sudaro maziau nei 3 proc. pagrindinés rinkos.
ISimtis yra KOSDAQ, kurios apyvarta siekia 36 proc., o kapitalizacija - tik 6 proc. pagrindinés rinkos.
Apskritai, galima teigti, jog AVPR ir pagrindiniy rinky kapitalizacija pasiZymi teigiama koreliacija.

Pri¢jimas prie AVPR gali buti matuojamas kapitalo pasiiilos kiekiu ir kotiruojamy imoniy
skaiCtumi. Finansavimas AVPR turéty buti matuojamas ne tik kiekybiskai, bet ir kokybiSkai, nes
pritraukti finansiniai iStekliai yra teigiamai susij¢ su didesniu novatoriSkumo lygiu ir ekonomikos
produktyvumu bei priklauso nuo kotiruojamy imoniy charakteristiky. (Cralin and Mayer, 2002).
Finansavimo dydis ir kotiruojamy imoniy skaicius skiriasi kaip rinkos sékmingos veiklos Zenklas.
TSX-V uzima gana Zema vieta dydzio atzvilgiu, taciau pritraukia daug imoniuy.

Likvidi rinka sudaro geriausias salygas atspindéti tikraja jmoniy vert¢ remiantis ju akcijy
kainomis. AVPR ir pagrindinés rinkos skiriasi likvidumu bei rinkos gyliu. Tai galima biity paaiskinti
tuo, kad AVPR budingos mazos kapitalizacijos imonés. Anot P. Secrett (2005), nedidelés imonés rinkai
daznai pateikia maziau laisvo kapitalo negu biitina uztikrinti laisvam kapitalo judéjimui neapsunkinant
pirkimo ir pardavimo sandoriy. Vis délto likvidziausiy AVPR apyvartos lygis (prekybos apimties
vertés ir rinkos kapitalizacijos santykis) vir§ija 100 proc. KOSDAQ, kur maZmeniniai investuotojai
sudaro daugiau nei 90 proc. prekybos ir 50 proc. nuosavybés pasizymi apyvartos lygiu -690 proc. AIM
likvidumas mazesnis dél jos instituciniy investuotojy ir specializuoty rinkos formuotoju. AVPR
dazniausiai koncentruojasi ties pasirinktomis likvidZiomis akcijomis, pasitelkia likviduma didinanti
mechanizma kaip rinkos formuotojus nelikvidZzioms akcijoms.

Anot EVCA (2005), rinkos likvidumas yra svarbus RK bei kitiems investuotojams, taip pat

imonéms, kurias kapitalo rinkos domina d¢l ilgalaikiy finansiniy iStekliy pritraukimo. Jis jgalina
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investuotojus ieiti i rinka ir pasitraukti i§ jos iSvengiant didelés ijtakos akciju kainy pasikeitimui,
generuoja pakankamus prekybos komisinius ir pan.

Rinkos dinamika. Viena pagrindiniy s¢kmingy AVPR charakteristiky yra aukstas i{éjimo ir

i8¢jimo 18 rinky lygis, atspindintis ju démesi didelio augimo SVV imonéms. NASDAQ vidutinis
kotiravimosi lygis (naujos kotiruotés lyginant su bendra) siekia 2 proc., i$¢jimo i§ kotiravimosi sarasy -
10,8 proc. Aukstais rodikliais taip pat pasizymi AIM (9,3 proc. ir 4 proc. atitinkamai), KOSDAQ (6
proc. ir 2,4 proc.) ir TSX-V (2,8 proc. ir 6,4 proc.), prieSingai nei AVPR Japonijoje, Italijoje bei
Graikijoje. Kinijos SVV imoniy valdyba, taikanti tokius pat kotiravimosi reikalavimus kaip ir
Shenzhen VP birzos pagrindiné valdyba, nepatyré jokio imoniy pasitraukimo i§ sarasy nuo veikimo
pradzios.

NovatoriSkumas. Norint ivertinti, kaip AVPR prisideda prie novatoriSkumo skatinimo arba savo

novatoriSkumo lygio, galima atsizvelgti i jose kotiruojamy jmoniy pramonés Saky charakteristikas. Dvi
AVPR Japonijoje - Hercules ir Mothers - pagal tris novatoriSkumo kriterijus uZima auksc¢iausia vieta:

1. pramonés Sakos su aukstu kapitalo intensyvumu;

2. pramonés Sakos su aukstu mokslo ir technologiju pazangos (R&D) intensyvumu,;

3. pramongs Sakos su auksta veiklos rizika.

Toliau seka KOSDAQ ir Honkongas, Kinijos GEM. Nors AIM turi maziau jmoniy iS$
novatoriSky pramonés sektoriy, ji taip pat iSsiskiria. TSX-V pozicijos stiprios R&D atzvilgiu.

Sie nurodyti kriterijai suteikia aiSkumo vertinant AVPR veikla ir leidzia atlikti sisteming Siy

rinky palyginamaja analizg.
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2. AVPR VEIKLOS VERTINIMAS

AVPR Lietuvoje veiklos prielaidy vertinimas pirmiausia reikalauja atlikti SVV imoniy iSorinio
finansavimo tyrimy apzvalga, kas padéty nustatyti, ar yra pagrindas minétoms prielaidoms Lietuvoje
atsirasti SVV imoniy plétros etapuy ir kapitalo priecinamumo kontekste. Tuomet, atskleidus pagrindines
AVPR Salyje charakteristikas, siekiama parengti sékmingos jos veiklos Lietuvoje prielaidy tyrimo

metodologija.

2.1 SVV jmoniy iSorinio finansavimo galimybiy Lietuvoje apZvalga

SVV reikSme¢ ir indélis 1 Salies Uiki kasmet didéja, taciau Siame verslo sektoriuje vis dar lieka
nemazai problemy. 2007 m. LR Ukio ministerijos uzsakymu atliktas taikomasis mokslinis tyrimas,
kurio tikslas buvo sudaryti Lietuvos SVV ,Realios dabarties apribojimy" ir ,,Pazangios ateities"
medzius, taikant moderniasias apribojimy teorijos (angl. Theory of constraints - TOC) metodikas,
parodé, jog visos SVV sistemos problemos kyla i§ vienos Sakninés priezasties: ,,Visuomené nejaucia
SVV itakos jos gyvenimo kokybés augimui". Si $akniné problema salygoja net keturias SVV problemy
Sakas, 1§ kuriy viena yra finansiniy iStekliy stokos (zr. 1 prieda): ,,Finansiniai Saltiniai verslo pradziai
riboti, ju gavimo buidai sudétingi ir brangts".

Kaip jau atskleista pirmojoje Sio darbo dalyje, SVV imoniy plétros etapy ir finansavimo formy
priklausomybé rodo, jog esant skirtingai atitinkamy plétros etapu rizikai, galimi ir skirtingi jmoniy
finansavimo biidai (zr. 2 pav.). NovatoriSkos SVV imonés gali augti tik tuo atveju, jei jos turi galimybe
naudotis iSorinio finansavimo S$altiniais. Todé¢l daznai ankstyvosiose vystymosi ir plétros stadijose
imoniy veiklos finansavimui yra naudojamos bankuy, RKF investicijos ir AVPR.

Siekiant jvertinti, ar yra pagrindas AVPR veiklos prielaidoms Lietuvoje atsirasti SVV imoniy
plétros etapy ir kapitalo prieinamumo kontekste, koks yra minéty iSorinio finansavimo Saltiniy poreikis
bei pasitla Salyje, atlikta Siuos klausimus nagringjusiy pagrindiniy tyrimy apzvalga bei pateikiamas
rezultaty apibendrinimas (Zr. 5 lentele). ISsamesnei analizei pateikti, atsizvelgiama ir i ,,verslo angely"

studijas.

29



5 lentele

Pagrindiniy ,,verslo angely" ir rizikos kapitalo Lietuvoje studijy apzvalga

Studijos | Autoriai ir uZsakovai

,verslo angelai"

1. ,,Europos Sajungos ir kity valstybiy neformaliy individualiy investuotoju (,,Verslo [VSI,,Socialinés ir ekonominés plétros

angely") investavimo kultiiros patirties analizé" (Taikomojo mokslinio tyrimo centras" (2006); LR Ukio ministerija
darbas)
2. ,,,Verslo angely" investicinés veiklos galimybiy Lietuvoje vertinimas" J. Trifonova (2007)

Rizikos kapitalas

1. ,Inovacijos. Finansavimas, rizikos kapitalas. Vilnius: Lietuvos inovacijy centras" |Strazdas, R., Jakubavicius, A., Gecas,

K. (2003)
2. ,,Rizikos kapitalo fondy skatinimo investuoti { smulkiojo ir vidutinio verslo UAB ,,Kompetencijos gildija" (2006);
subjektus galimybiy analizé" (Taikomojo mokslinio tyrimo darbas) LR Ukio ministerija

Saltinis: sudaryta autorés

»verslo angelai® — tai individualiis investuotojai, kurie investuoja kapitalg ir patirti 1 dideli
augimo potencialg turin€ias imones (angly k. - fast growing companies). Daznai §ie investuotojai yra
susivienije¢ 1 tinklus, kurie veikia kaip tarpininkai tarp verslininky, siekian¢iy finansavimo savo
projektams, ir ,,verslo angely“. Paprastai ,,verslo angelais* tampa buve imoniy, bankiniy instituciju
vadovai, garbiis verslininkai, ieSkantys idomiy idéjy, kurioms, dél garantiju stokos, yra uzkirstas kelias
1 tradicinius finansavimo Saltinius.

Kaip rodo tyrimai, Lietuvos ,,verslo angely" pasitila ir ju aplinka yra uZuomazgos stadijoje.
Zmonéms arba organizacijoms beveik nejmanoma susisiekti su aktyviais Lietuvos ,,verslo angelais" ar
gauti kokiy nors statistiniy duomeny apie ju veikla. Bendras Lietuvos imoniy pozitris { ,verslo
angelus" rodo, jog ju poreikis Lietuvoje yra labai didelis, o imoniy struktira, ju planuojama ir vykdoma
veikla bei vidiné aplinka yra potencialiai patraukli ,,verslo angelams".

2007 m. lapkric¢io mén. VSI ,,Saulétekio slénis“, jgyvendindama pirmojo Lietuvoje verslo
angely tinklo (VAT) sukiirimo projekta, kartu su partneriais Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje miesty
investuotojams ir verslininkams pristatys neformaliy investuotoju, kitaip dar vadinamu ,,verslo
angelais”, veiklos principus ir galimybes.

Rizikos kapitalas. Atlikus RK rinkos tyrimy Lietuvoje apZvalga, darytinos kelios pagrindinés
iSvados. Pirmiausia, egzistuoja rySkus RK investicijy ,rinkos trikkumas" Lietuvoje. Daugelis Salies
SVV imoniy susiduria su nuosavo kapitalo trikumu, kuris riboja plétros ir spartesnio augimo
galimybes bei gebé¢jima pritraukti skolinta kapitala i§ kredito jstaigy. Antra, RK investicijy poreikis yra
skirtingas bei priklauso nuo imonés dydzio, veiklos amziaus, tikio Sakos, kurioje imoné veikia ir kt.
faktoriy.

Kaip jau minéta anksciau, pagrindinis sekmingos RK investicijos aspektas yra pasitraukimo i$

imonés strategija. Neseniai atsirado teisinis RKF reglamentavimas Lietuvoje, kas bus aptarta placiau

30




nagriné¢jant teising AVPR aplinka Salyje. Atsizvelgus | RK ir AVPR sasajas, kurios atskleistos
analizuojant mokslines studijas, imanoma daryti prielaida, jog AVPR egzistavimas Lietuvoje yra biitina
salyga s¢kmingai RK rinkos plétrai. Tai patvirtina ir EK nuostata, jog rizikos kapitalui ES reikia
likvidesniy pasitraukimo rinky, visu pirma AVPR, kuriose biity uztikrinamas likvidumas ir kurios
galéty pasiekti kriting konsultavimo paslaugy maseg.

Zvelgiant i§ SVV imoniy pusés, galima pridurti, jog triksta ir ju pa¢iy iniciatyvos ieskant naujy
verslo pradzios ar plétros finansavimo biuidy, i§ esmés pasikliaunama vien tik tradiciniu tapusiu banky
finansavimu, ta¢iau mokslininkai vis dazniau uzsimena apie situacija, kuomet paklausa atsiranda tik
pasirodZius aiSkiai iSreikStai pasitilai.

Kitaip tariant, reikia skelbti daugiau informacijos apie ,,verslo angely", RK investicijy nauda ir
atsiveriancias galimybes SVV imonéms.

Kaip jau minéta anks¢iau First North yra Siaurés Europos (angl. First North Nordic) ir Baltijos
Saliy (First North Baltic) AVPR akcijuy prekyba. Ja administruoja NASDAQ OMX verslo grupei
priklausanéios VP birzos. First North veikia Svedijoje (2006 m.), Danijoje (2005 m.), Suomijoje ir
Islandijoje (2007). Siuo metu $iose 3alyse i ja yra jtrauktos 126 bendrovés. First North 2007 m. pradéjo
veikti Latvijoje ir Estijoje, o nuo 2007 m. lapkric¢io 16 d. taip pat ir Lietuvoje, taciau reali prekyba
akcijomis dar nevyksta. VidutiniSkai per metus bendrové, kurios akcijomis prekiaujama First North,
pritraukia 9,5 min. eury.

Bendrovés pasiruos$imo kelias i ,,First North®, palyginti su atéjimu i reguliuojama rinka, yra
trumpesnis, taciau vis tiek tam reikia laiko. 2008 metais prasidéjo rinky kritimas, pasaulio finansy
krizé, todél bendroviuy atéjimas i ,,First North* nusikélé”, — argumentuoja ,,First North* Lietuvoje
vadovas Vaidotas Uzpalis. Jis mini, kad buvo viena imoné, pasirengusi ateiti  alternatyvia rinka, taciau
nespéjo. Bendrove ,,Goldinvest Asset Management“nuo 2011 m. kovo 22 d. yra jtraukta prekybai i
alternatyviaja rinka First North, kurios operatoré¢ yra vertybiniy popieriy rinka NASDAQ OMX
Ryga.(NASDAQ OMX). Tai pirmoji baltijos Salyse bendrové kotiruojanti akcijas alternatyviojoje
rinkoje. Taciau kolkas Siuo metu dar néra paskelbtos finansinés ataskaitos uz pra¢jusius metus.

,»BirZzos sudaryta galimybe kotiruoti imong alternatyviojoje ,,First North* rinkoje Lietuvoje tuo
metu aktyviai dome¢josi prekybos ir nekilnojamojo turto sektoriy imones. Taciau prasidéjus pasaulinei
ekonominei ir finansinei krizei, smarkiai krito daugelio §iy imoniy pardavimai, jos susidiré ir su
mokumo problemomis*, — pazymi UAB FM] ,,Orion Securities* vadovas Alius Jakubélis.

First North rinka Lietuvoje galima apibiidinti remiantis pirmojoje darbo dalyje pristatytomis

AVPR charakteristikomis.

31



First North Salyje yra reguliuvojama NASDAQ OMX Vilnius . Baltijos Salyse ji veikia tokiais
paciais principais, kaip ir Kopenhagoje, Stokholme, Helsinkyje ir Islandijoje, taciau atsizvelgiant i tai,
kad AVPR yra skirta jaunoms, augan¢ioms, dinamiskoms bendrovéms, kuriy veikla labai priklauso nuo
vietinés specifinés verslo aplinkos, Baltijos Salyse First North pritaikyta vietiniy bendroviy reikméms.
Pagrindiniai Baltijos $alyse veikian¢ios AVPR skirtumai nuo First North Siaurés Salyse yra Sie:
Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendrovéms, norin¢ioms ateiti i rinka, néra taikomas minimalus laisvy
akciju skaiiaus reikalavimas, taip pat nustatyti mazesni iéjimo i rinka ir buvimo joje mokesciai.
Reikéty atkreipti démesy, kad nors reikalavimo ir néra, vis délto akivaizdu, kad aktyvesnei prekybai
imonés akcijomis reikalingas pakankamas (reguliuojamoje rinkoje tai - 25 proc. visy isleisty akcijuy)
investuotojams prieinamy akcijy skaicius.

Anot A. Saladzienés (2007), NASDAQ OMX Vilnius prezidentés, First North yra skirta
smulkioms ir vidutinéms jmonéms tokiais bendrais atvejais:

e Jeijos yra augancios, planuojancios sparcia plétra;

e Imonéms reikia kapitalo skverbtis | naujas rinkas ar isigyti kita imong;

e [moné yra Seimos verslas ir rengiamasi karty pasikeitimui;

e Norint parduoti dali savo verslo ar visa imong ir realizuoti sukurta verte, siekiant patekti |
birza, bet imon¢ dar néra tam pasirengusi, arba norima iSbandyti savo jégas kapitalo rinkoje.

,.Gild Bankers" partnerio S. Skyriaus (2007) nuomone, tikétina, jog i AVPR eis tokios jmonés:

e Kurioms einamasis/oficialusis saraSai per brangiis (pinigy ir informacijos atskleidimo
atzvilgiu), t.y.: kuriy laisvai prekiaujamy akcijy bendra verté (kapitalizacija) < 35-40 min. Lt.; taip pat
kurioms dé¢l ankstyvos vystymosi stadijos ir/arba savininky bei vadovy nenoro atsiskleisti
reguliuojamos rinkos taikomi informacijos atskleidimo reikalavimai per sunkiis;

e QGreitai ir intensyviai augan¢ios jmonés, kurioms reikia daug papildomo kapitalo,
neprieinamo i$ kity Saltiniy.

First North nauda jmonés savininkui ir jmonei atsispindi 3 pav.

[ First North patekusios bendrovés salyginai nedidelémis sanaudomis gali gauti panasia nauda,
kuria suteikia jtraukimas i prekybos sarasus reguliuojamoje rinkoje - t.y. atsiranda galimybé pritraukti
papildomo kapitalo, nustatyti bendroveés vert¢ rinkoje ir pan., tik keliami maZesni reikalavimai:
netaikomas minimalus laisvy akcijy skai¢iaus reikalavimas, maziau ataskaity ir kt. Be to véliau joms
biity lengviau patekti | reguliuojama rinka. Vertybiniy popieriy birZos, reguliuojamosios rinkos ir

alternatyviosios rinkos skirtumai parodyti Sioje lentel¢je 6 lentel¢je.
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Sukurtos vertés
realizavimas

[sigijimuy finansavimas

Daugiau akcininky, rizikos
valdymas

Kapitalas verslo plétrai

Imonés rinkos verté

Imoné
Savinink
as

Patikimumas

Matomumas, ivaizdis

Pasirengimas Oficialiajam sarasui

Saltinis: A. Saladziené (2007)

3 pav. First North nauda jmonés savininkui ir jmonei

6 lentelé

Reguliuojamos rinkos ir alternatyviosios rinkos First North reikalavimy jmonéms

reikalavimy palyginimas

Reguliuojama rinka - Baltijos birZy Oficialusis
prekybos sarasas

Alternatyvioji rinka
First North

[traukimas | NASDAQ OMX Vilnius prekybos
sarasus

Priémimas prekybai

|Prospektas pagal visus reikalavimus

Prospektas pagal mazesnius/ visus reikalavimus

Finansy priezitiros institucijos patvirtintas
prospektas

Finansy priezitiros institucijos/ birzos patvirtintas prospektas

Rinkos kapitalizacija: ne maziau 4 mln. eury

Néra minimalios rinkos kapitalizacijos reikalavimo (Akcinés bendrovés
istatinis kapitalas 150 ttkst.It)

Apyvartoje ne maziau 25% ar pakankamos vertés
(25 miIn. eury) VP

Neéra nustatyta, kokia VP dalis turi biiti apyvartoje

|Ne maziau kaip 3 veiklos metai

|Néra nustatyta minimali veiklos trukmé

|Dideli reikalavimai informacijos atskleidimui

|Nedideli reikalavimai informacijos atskleidimui

Kontroliuojama rizika, todél labai gera
investuotojy apsauga

Didelé rizika, todél maza investuotojy apsauga

|Paéios geriausios bendrovés

|Vieta augti kol bendrové atitiks birzos reikalavimus

Saltinis: sudaryta autorés pagal First North Baltijos $alyse

First North tatkomi ir mazesni

1¢jimo bei buvimo joje mokesciai. Reikia pastebéti, jog

papildomus kastus sudaro sertifikuoto patar¢jo pasaugos.

Dar viena 1§ AVPR apibudinanc¢iy charakteristiky yra indeksas, prasidéjus prekybai

alternatyviojoje rinkoje First North Baltijos Salyse, imamas skai¢iuoti visy akcijy indeksas First North

Baltic All-Share. Ji sudaro visy AVPR Baltijos Salyse prekiaujamy bendroviy akcijos. Tai yra kainy
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indeksas, kuris atspindi dabarting bendros AVPR Baltijos Salyse situacija ir jos pokycius. Indeksas
skai¢iuojamas EUR.

Imonéms priimant sprendima kotiruotis Sioje rinkoje svarbu suvokti ne tik pagrindines jos
charakteristikas, bet ir pati kotiravimosi procesa. Tai reikalauja nemazai laiko ir pastangy. Jis trunka
apie 3-4 ménesius nuo sutarties su sertifikuotu pataréju pasiraSymo iki iéjimo | rinka, taciau
atsizvelgiant dar ir { imonés pradiniy svarstymy etapa, praktikoje Sis laikotarpis gali pailgéti iki pusés
mety.

Kelia 1 AVPR supaprastintai galima biity taip pavaizduoti schematiskai (zr. 4 pav.)

Sutartis su sertifikuotu Pirma prekybos
pataréju diena

Pacirnndimac

Y )
2-3 savaités

Su birza suderinamas

hsaniki i gaiilens Paraiska | First North

Saltinis: A. Saladziené (2007)
4 pav. Kelias j First North

Birzos patvirtinimo procediira uztrunka iki 15 darbo dieny.

L. Galvel¢ (2007), UAB ,,Deloitte Lietuva" finansiniy konsultaciju vadovas, iSskiria tokius
pagrindinius potencialiy jmoniy pasirengimo First North etapus:

e  Sprendimo priémimas (situacijos vertinimas - akcininkai, vadovai, patar¢jas);

e  Sertifikuoto pataré¢jo pasirinkimas;

e  Patrauklumo jvertinimas (nepriklausomas pozitiris, konservatyvumas);

e  Veiklos plano parengimas ir poreikiy ivertinimas;

e  Ateities plany skelbimas (isipareigojimai investuotojui);

e  Prospektas arba imonés apraSymas (supaprastinta forma);

e  ParaiSka ir dokumenty paketas;

e Bendravimas su birza (veiksmy grafikas);

e  Bendravimo su investuotojais planas.
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Potenciali AVPR imoné prie§ nuspr¢sdama, ar kotiruotis, turi atidziai apsvarstyti dalykus,
susijusius su €jimu { vieSaja rinka. Toks sprendimas gali teikti tiek naudos, tiek {sipareigojimuy.

Imonés pasiruo$imo kotiravimuisi First North procese dalyvauja Sios pagrindinés Salys:

e  Sertifikuotas pataréjas;

e  Auditorius;

e  Teisininkas;

¢  Administruojanti imon¢ ir platintojas.

Reikia pastebéti, jog ivairlis specialistai sertifikuoto pataréjo pasirinkima ivardina kaip viena
esminiy imon¢és Zingsniy. Anot A. Saladzienés (NASDAQ OMX, 2008), sertifikuoto patar¢jo vaidmuo
AVPR yra labai svarbus - jis padeda imonés savininkams priimti geriausiai ju poreikius atitinkanti
sprendima, parengia bendrovg¢ AVPR ir véliau ja nuolat konsultuoja. Bendrove, kurios akcijomis
prekiaujama First North, turés iSsamiai ir laiku atskleisti informacija apie savo veikla, finansinius
rodiklius, ivykius, galinCius jtakoti akcijy kaina, taip pat nuolat bendrauti su investuotojais. Norint
tinkamai laikytis Siy salygu, reikia specialiy Ziniy ir patirties. Sertifikuotais pataréjais patvirtinti finansy
rinkos dalyviai ir verslo konsultantai turi tinkama kompetencija ir patirti.

2008 m. NASDAQ OMX Vilnius suteiké sertifikuoto First North patar¢jo statusa 11 imoniy.
Tai pirmieji finansy rinkos dalyviai, kurie oficialiai gavo teis¢ konsultuoti bendroves d¢l ju atéjimo 1
alternatyviaja rinka First North Lietuvoje:

e Investiciniai bankai: UAB ,,Gild", UAB ,,SEB Enskilda", AB ,,Swedbank";

e Verslo konsultacijy imonés: UAB ,Baltijos imoniy finansai", UAB ,Investiciju
valdymas", UAB ,,Strata", ,,Verslo konsultaciju spektras";

e Finansy makleriy imonés ,,Jisy tarpininkas" ir ,,Orion Securities";

e  Audito kompanija UAB ,,Deloitte Lietuva";

e  Advokaty kontora ,,Lideika, Petrauskas, Valitinas ir partneriai LAWIN".

Pries prisiimdami sertifikuoto patar¢jo vaidmeni, Deloitte atliecka imoniy vertinima, kurios turi
atitikti tokius pagrindinius reikalavimus (Dam, 2007):

e  Patenkinami praeities veiklos rezultatai, jy stabilumas, tinkama kryptis;

e  Aiski ir itikinama ymoneés investicijy politika (,.kapitalo istorija");

e  Aiski ir pajégi imonés valdymo struktiira;

e  Paskirta kompetetinga direktoriy taryba / valdyba;

e [moneés nuosavybés struktiiros nuspé¢jamumas ateityje;

e  Siuolaikiniy apskaitos principy ir ataskaity teikimo procediiry taikymas;
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e Imongs ir jos perspektyvy patrauklumas akcijy rinkai;

e  Kapitalo pritraukimo alternatyvos kotiravimuisi First North bei jy aiSkumas.

e  Aiskus imonés kotiravimosi tikslas (plétra, kapitalas, kt.);

e  [monés tinkamumas kotiravimuisi First North (dydis, likvidumas, ateities perspektyvos);

e Interesy konflikto tarp akcininky rizikos vertinimas;

e  Pakankamas laisvy akciju skai¢ius po kotiravimosi.

Panasius PO tinkamumo imonéms klausimus kelia ir DLA Piper, vienas i§ pagrindiniy teisiniy

pataréju AIM imonéms (Zr. 5 pav.).

Pagrindiniy akcininky tiksly jvertinimas
A
Ar planai laiko atzvilgiu yra Kokj kapitalo kiekj reikia
realistiniai? pritraukti?

Ar apskaitos sistemos ir IPO - dabar, véliau ar Ar kotiravimasis yra tinkamas
kontrolé yra adekvacios? niekada? / vienintelis pasirinkimas?

Ar vadovaujancios komandos
struktiira yra tinkama *
kotiruojamai jmonei?

Kokie yra imonés
reorganizavimo reikalavimai?

Ar prieinamas yra naujausios audituotos
finansinés ataskaitos?

Saltinis: DLA Piper
5 pav. IPO tinkamumo jmonéms vertinimas

Taigi prie§ priimdama sprendima dél kotiravimosi First North ir apskritai AVPR, imoné turi
vertinti daug veiksniuy dél jai keliamy rinkos reikalavimy bei isipareigojimy investuotojams vykdymo,
taip pat dél savo tinkamumo eiti | rinka, kaip, pavyzdziui, aiskiy augimo plany, skaidraus valdymo ir
aiSkios organizacines struktiros. Aktualus yra ir laiko horizontas, kuris apsprendzia PO pasirinkimo
data bei pasiruoSimo proceso pradzia.

Egzistuoja nuomoniy, jog First North Lietuvoje dideliy investiciju nesulauks, ji gali biti
patraukli nebent pavieniams investuotojams (2007). Kaip teigia AB FMI ,,Finasta" valdybos narys A.
Variakojis, SVV imonés dar néra pasirengusios dalyvauti VP rinkoje, o tam prireiks laiko ir gery
sekmés pavyzdZziy. Anot A. SaladZienés, NASDAQ OMX Vilnius prezidentés ir valdybos narés,
investicijos 1 $ia rinka yra rizikingesnés, nors neretai zadancios ir didesng graza (Slusnyté, Pilibaitis,

2007).
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SVV imoniy susidoméjima First North rinka Lietuvoje rodo dienrasc¢io ,,Verslo zinios" 2008 m.
sausio meén. atlikta sertifikuoty pataréjy Salyje apklausa. Paaiskéjo, jog beveik pusé pataré¢ju vedé
derybas su savo klientais dél vieSo akcijy iSplatinimo, t.y. IPO, Sioje rinkoje. Investicijy valdymo
bendrovés ,,Strata" duomenimis, atéjimu i alternatyviaja rinka doméjosi 5-10 imoniy, investiciniam
bankui ,,Gild" tokius planus atskleidé bent 3 imonés, FMI ,Orion Securities", UAB ,Verslo
konsultacijy spektras" - po 2 . Taigi galima teigti, jog imoniy pasiiila Lietuvos rinkoje yra, taciau reali
prekyba ju akcijomis dar nevyksta. 2007 m. pabaigoje buvo paskelbta apie UAB ,,Baltermos investiciju
valdymas", persitvarkiusios i§ UAB 1 AB ,Balterma", atéjima i First North, taCiau, kaip teigé A.
Jakubelis (2008), bendrovés planai keitési dél nestabilios padéties finansy rinkose. Anot D. JanuSo
(2008), UAB ,,Verslo konsultacijy spektras" direktoriaus (2008), bendroviy at¢jimas gali uztrukti metus
ar pusantry. Jas reikia reorganizuoti i§ UAB { AB, paruosti taip, kad biity patrauklios investuotojams.

Skandinavijoje alternatyvioji rinka ,,First North* 2009 metais sulauké tik 5 bendroviy, o nuo
2007 mety pabaigos ,,First North* veikianti Lietuvoje — vis dar nei vienos. Ta¢iau NASDAQ OMX
Vilniaus birza nenusimena, pabrézdama — tai ne vienos dienos projektas, o finansy pataréjai tvirtina,
kad imoniy susidoméjimas alternatyviais finansavimo Saltiniais sugrizta.

»Alternatyvioji rinka néra ,,gelbéjimosi ratas®. Joje laukiamos gyvybingos, perspektyvios ir
aiSkia verslo plétros strategija turinCios imonés®, — sako ,,First North* Lietuvoje vadovas Vaidotas
Uzpalis.

Taciau Lietuvoje ,,Jmonéms dabar labiausiai riipi tik tai, kaip iSgyventi sunkmeciu, todél visoms
kitoms galimybéms jmoniy vadovai tiesiog neranda laiko. O ty imoniy savininkai, kurios gerai dirba ir
dabar, Sia nauda neskuba dalintis su kitais“, — pazymi UAB FMI ,,Orion Securities* vadovas Alius
Jakubelis.

Kita vertus, laitkomasi nuomonés, kad alternatyvi rinka yra skirta tik mazoms ir vidutinéms
imonés, taCiau praktikoje, 1 alternatyvias rinkas eina ir labai didelés imoneés, kurios nori pasinaudoti jos
teikiamais privalumais. Londono alternatyvioji rinka ,,AIM* yra labai patraukli birzos naujokams.

,First North® yra patraukli ypa¢ toms imonéms, kurios néra nusiteikusios parduoti daug savo
akcijy, joms taikomi maZesni informacijos atskleidimo reikalavimai®, — nurodo Jakubélis.

Taciau 2007 metais net ir mazoms imonéms nebuvo problemy pasiskolinti pinigy 1§ banky,
todel jos neskubejo pasinaudoti nauju kapitalo rinkos teikiamu privalumu — prisitraukti papildomo
kapitalo { imong. Dabar padétis keiCiasi: imoniy savininkai supranta, kad pasikliauti tik banky
finansavimu negalima, todél jie pradés ieSkoti alternatyviy finansavimo Saltiniy, kaip pritraukti

papildopmo kapitalo.
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,Jauiame atgimstanti susidoméjima, nes visi supranta, kad laikai, kai vienintelis verslo
finansavimo $altinis buvo i§ banky skolinti pinigai, jau pra¢jo ir negriS. Todeél verslininkai turi ieskoti
kity alternatyviy kapitalo pritraukimo Saltiniy®, — sako UZzpalis. Jis skaifiuoja, kad bendrovéms
vidutiniskai reikia 612 ménesiy sprendimui priimti ir pasirengti Siai rinkai, nes, pavyzdziui, daugeliui
kandidaciy reikia reorganizuotis i§ UAB i AB ar i§gryninti verslo struktira.

D. Rakauskaités (2008) ,,Strata" (2008) vadovés ir Finansy analitiky asociacijos prezidentés
teigimu, i§ esmés kotiruotis birzoje yra naudinga, bet nauda susijusi su tuo, kiek Sioje rinkoje yra pinigy
ir besidomin¢iy Cia investuoti. Anot specialistés, §i rinka labiau domina jaunas bendroves i§ jvairiy
sektoriy, dazniau - paslaugy, nes tokiy bendroviy vadovai ar akcininkai labiau domisi rinkomis ir
naujausiomis galimybémis.

Taigi vertinant AVPR veiklos prielaidas Lietuvoje, potencialiy investuotojy ir imoniy realaus
dalyvavimo S§ioje rinkoje klausimas tampa labai aktualus. Vienos pagrindiniy diskusijy kyla siekiant
prognozuoti, kokios imonés ir kiek jy artimiausiu metu galéty ateiti | First North. Bendrovés néra
linkusios atskleisti savo plany viesai, taip pat, kaip minéta, pastebétas aiSkus su AVPR Salyje susijusiy
studiju trilkumas, todél iSkyla poreikis istirti ir jvertinti metodologiskai pagrista potencialiy First North
rinkoje kotiruotis Lietuvos imoniy struktiira. Investuotoju klausimas toliau netiriamas dél galimo
tyrimo kompleksiSkumo, jo masto, taip pat pri¢jimo prie investuotoju, ypa¢ individualiy,
problematiSkumo. Patar¢jo sertifikata turintis UAB ,Verslo konsultaciju spektras“ ekspertas
Dangiruc¢io JanuSo, bendroviy nusiteikimui daug ijtakos turés ir dabar vykdomo AB ,Linas Agro

Group* IPO rezultatai.

2.2. NASDAQ OMX Baltijos Saliy birZoje alternatyviosios ir reguliuojamosios rinky skirtumai

Bendrove, traukiama { regulivojamos rinkos Oficialyji prekybos sarasa bet kurioje NASDAQ
OMX Baltijos Saliy birZoje, turi atitikti tam tikras salygas (pavyzdziui, buti reikiamo dydzio ir veikti
nustatyta mety skaiciy). NASDAQ OMX Baltijos birzy prekybos sarasuose esan¢ios bendrovés privalo
laikytis savo Salies teisés akty ir Europos Sajungos direktyvy, jas priZiiiri vietos Vertybiniy popieriy
komisija. Reikalavimai bendrovei, esanciai Baltijos birzy Oficialiajame prekybos sarase, yra aukStesni
negu priimant { alternatyviaja rinka.

Rinka First North yra alternatyva reguliuojamosios rinkos Oficialiajam prekybos sarasui.

Rinkoje First North bendrovéms taikomi mazesni teisiniai reikalavimai ir birZoje patvirtintos taisyklés.

oyt
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patekti i alternatyviaja rinka, bendrovei néra taikomi griezti reguliuojamosios rinkos informacijos
atskleidimo reikalavimai, iskaitant finansiniy ataskaity rengima pagal Tarptautinius finansinés
atskaitomybés standartus. Alternatyvioji rinka First North tinka visu verslo Saky ir bet kokio dydzio
imonéms. Buvimas First North gali tapti pirmuoju zingsniu vertybiniy popieriy birzos link. Todé¢l, kad

First North bendrovéms yra taikomi mazesni teisiniai reikalavimai, investavimo rizika alternatyviojoje

rinkoje gali buti didesné negu reguliuojamoje.

7 lentelé

Itraukimo bei kity kriterijy skirtumai alternatyvioje ir reguliuojamoje rinkoje

Regulinojamoji rinka — Baltijos birzy Oficialusis
prekybos sarasas

Alternatyvioji rinka - First North Baltijos
Salyse

Rinka ir

jos prieZiiira

Itraukima i reguliuojamos rinkos prekybos saraSus
reglamentuoja Lietuvos jstatymai ir ES direktyvos

Itraukima prekybai rinkoje reguliuoja rinkos
operatorius (t.y., vertybiniy popieriuy birza)

[trauki

mo salygos

Ne maziau kaip treji veiklos metai

Néra nustatytas trumpiausias veiklos laikas

Minimali bendrovés rinkos verté - maziausiai 4 miln.
eury

Néra nustatyto minimalaus bendrovés rinkos verté
dydzio

Ne maziau kaip 25% akcijy arba 25 min. eury vertés
akcijy cirkuliuoja rinkoje

Néra nustatytas maziausios rinkos vertés ar laisvai
cirkulivojanciy akcijy skaiciaus kriterijus

Prospekta tvirtina Vertybiniy popieriy komisija

Pristatomas arba

bendrovés aprasymas

prospektas paprastesnis

Paprastai reikia turéti keleta iSorés eksperty/ pataréjy
(investicijy bankas, advokaty kontora, tarptautiné audito jmoné
ir pan.)

Privaloma sudaryti paslaugy teikimo sutartj su
vienu i§ Birzos patvirtinty sertifikuotu pataréju

Informacijos atskleidimas

Finansiné apskaita tvarkoma pagal Tarptautinius
finansinés atskaitomybés standartus

Finansiné apskaita tvarkoma pagal Lietuvos
verslo  apskaitos arba  Tarptautinius  finansinés
atskaitomybés standartus

Mety, pusmecio ir ketvir¢io finansinés ataskaitos

Mety ir pusmecio finansinés ataskaitos

Informacijos atskleidimas lietuviy ir angly kalbomis

Informacijos atskleidimas lietuviy arba angly
kalba

Privaloma laikytis BirZzoje listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso

Néra reikalavimo laikytis Birzoje listinguojamy
bendroviy valdymo kodekso

Rizika investuotojams

Rizika kontroliuojama, bendrovéms taikant grieztus
itraukimo | prekybos sarasus ir informacijos atskleidimo
reikalavimus.

Didesné mazesni reikalavimai

bendrovéms.

rizika, nes

Saltinis: NASDAQ OMX, First North baltic

Taciau tai gali reiksti didesng investicijy graza. First North bendroviy akcijomis prekiaujama

toje pacioje prekybos sistemoje kaip ir bendroviy, itraukty | Baltijos Oficialyji prekybos sarasa, todél

First North bendroves mato tie patys rinkos dalyviai ir investuotojai.

Pasirinktas sertifikuotas patar¢jas detaliau pris

tatys rinka First North ir paaiskins itraukimo i Sia

rinka paraiSkos parengimo detales bei reikalavimus, taikomus jmonéms, esancioms Sioje rinkoje.
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Zingsniai { First North:

1) Su sertifikuotu pataréju aptariamas Jusy bendrovés pasirengimas atéjimui | alternatyviaja
rinkg

2) Pasirasoma sutartis su vienu i$ sertifikuoty pataréjy

3) Akcininkai priima sprendima dél papildomo akcinio kapitalo (jei reikia)

4) Bendradarbiaujant su sertifikuotu pataréju, parengiama paraiska bendrovés akcijuy itraukimui
1 alternatyviaja rinka, paruoSiamas bendrovés aprasymas arba prospektas (jei reikia)

5) Pateikiami dokumentai Vilniaus vertybiniy popieriy birzai, rinkos First North operatorei
Lietuvoje

6) Birza priima sprendima dél akcijy itraukimo 1 alternatyviaja rinka

7) PasiraSoma sutartis su vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnius

Kiekvienu konkreciu atveju Sis laikas gali skirtis, bet paprastai sprendimas priimamas ne véliau

kaip per tris savaites nuo paraiskos padavimo dienos.

2.3. Londono vertybiniy popieriy birza ir Firsth North vertybiniy popieriy rinka

Atliekant Lietuvos imoniy struktiiros projektavima, naudotasi darbo autorés sukurta tyrimo
metodologija. Pateikiami ir interpretuojami tyrimo rezultatai, kurie aktualiis véliau atliekant s€kmingos
AVPR veiklos prielaidy vertinima ir pateikiant tolimesniy Sios srities tyrimy kryptis.

Siame poskyryje i$samiau panagrinésime AVPR Londono vertybiniy popieriy birza AIM ir
Firsth North vertybiniy popieriy rinka.

Analizuojami keliy praéjusiy mety duomenys (2008-2010 m.). Pateikiami ir interpretuojami
duomenys, kurie naudingi ir aktualiis atlieckant AVPR veiklos prielaidy vertinima.

AVPR Londone auga ir didé¢ja imoniy susidoméjimas. Ataskaitose nurodoma, kad apimtys ir
akcijos sumazéjo pasauli palietus ekonomikos krizei. AVPR daro itaka iSoriniai ir vidiniai faktoriai.
2008 m. susidomé¢jimas AVPR mazéjo, taciau krizés poveikis buvo juntamas ne tik $ioje, bet ir kitose
srityse, tad imonés nebuvo linkusios investuoti. Susidurta su imoniy veiklos neefektyvumu, tad tai
turéjo itakos ir AVPR.

Didziausia AIM imoniy dali pagal ekonominés veiklos sektorius 2009 m. gruodzio mén. sudaré¢
finansai (13 proc.), pramoné (11 proc.), pardavimai (9 proc.). Tai atsispindi 6 pav. Bendras imoniy

skai¢ius AIM — 1293.
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Finansai
Kiti 13%

Pramoné
11%

Pardavimai

9%
Kelionés ir
pramogos
4%

T
Nekilnojamasis S

turtas Naftair dujos Sveikatos
7% 7% apsauga
o Technologijos
S 3%
Telekomunikacijos 89%

6%
Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika
6 pav. AIM jmoniy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos sektorius 2009 gruodzio mén.
Auksciausia kapitalizacija taip pat pasizyméjo finansai (30,7 proc.), toliau seké medziagos (16,4
proc.), nafta ir dujos (12,5 proc.), gamyba (13,9 proc.), paslaugos vartotojams (10,4 proc.),
technologijos (6,1 proc.). Bendra AIM kapitalizacija sieké 56 632,0 min. £.

I o Kasdienio
Telekomunikacijos Komunalinés vartojimo prekes ir
2% 9
° 1% paslaugos
Medziagos 6%
(1)
% Energetika

Informacinés
technologijos
27%

3%

Vartojimo prekes
ir paslaugos
20%

Finansai
13%

Sveikatos priezitira
9%

Saltinis: NASDAQ OMX, First North statistika
7 pav. First North Siaurés $alyse jmoniy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos sektorius 2009
m. gruodZio mén.
DidZiausia First North Siaurés $alyse jmoniy dalj pagal verslo sektorius 2009 m. gruodzio mén.
sudaré informacinés technologijos (27proc.), vartojimo prekeés ir paslaugos (20proc.), gamyba (14

proc.), finansai (13 proc.). Bendras jmoniy skai¢ius First North Siaurés $alyse — 134. Tai matyti 6 pav.
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Atlikus verslo sektoriy palyginima pagal kapitalizacija, paaiskéjo, jog didziausia kapitalizacija
pasizymejo kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos (26,0 proc.), toliau seké vartojimo prekés ir
paslaugos (17,1 proc.), gamyba (16,9 proc.), finansai (12,5 proc.), informacinés technologijos
(10,7 proc.), medziagos (6,4 proc.). Bendra First North Siaurés Salyse kapitalizacija sieké
2 413,80 min. EUR.

Reikty pastebéti, jog finansy sektorius AIM didziausias tiek pagal imoniy skaiCiy, tiek pagal
kapitalizacija, ta¢iau First North Siaurés Salyse jmoniy skai¢iumi didZiausias informaciniy technologijy
sektorius, pagal kapitalizacija yra ketvirtas. Abiems palyginamosioms AVPR budinga imoniy veiklos
sektoriy diversifikacija, kas i§ esmés yra viena 1§ sekmingos AVPR veiklos prielaidy.

Analizuojant 2009 metus daugiausia AVPR imoniy pagal sriti First North sudaré pardavimai
(26 %), IT (27 %) ir gamyba (14%). Tuo tarpu Londono AVPR daugiausia imoniy uzsiima finansais,
pramone ir pardavimais (7 pav.). Bendras jmoniy skai¢ius First North Siaurés 3alyse — 129.

ISsamesnei analizei pasirinktos $ios sritys:

e  Nekilnojamas turtas:

e  Gamyba:

o IT:

e  Mazmeniné prekyba:

60,00 ~

54,50
50,00 o
40,00 - 38,73 39,23 36.81
30,00
20,00 A
10,00
0,00
IT nekilnojamas mazmening gamyba
turtas prekyba

Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika
8 pav. 2008 m. AIM rinkos kapitalizacija pagal sritis (£m)
Bendras imoniy skaicius AIM — 1293. Bendra AIM kapitalizacija sieké 56 632 mln. £. 8-tame
paveiksle pavaizduota 2009 mety rinkos kapitalizacija (£m)
Lyginant 2009 m. duomenis su 2008 m. matyti kritimas IT AVPR nuo 54,50 iki 46,75. Visose

nagrinéjamose srityse rinkos kapitalizacija 2010 m. sumaZzéjo (9 pav.). Londono vertybiniy popieriy
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birzos ataskaitoje teigiama, kad rinkos kapitalizacija itakojo krize.

50 46,75
45 -
40
35 | 34,12 33,2
30
25
20 - 17,15
15 A
10 A
5 -
0]

IT nekilnojamas mazmeniné gamyba
turtas prekyba

Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika
9 pav. 2009 m. AIM rinkos kapitalizacija pagal sritis (£m)

Po 2008 m. pasaulinés ekonomineés krizés 2009 m. pabaigoje buvo tikimasi panasiy duomeny,
taciau tokiy nesulaukta. Londono AVPR didziausia jmoniy skai¢iy buvo uzfiksavusi 2005 m., Siais
metais buvo ir didziausi AVPR indeksai. Bendra apyvarta 2009 m. lyginant su 2008 m. padidé¢jo
daugiau kaip 5 proc. Imonéms buvo siiiloma didinti savo kapitala, siekiant perspektyvos.

2007 m. buvo atlikta jmoniy apklausa, kurios metu nustatyta, kad daugiausia tikimasi iSorés
augimo, negu kokybiskumo Salies viduje. Rinka buvo orientuota i iSor¢. 2007 m. rezultatus jmonés
vertino gerai, nes gavo tokius rezultatus, kokiy buvo tikétasi. [monés mano, kad AVPR yra gana
patraukli mazoms ir vidutinéms jmonéms.

2008 m. buvo planuojama padidinti bendra rinkos kapitalizacija ir pritraukti daugiau
tarptautiniy bendroviy, taciau kaip jau minéta, krizé neleido pasiekti planuoty perspektyvy. Naujos
imonés, kurios prisijungé prie AVPR 2007 m. teigé, kad prisijungimas pateisino ju lukesCius ir
planuoja geresnius pokycius teinanciais metais.

2010 m. rinkos kapitalizacija pagal nagrin¢jamas sritis dar Siek tiek krito, taciau uzfiksuotas

padidéjimas gamybos srityje (9 pav.)
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Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika
10 pav. 2010 m. AIM rinkos kapitalizacija pagal sritis (£m)

Lyginant Londono AIM su Baltijos S$aliu AVPR, kad IT wuzima didziausia dalj
rinkos. Kompaniju skai¢ius First North 2009 mety duomenimis buvo — 134. Nuo 2008 m. naujai
listinguota — 3, kai 2008 m. buvo naujai listinguota — 17. 2008 m. nujos emisijos sudar¢ 54 min. eury.
Vidutiniskai pritraukta kapitalo per vienos imonés IPO 2008 m. — 7 min. eury (nuo 1 iki 24 min. eury).

2010 m. daugiausia bendroviy pagal sektorius buvo IT (25 proc.), vartojimo prekes ir paslaugos
(20 proc.) bei gamyba (11 pav.)

Komunalinés

Energetika
1% 3%

Telekomunikacijos
2%

MedZiagos
5%
Gamyba
16%

Finansai
14%

Kasdienio

Sveikat N

vartojimo prekes
prieziara ir paslaugos
9% 5%

Saltinis: NASDQ OMX, First North statistika
11 pav. First North Siaurés 3alyse jmoniy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos sektorius
2010 m.
Pagrindinés ir AIM rinkos verté pagal imoniy i$sidéstymo skaiciy pavaizduotas12 pav. 2009 m.

duomenimis didziausias AIM imoniy skai¢ius 334, kurios verté 10-25 miln. £ Daugiau pagrindinés
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rinkos imoniy yra, kuriy verté didesné kaip 250 min. £.
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Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika
12 pav. Imoniy pasiskirstymas pagal akcijy rinkos verte 2009 m.
skirtingose rinkose

2010 mety AVPR Londono VP birzos pateikiama statistika gana idomi, nes 2007 m. buvo
pasiektas aukSciausias taskas 16 mlrd. svary sterlingy. Iki 2009 m. Sis skaicius stipriai sumazéjo — 65
proc. ir tesieké 5,5 mlrd. svary sterlingy. 2010 metais Sis skaiCius dar mazéjo ir sieké¢ 5 mlrd. svary
sterlingy. Kaip matome, nuo 2007 m. AVPR apyvarta sumazéjo 11 mlrd. svary sterlingy.

Nors statistikos duomenys rodo apyvartos sumaz¢jima 2010 m. vidutinio sandorio dydis buvo
8000 svary sterlingy. Lyginant su ankstesniais metais, toks dydis buvo 2001 m. Nuo 2008 m. per 2
metus AVPR imoniy skai¢ius sumazéjo 135 imonémis. Londono AVPR kasmet apklausia vartotojus
siekiant pagerinti kokybe. 2010 m. apklausa atskleidé, kad imonés linkusios savo akcijas iSlaikyti ilgiau
nei ankstesniais metais. [monéms vis dar pakankamai sunku surasti naujus investuotojus ir pirkéjus. 75
proc. AVPR jmoniy yra nusivylusios savo padétimi ir tik 10 proc. teige, kad ju akcijos rinkoje

nepakito.
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3. AVPR LIETUVOJE VEIKLOS PRIELAIDU VERTINIMAS

3.1. Tyrimo metodika ir organizavimas

Tyrimo tikslas ir hipotezés. Atsizvelgiant { iSsiaiskinta tyrimo poreiki ir loging struktiira,
sitiloma V. Pranulio (1998) bei R. Urbanskienés ir R. Vaitkienés (1998), keliamas toks tyrimo tikslas —
vertinti potencialiy First North rinkoje kotiruotis Lietuvos imoniy struktiira remiantis veikian¢iy
palyginamyjy AVPR patirtimi.

Tyrimo hipotezés:

1. AVPR Lietuvoje veiklos pradziai trukdo perspektyviy imoniy trikumas.

2. AVPR Lietuvoje veikla jtakojantys aplinkos veiksniai: akcijy rinka, IPO situacija, teisiné
baze, yra palankds.

Tyrimo metodologija ir jo nuoseklumas. Potencialiy First North rinkoje kotiruotis Lietuvos
imoniy struktiiros tyrimo metodologija pagrista vadybos mokslo sitilomu geriausios praktikos siekimo
metodu (angl. Benchmarking), darbo autorés pakoreguotu ir adaptuotu pagal nagriné¢jama
problematika, darbo tiksla ir objekta.

Kaip apibrézia ,,The European Benchmarking Code of Conduct* (2003) ,,Geriausios praktikos
siekimo metodas yra paprastas palyginimas su kitomis organizacijomis ir mokymasis i§ patyrimo, kuris
yra §Sio palyginimo rezultatas‘. Praktikoje jis yra gana placiai taikomas. Tai yra ta priemoné, kuri rinkos
ekonomikos ir konkurencijos salygomis imonéms, istaigoms ar organizacijoms padeda jvertinti tiek
konkurenty, tiek savo galimybes, jgalina pasiekti didesni efektyvuma ir produktyvuma procesy bei
rezultaty atzvilgiu.

Siekiant sekmingai ir veiksmingai palyginti geriausia praktika, biitina numatyti, kokie veiksmai
ir kokiu eiliSkumu turi biiti atlikti. Nors vadybos teoretikai ir organizacijos, taikancios §i metoda,
nustato skirtingg geriausios praktikos siekimo proceso etapu dalyviy skai€iy ir seka atsizvelgdami {
tikslus ir konkre€ios organizacijos ypatumus, taciau visus procesus apibendrinus galima nurodyti
svarbiausius geriausios praktikos siekimo metodo etapus (ISoraité, 2006). Skirtini Sie keturi
pagrindiniai etapai (Kazilitinas, 2005):

e Planavimas;

. Duomeny rinkimas ir analizavimas;

e  Duomeny lyginimas ir rezultaty apibendrinimas;

e  Poky¢iy jgyvendinimas.
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Kai kurie autoriai nurodo ir penkta faze — tobulinima. Tobulinimo fazg galima priskirti naujam

veiklos tobulinimo planavimo etapui.

Toks praktinio taikymo metodas, adaptuotas pagal darbo objekta ir problematika, padéty

vertinti Lietuvos AVPR sékmingos veiklos prielaidas potencialiy Sioje rinkoje kotiruotis imoniy

pozitriu.

Tyrimo nuoseklumas atsispindi 13 pav.

Palyginamujy AVPR atrankos AVPR potencialiy imoniy
kriterijy nustatymas atrankos kriterijy nustatymas

v v

Palyginamujy AVPR
1éskyrimas

AVPR potencialiy imoniy
sarado 18skyrimas

v v

Palyginamujy AVPR
palyginamosios analizes
kriterijy nustatymas

AVPR potencialiy imoniy
palyginamosios analizés
kriterijy nustatymas

v

v

Palygiamuyjy AVPR
palyginamoji analizé

AVPR potencialiy imoniy
palyginamoji analizé

v v

Projektinés AVPR dydzio
nustatymas

Projektinés AVPR ymoniy
1&skyrimas

v v

AVPR kotiruojamy mmoniy struktiros* projektavimas

Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Kazilitinas (2005)

I Planavimas

\

J

>_ IT Duomeny

rinkimas 1r analizé

I Duomeny
lyginimas ir
rezultaty
aptbendrinimas

} IV [gyvendinimas

13 pav. AVPR Lietuvoje veiklos prielaidy tyrimo nuoseklumas, remiantis geriausios praktikos

siekimo metodu

ISorinio ir vidinio tyrimo atvejais pirmiausia iSskiriami atrankos kriterijai, o véliau, siekiant

atlikti palyginamasias analizes, ir palyginamosios analizés kriterijai. Jie pateikiami 8 lenteléje.
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& lentelé

Atrankos ir palyginamosios analizés kriterijai

ISorinis tyrimas Vidinis tyrimas
Atrankos ° Rinkos lyderio arba vieno i§ . Turéty buti ,,Didziausios
Kkriterijai ju statusas; Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III
. Palyginamyjy AVPR verslo ketv. pardavimus® sarase
modelio panasumas i Lietuvoje . Turéty buti Lietuvos
veikiancios First North. bendroviy sarase ,,Gazelés 2010,
Palyginamosios . Ekonominés veiklos sektoriai; | ® Ekonominés veiklos rusys;
analizés o Imoniy skaicius; . Imoniy skaicius;
kriterijai . Kapitalizacija; . Pardavimo pajamos;
. Imoniy rinkos verté. . Ikimokestinis pelnas

Saltinis: sudaryta autorés
ApZvelgiant tyrimo loginés struktliros eiga, pirmiausia iSorinio tyrimo (palyginamuyju AVPR)

atveju, o véliau ir vidinio (potencialiy Lietuvos imoniy), pateikiami $iy kriterijy iSskyrimo argumentai.

I ISorinio tyrimo planavimo etapas apima: palyginamyju AVPR atrankos kriteriju nustatyma ir
palyginamyjy AVPR i8skyrima.

1. Palyginamyjy AVPR atrankos kriterijy nustatymas. Rinkos lyderio arba vieno 1§ ju statusas.

Pirmiausia atsiZvelgiama 1 tai, jog geriausios praktikos siekimo metodas yra sietinas su lygiavimusi {
rinkos lyderius. AIM pasaulyje yra pripaZistama kaip pirmaujanti AVPR. Jos sékme atspindi Sie
pagrindiniai faktai:

. AIM budinga joje besikotiruojan¢iy imoniy dydzio (nuo jauny, rizikos kapitalo
bendroviy iki didesniy, siekian¢iy tolimesnés plétros) ir ju verslo sektoriy ivairové. Nuo AIM veiklos
pradzios 1995 m. i ja priimta daugiau kaip 2900 imoniy. IS 1683 kotiruojamy bendroviy 346, t.y. apie
21 proc., sudaré tarptautinés 1§ 70 Saliy.

. Bendra rinkos kapitalizacija padidéjo nuo 82,2 min. £ 1995 m., kuomet rinkoje buvo tik
10 Dz. Britanijos imoniy, iki 93,6 mlrd. £ Siuo metu.

. Nuo 2002 m. sékmingai augant AIM populiarumui tarp uZsienio imoniy, bendrai
kapitalo pritraukta nuo 2 mlrd. £ 2003 m. iki 16,2 mlrd. £ 2007 m. Rekordiné¢ suma, t.y. 9,6 mird. £,
buvo pasiekta per esamy imoniy tolimesnes akciju emisijas. Tai sudaré 69 proc. daugiau nei 2006 m.
Toks aktyvumas rodo teigiama AIM imoniy ir ju investuotoju uzmegzty ilgalaikiy rySiy poveiki. Per
naujas emisijas kapitalo pritraukimas iSaugo nuo 1 mlrd. £ 2003 m. iki 6,6 mlrd. £ 2007 m. Taciau
2008 metais smarkiai krito, nuo 16,2 mlrd. £ iki 4,3 mlrd. £. 2009 — 2010 m. augo ir 2010 m. gruodi
sieke 6,8 mlrd. £ (14 pav.).
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Market value
Number of companies Number of Admissions Money raised £m
UK International | Total | (£m) UK International | Total | New Further | Total
19/06/1995 10 10 82,2
1995 118 3 121 2.382,4 120 3 123 71,2 25,3 96,5
1996 235 17 252 5.298,5 131 14 145 521,3 302,3 823,6
1997 286 22 308 5.655,1 100 107 341,5 350,2 691,7
1998 291 21 312 4.437,9 68 75 267,5 317,7 585,2
1999 325 22 347 | 13.468,5 96 102 333,7 600,2 933,9
2000 493 31 524 | 14.9352 | 265 12 277 | 1.754,1 | 1.3383 3.092,4
2001 587 42 629 | 11.607,2 162 15 177 593,1 535,3 1.128,4
2002 654 50 704 | 10.252,3 147 13 160 490,1 485,8 975,9
2003 694 60 754 | 18.358,5 146 16 162 | 1.095,4 999,7 2.095,1
2004 905 116 | 1.021 | 31.753,4| 294 61 355 | 2.7759 | 1.880,2 4.656,1
2005 | 1.179 220 | 1.399 | 56.618,5 399 120 519 | 6.461,2 | 24812 8.942.4
2006 | 1.330 304 | 1.634 | 90.666,4 | 338 124 462 | 9.943,8 | 5.734,3 | 15.678,1
2007 | 1.347 347 | 1.694 | 97.561,0 197 87 284 | 6.581,1 | 9.602,8 | 16.183,9
2008 | 1.233 317 | 1.550 | 37.731,9 87 27 114 | 1.107,8 | 3.214,5 4.3223
2009 | 1.052 241 | 1.293 | 56.632,0 30 6 36 7404 | 4.861,1 5.601,5
2010 to
Dec 965 229 | 1.194 | 79.4193 76 26 102 | 1.2194| 5.738,1 6.821,4
Launch to
date 2.656 544 | 3.200 | 34.161,4 | 38.467,1 | 72.628,5

Saltinis: London Stock Exchange, AIM statistika

14 pav. AIM statistika 1995-2010 m.

Lyginant AIM ir NASDAQ OMX First North, Pastarosios bendra rinkos kapitalizacija padidéjo
nuo 1,6 mlird. EUR 2008 m., 2,9 mlrd. EUR Siuo metu. gioje rinkoje 2008 — 2010 metais bendroviy

sumazéjo nuo 139 iki 124. Tai matyti 15 pav.

Total Turnover including OTC

Accumulated No | Turnover Market Listed | Trading
Year | Month EUR EUR | of Trades | Velocity Cap EUR | Companies Days
2008 1.991.996.851 581.060 60 % | 1.557.154.993 134 254
2009 1.230.381.108 635.863 58 % | 2.413.802.862 129 254
2010 1.516.169.573 608.585 56 % | 2.916.573.898 124 255
2009 | December 152.785.080 1.230.381.108 67.054 76 % | 2.413.802.862 129 20
2010 | January 134.311.684 134.311.684 55.552 69 % | 2.571.336.641 125 20
2010 | December 162.685.824 1.516.169.573 63.008 68 % | 2.916.573.898 124 21

Saltinis: NASDAQ OMX, First North statistika
15 pav. First North statistika 2008-2010 m.

Palyginamyju AVPR modeliy panaSumas i Lietuvoje veikiancios First North. First North verslo

modelis Baltijos $alyse yra toks pats kaip ir Siaurés Europos 3alyse, tik, kaip jau aptarta anks&iau, su

tam tikrais Baltijos regionui ir tam tikrai Saliai budingais ypatumais bei skirtumais.
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Atsizvelgiant { esminius jmoniy jtraukimo bei kitus kriterijus lyginant AIM ir First North
Lietuvoje, Sie verslo modeliai taip pat panasiis: néra nustatyto trumpiausio bendrovés veiklos laiko,
minimalaus bendrovés rinkos vertés dydzio, laisvai cirkuliuojanéiy akcijy skai¢iaus kriterijaus ir pan.,
taCiau butinas pataréjas: AIM atveju — paskirtasis (angl. Nominated advisor), First North — sertifikuotas
(angl. Sertified advisor).

1. Palyginamyjuy AVPR isskyrimas Atsizvelgus i atrankos kriterijus, kaip palyginamosios
AVPR i$skiriamos AIM ir First North Siaurés 3alyse. Reali prekyba akcijomis First North Siaurés
Salyse vyksta nuo 2006 m.

Il ISorinio tyrimo duomeny rinkimo ir analizés etapas apima: palyginamyu AVPR

palyginamosios analizés kriterijy nustatyma ir palyginamyju AVPR palyginamaja analizg.

1. Palyginamyjy AVPR palyginamosios analizés kriterijy nustatymas;

2. Nustacius jau i8skirty palyginamyju AVPR palyginamosios analizés kriterijus, atlickama
palyginamyjy AVPR palyginamoji analizé.

1l ISorinio tyrimo duomeny lyginimo ir rezultaty apibendrinimo etapas apima: projektinés

AVPR dydZio nustatyma. Vertindamas AVPR veikla, J. Yoo (2007), atsizvelgia { AVPR ir atitinkamy

VP birzu pagrindines rinkas. Siekiant nustatyti projektinés AVPR dydi, planuojama atlikti tokius
zingsnius:

e [vertinama, kiek yjmoniy yra OMX Vilnius oficialiajame ir papildomame saraSuose i$ viso;

e  Apskaiciuojama santykiné AIM imoniy skaiciaus dalis lyginant su LSE pagrindine rinka;

e  Apskai¢iuojama santykin¢ First North Siaurés 3alyse jmoniy skaiGiaus dalis lyginant su
OMX Siaurés $alyse pagrindine rinka;

e  Atsizvelgiant i palyginamyjyu AVPR palyginamosios analizés rezultatus ir ankstesniais
zingsniais gautus duomenis, nustatomas projektinis jmoniy skaicius atskiriems ekonominés veiklos
sektoriams First North Lietuvoje pagal du scenarijus: AIM ir First North Siaurés 3alyse.

Lygiagreciai iSoriniam tyrimui atliekamas ir vidinis tyrimas.

1 Vidinio tyrimo planavimo etapas apima: AVPR potencialiy imoniy atrankos kriteriju

nustatyma ir AVPR potencialiy imoniy bendro saraso i$skyrima.

1. AVPR potencialiy imoniy atrankos kriterijy nustatymas. Turint omenyje tai, jog ne visos
imonés, esancios ,, DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv. pardavimus * sarase ir
»Gazelés 2010 saraSuose galéty kotiruotis First North Lietuvoje, tikslinga biity iSskirti tas, kurios yra
tiek sparciai augancios, tiek pakankamai didelés bei pirmaujancios savo sektoriuose lyginant su

kitomis.
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Pirmiausia taikomas atrankos kriterijus:

1. Bendrovés esancios TOP 500 ,, Didziausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III
ketv. pardavimus “ ir ,,Gazelés 2010”.

2. Didziausios Lietuvos bendrovés grupuojamos pagal pardavimus bei suteiktas paslaugas,
Jju pokyti, pelna, darbuotojy skaiciu, taip pat pagal veiklos rasis.

Atliekant analiz¢ naudojami naujausio leidinio ,, Didziausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m.

3

I-III ketv. pardavimus “ pateikiami duomenys, kuriuose atsispindi 2009 m. ir 2010 m. pirm triju
ketvir¢iy ymoniy pardavimo pajamos, pagrindiné veikla, ikimokestinis pelnas.

Vaidotas Uzpalis (2010) teigia, kad | Lietuvos AVPR jungtis galéty ir biity idomios $iai rinkai:

e Didesni mésininkai: Biovela, Agrovet, Samsonas, Nematekas

e IT: Penki kontinentai, Blue bridge, Spaineta, BOD group, Baltic Amadeus, Baltneta, ERP

e  MazZmena.: Topo centras, Alma literra

e  Gamyba: Putoksnis, Druskininku rasa, Marijampoles konservai, Kauno Grudai (nors dideli
jie - galima tiesiai i reguliuojama)

e  Distributoriai: Gelsva, Eugesta.

Vilniaus OMX birzoje kotiruojasi palyginti nedaug dideliy Lietuvos imoniy, tod¢l kaip viena i$
patrauklesniy alternatyvy visoms likusioms galéty biiti First North. Priimdamos sprendima kotiruotis
AVPR, imonés prisiima isipareigojima biiti vieSos. Galima daryti prielaida, jog patekdamos 1
»DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-IIT ketv. pardavimus* saraSa ir pateikdamos rinkai
informacijos apie save, jos yra atviresnés bei nori biiti matomos.

Taip pat turéty buti Lietuvos bendroviu sarase ,,Gazelés 2010“. Toliau pateikiami kriterijaus
pasirinkimo argumentai. Apibendrinant jvairiy specialisty vertinimus ir atlikus AVPR palyginima
tiksliniy imoniy atzvilgiu pirmojoje darbo dalyje, galima teigti, jog AVPR i§ esmés yra orientuotos |
spar¢iai augancias SVV bendroves. ,,Gazele 2010 yra kitas kasmet nuo 2004 m. ,,Verslo Ziniy*“
organizuojamas konkursas, skirtas biitent tokioms imonéms. Jame gali dalyvauti jvairaus pobiidZio
nuosavybés bendrovés, atitinkancios tam tikrus reikalavimus.

2. AVPR potencialiy imoniy bendro saraSo iSskyrimas. Atsizvelgus 1 nusistatytus kriterijus
potencialioms First North Lietuvoje imonéms, galima daryti prielaida, jog kotiruotis Sioje AVPR galéty
tos bendrovés ,, DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv. pardavimus “, kurios yra ir
,,Gazelés 2010 sarasSuose.

1l Vidinio tyrimo duomeny rinkimo ir analizés etapas apima: AVPR potencialiy imoniy

palyginamosios analizés kriterijy nustatyma ir AVPR potencialiy imoniy palyginamaja analizg.
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1. AVPR potencialiy imoniy palyginamosios analizés kriterijy nustatymas Remiantis
informacija, prieinama vieSose informavimo priemonése, t.y. ta, kuri yra nemokama, lengvai
prieinama, vieSai paplitusi, palyginamajai analizei atlikti galima iSskirti Siuos kriterijus: ekonominés
veiklos riiSys, imoniy skaicius, pardavimo pajamos, ikimokestinis pelnas (zr. 7 lentele).

Daroma prielaida, kad egzistuoja didesné tikimybée, kad { AVPR labiau buty linkusios eiti tos
imonés, kurios skelbia savo duomenis ne tik apie pardavimo pajamas, bet ir apie ikimokestinj pelna.

Kadangi vienas 1§ First North reikalavimy yra pusmetiniy finansiniy ataskaity pateikimas,
vieSumas yra biitina salyga.

2. Pagal nusistatytus kriterijus atlickama AVPR potencialiy imoniy palyginamoji analize.

11l Vidinio tyrimo duomeny lyginimo ir rezultaty apibendrinimo etapas apima. Projektinés

AVPR imoniy i§skyrima.

IV AVPR kotiruojamuy jmoniy struktiiros projektavimas — bendras 1Sorinés ir vidinés analizés

etapas. Jis atliekamas atsizvelgiant | nustatyta projektinés AVPR dydi bei iSskyrus projektinés AVPR
imones. Imonés AIM ir First North Siaurés $alyse yra klasifikuojamos pagal nustatytus standartus.
tod¢l iSkyla biitinybé pirmiausia bendroviy ekonominés veiklos riisis priskirti toms ekonominés veiklos
grupéms bei sektoriams pagal atitinkama AIM ir First North klasifikacija. AIM ir First North
ekonominés veiklos sektoriy bei grupiy palyginimas pateikiamas 2 priede.

Tyrimo imtis ir duomeny Saltiniai.

Tyrimo imtis — tai yra visos imoné¢s, esancios dienrascio ,,Verslo zinios* leidinyje ,,Didziausios

(13

Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv. pardavimus “ ir “Gazelés 2010 atspausdintuose
sgrasuose.

Duomeny S$altiniai — palyginamyju AVPR statistinés veiklos ataskaitos, dienras¢io ,,Verslo
zinios* kasmetiniai leidiniai: ,,DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv. pardavimus®,

,»Gazelés 2010%, imoniy internetiniai puslapiai, taip pat statistikos departamentas

3.2. Potencialiy AVPR Lietuvos jmoniy charakteristika

Remiantis pasirinktais AVPR, t.y. First North Lietuvoje, potencialiy imoniy atrankos kriterijais
ir pateiktais jy argumentais, iSskiriamas Siy bendroviy sarasas. Kaip jau minéta anksciau, daroma
prielaida, jog First North Lietuvoje galéty kotiruotis tos bendroves, kurios, pirmiausia, yra ,,DidZiausios
Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv. pardavimus®, ir taip pat dar nurodytos ,,Gazelés 2010*
saraSuose. Atrankos kriterijai tolimesniam tyrimui:

1) Lietuvos bendroveés, kuriy akcijos néra kotiruojamos reguliuojamoje vertybiniy popieriy
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rinkoje.
2) Pirmajam scenarijui “Didziausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-III ketv.
pardavimus” TOP200. Pardavimo pajamos uz 2010 I-III ketv. nuo 52.500 tukst. It,
3) Bedrovés esancios “Gazeles 20107 ir “Didziausios Lietuvos bendroves pagal 2010 m. I-
IIT ketv. pardavimus” saraSuose. (9 lentelé)
9 lentele
»DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-I1I ketv. Pardavimus® ir ,,Gazelés 2010 pagal

ekonominés veiklos rusis

"Gazelés 2010"
"Gazelés 2010" "DidZiausios Didziausios esancios TOP 500
Lietuvos Lietuvos "DidZiausios
P - pagal 2006-2009 X . . .
Ekonominés veiklos rasis m. pardavim bendrovés pagal bendrovés pagal | Lietuvos bedrovés
P okvi " 2010 m. I-I1I ketv. atrankos pagal 2010 m. I-
POkYH pardavimus" Kkriterijus III ketv.
pardavimus"
Energetika - 25 14 -
Finansai 13 22 12 -
Gamyba 30 140 44 7
IT paslaugos 11 27 7 2
Kasdienio vartojimo prekés ir 3 1 )
paslaugos 5
Komunalinés paslaugos 2 6 - -
Medziagos 11 44 13 1
Sveikatos prieZiiira 10 16 11 -
Teisinés paslaugos 3 - - -
Telekomunikaciju 5 - - -
Vartojimo prekés ir paslaugos 52 209 06 5
VISO: 140 500 172 17

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo ziniomis (2011)

Taigi 1§ viso pagal pirmus du kriterijus i§ saraso ,,DidZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010
m. [-III ketv. pardavimus® galima i§skirti 35bendroves, kurios yra jau jtrauktos 1 NASDQ OMX,
Vilnius prekybos saraSus ir 17 bednroviy , kurios atitinka pirma ir trecia kriterijy.

Taigi pagal Siuos atrankos kriterijus Lietuvos verslo lyderiy tenkina¢iy AVPR Lietuvoje galéty
biiti 172 bedrovés, 1§ kuriy tik viena atitinka visus keliamus kriterijus. Dél S$ios priezasties
tolimesniame tyrime bus atlieckama dviejy scenarijy iSsamesné analize.

Konkrec¢ios imones, tenkinanc¢ios abu atrankos kriterijus, ir i§skyrus tas, kurios jau kotiruojasi
birzoje, pagal ekonominés veiklos riiSis yra pateikiamos 6 priede. Matyti, jog tokiy yra 172 . I§ kuriy
atrenkamos tos bendrovés, kurios pateikusios visus. Taip lieka 65 bendrovés.

Energetikos srityje lyderiy pozicijas uzima ORLEAN Lietuva, AB. Pagal pardavimy pajamas
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2010 metais ir 2009 metais ji yra lyderé. Jos pardavimo pajamos 2010 m I-III ketv. siekia 10.681.786
tikst.Lt, 2009 metais per ta pati laikotarpi 7.774.765 tikst. Lt. Tiek 2010 metais tiek 2009 metais ji
uzémé pirma vieta tarp verslo lyderiy Lietuvoje Verslo ziniy dienrascio kasmetiniame priede
,Didziausios Lietuvos bedrovés pagal 2010 m. I-IIT ketv. pardavimus®. Pagal pardavimo pajamas antra
vieta uzima Vilniaus prekyba grupé, kuriai priklauso UAB Maxima grupé, UAB Euroapotheca. 2010
metais per tapati laikotarpi pardavimo pajamos sieké 6.084.119 tukst. Lt, 2009 metais — 6.765.666
tikst. Lt. TreCioje vietoje MAXIMA grupé¢, UAB (MAXIMA LT, UAB, MAXIMA Latvija SIA,
MAXIMA Eesti, OU, MAXIMA BULGARIA EOOD, UAB Ermitazas ir kity grupés imoniy
konsoliduoti duomenys) 2010 m. — 5 366 261 tikst. Lt, 2009 m. — 5.879.7609 tikst. Lt. Ketvirta pozicija
uzima Koncernas Achemos grupe, UAB.

Rezultatai rodo, jog imonés visose ekonominés veiklos ruSyse pasizyméjo arba pardavimo
pajamy augimu, arba pokytis buvo tik pajamy grupéje (6 priedas).

Atlikus potencialiy First North Lietuvoje imoniy palyginamaja analize pagal nusistatytus
kriterijus, tikslinga pereiti prie Sioje rinkoje potencialai kotiruotuotiny {moniy struktiiros projektavimo.

Potencialiy First North rinkoje galin€iy kotiruotis Lietuvos imoniy tyrimas juy skai¢iaus ir
veiklos riiSiu aspektais leidzia atlikti jmoniy struktiiros projektavima. Nustatyta, jog First North
Lietuvoje 172 imonés, Esama situacija Salyje rodo, jog analizuojamoje rinkoje galéty pasirodyti tos
Lietuvos bendrovés 17, esanciy tarp Didziausios Lietuvos bendrovés bendrovés pagal 2010 m. I-III
ketv. pardavimus” ir “Gazelés 2010”. Remiantis AVPR praktika uZsienio Salyse, imanoma daryti
priclaida, jog labai mazos imonés néra realios Sios kapitalo rinkos kandidatés, todél atliekant
projektavima ju nejtraukta, taip pat nejtraukti ir ty, kurios néra pateikusios duomeny apie savo

ikimokestinj pelna. Taip 1§ 172 imoniy lieka 65 imonés (10 lentel¢).
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10 lentele

Projektuojama jmoniy struktiira pagal pirma Firsth North scenarijy

Ekonominés
veiklos ruisis

Bendrové

Ekonominés
veiklos rusis

Bendrové

ORLEN Lietuva, AB 1*

Panevézio energija, AB

Informacinés

Bité Lietuva, UAB

Tele2, UAB

Klaipédos energija, AB technologijos Spaineta, grupé (10 bendr)
Energetika | Baltic Petroleum, UAB Penki kontinentai, grupé (per 20 bendr)
Siauliy energija, AB Kauno tiekimas, AB
Rekolas, UAB BOEN Lietuva, UAB LG*
Nafténas, UAB Medziagos Klaipédos kartonas, AB
SEB bankas, AB grupé Zalvaris, UAB
Swedbank, AB grupé Plasta, AB
Sveikatos
DnB NORD bankas, AB priezilira | Bayer, UAB
Bankas Snoras, AB Lietuvos gelezinkeliai, AB
. . Danske bankas A/S Lietuvos filialas Vicitiny imoniy grupé VICI*
Finansai Nordea Bank Finland Plc Lietuvos Lietuvos kooperatyvy sajunga, KB (53
skyrius bendr)
Ergo Lietuva, UADB DFDS Lisco, grupé 16*
BTA draudimas, UAB Imlitex, UAB
PZU Lietuva, UAB DK Tete-a-tete kazino, UAB
SEB gyvybés draudimas, UAB Lietuvos pastas, AB
AVIVA Lietuva, UAGDPB Ogmios grupé 23*
Klaipédos jury kroviniy kompanija,
Kauno griidai, AB (KLASCO) AB
Lytagra, grupé Ly* Vartojimo DSV Transport, UAB
RETAL Europe, UAB prekes ir Nematekas, ZUB
Agrorodeo, UAB paslaugos Jupoja, asociacija (12 bendr)
Vilniaus paukstynas, AB Vilniaus autobusai, UAB
Kaisiadoriy paukstynas, AB Samsonas, UAB
Schmitz Cargobull Baltic, UAB Dzeiranos investiciné grupé 28*
Gamyba

Siauliy tauro televizoriai, UAB

Litana grupé 24*

Hidrostatyba, UAB

Montuotojas, AB grupé (2 bendr)

Gargzdy mida, UAB

Ragutis, AB

Oliféja, UAB

Vilniaus vandenys, UAB

Ivabalté, UAB

Juta, grupé (2 bendr)

Kretingos gridai, AB Grusté, UAB
Joniskio g['l_ldal, AB Oro navigacija’ VI
Garsy pasaulis, UAB Viso jmoniy | ¢5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo ziniomis (2011)

Atliekant projektavima, pirmiausia identifikuojama, kokiems verslo sektoriams pagal GICS ir
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ICB klasifikacija priskirtinos Lietuvos imonés, jei buty kotiruojamos palyginamosiose AVPR. Tai
nustacius remiantis darbo autorés sudaryta 2 priede pateikta informacija, 10 lenteléje pristatoma Salies
imoniy struktiira pagal pirma First north scenarijy.

Reikia pastebéti, jog i§ 172 pirmuoju scenarijumi numatyty imoniy, pagal iSkeltus atrankos ir
palyginamosios analizés kriterijus First North Lietuvoje potencialiai kotiruotysi 65 Lietuvos bendroviy
arba kurios nors i§ ju: energetikos sektoriaus — 7, finansy — 11, gamybos — 15, informacinés
technologijos — 4, medzaigy — 5, sveikatos priezitiros — 1, vartojimo prekiy ir paslaugy — 22.

11 lentel¢je matyti 1§ 17 antruoju scenarijumi numatyty imoniy, pagal iSkeltus atrankos ir
palyginamosios analizés kriterijus First North Lietuvoje potencialiai kotiruotysi 10 Lietuvos bendrovés

arba kurios nors 1§ ju: gamybos — 6, informacinés technologijos — 1, medzaigy — 1, vartojimo prekiy ir

paslaugy — 2.
11 lentelé
Projektuojama jmoniy struktiira pagal antra Firsth North scenarijy
Ekonominés veiklos riisis Bendrové
1. Arginta, UAB
2. Fasma, Sigito Krivicko I]
Gamyba 3.  Omniteksas, UAB
4. Baltic Premator Klaipéda, UAB
5. Splius grupé (3 bendr.)
6. Lemona, UAB
Informacinés technologijos 1. ERP, UAB
Medziagos 1. Aluflam, UAB (su UAB: ABC Nordic, Aluviking)
. . 1. Kuehne & Nagel, UAB
Vartojimo prekés ir paslaugos
2. Vienas pasaulis, UAB
Viso jmoniy 10

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo ziniomis (2011)
ISskirty potencialiy imoniy pardavimo pajamos ir ikimokestinis pelnas atsispindi 12, 13

lentelése.

56



12 lentele

Potencialiy pagal pirmajj scenarijy First North rinkoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy

pardavimai ir ikimokestinis pelnas

Bendrové Pardavimo | Pardavimo | Ikimokestinis | Ikimokestinis | Ekonominés
pajamos pajamos pelnas 2010 pelnas 2009 m | veiklos rasis
2010 m I-TIT | 2009 m I-III | m I-TII ketv, | I-III Kketv, tiikst
ketv, tikst ketv, tikst tiukst Lt Lt
Lt Lt
1 2 3 4 5 6
ORLEN Lietuva, AB 1* 10.681.786 7.774.765 -68.479 -11.021
Panevézio energija, AB 120.927 154.417 1.089 40.298
Klaipédos energija, AB 116.461 132.289 3.105 22.801
Baltic Petroleum, UAB 116.240 105.210 1.460 14.754 Energetika
Siauliy energija, AB 63.536 72.355 -2.389 14.154
Rekolas, UAB 56.016 71.125 -500 -640
Nafténas, UAB 53.356 36.598 813 1.153
SEB bankas, AB grupé 818.602 1.161.481 -99.576 -1.109.706
Swedbank, AB grupé 790.530 1.201.549 -112.636 -658.913
DnB NORD bankas, AB 409.926 621.254 -137.497 298.134
Bankas Snoras, AB 368.986 394.946 4.259 4.107
Danske bankas A/S Lietuvos
filialas 354.472 225.777 21.466 -330.650
Nordea Bank Finland Plc Finansai
Lietuvos skyrius 206.961 239.215 36.587 -18.949
Ergo Lietuva, UADB 98.926 105.151 4.456 14.468
BTA draudimas, UAB 96.546 105.631 2.940 4.859
PZU Lietuva, UAB DK 95.802 103.020 -626 -1.689
SEB gyvybés draudimas, UAB 73.631 71.706 10.902 9.960
AVIVA Lietuva, UAGDPB 66.837 61.560 15.095 10.843
Kauno griidai, AB 360.633 277.362 11.917 7.110
Lytagra, grupé Ly* 335.229 270.940 17.162 769
RETAL Europe, UAB 330.892 298.523 12.288 17.139
Agrorodeo, UAB 329.642 188.949 8.019 9.500
Vilniaus paukstynas, AB 142.798 139.589 4.027 5.828
Kaisiadoriy paukstynas, AB 132.200 109.800 5.906 4.043
Schmitz Cargobull Baltic, UAB | 131.609 41.723 17.558 20
Siauliy tauro televizoriai, UAB | 125.161 166.146 3424 -14.968 Gamyba
Litana grupé 24* 92.773 74.195 156 406
Hidrostatyba, UAB 85.724 73.243 2.783 6.488
Montuotojas, AB grupé (2
bendr) 64.977 50.680 2.318 609
Gargzdy mida, UAB 59.087 55.887 -663 142
Kretingos gridai, AB 56.395 93.909 1.530 2.471
Joniskio griidai, AB 55.114 17.756 1.308 206

57



12 lentelés tesinys

1 2 3 4 5
Garsy pasaulis, UAB 53.287 67.212 7.498 8.462
Bité Lietuva, UAB 384.470 441.331 -16.625 -69.670
126.400
Tele2, UAB 352.000 409.368 EBITDA 127.834 Informacinés
Spaineta, grupé (10 bendr) 80.219 73.975 3.455 4795 technologijos
Penki kontinentai, grupé (per 20
bendr) 69.152 83.005 2.291 3.740
Kauno tiekimas, AB 160.485 139.586 618 1.841
BOEN Lietuva, UAB LG* 133.441 107.597 8.772 -181
Klaipédos kartonas, AB 82.445 41.652 5.275 483 Medziagos
Zalvaris, UAB 53.238 24.807 800 -574
Plasta, AB 52.861 44.093 -2.099 -3.643
Sveikatos

Bayer, UAB 63.854 63.094 2.156 2.365 priezitira
Lietuvos gelezinkeliai, AB 995.879 904.860 110.592 31.520
Vic¢itny imoniy grupé VICI* 641.232 533.768 59.411 32.101
Lietuvos kooperatyvy sajunga,
KB (53 bendr) 347.510 397.359 8.881 8.535
DFDS Lisco, grupé 16* 198.601 128.168 25.833 24.897
Imlitex, UAB 151.823 110.627 6.330 1.068
Tete-a-tete kazino, UAB 129.308 145.571 1.174 -640
Lietuvos pastas, AB 124.759 149.993 -11.214 -20.782
Ogmios grupé 23* 106.477 113.732 -1.275 2.135
Klaipédos jury kroviniy
kompanija, (KLASCO) AB 92.553 83.940 15.158 12.421
DSV Transport, UAB 91.039 66.771 4.758 1.468 Vartojimo
Nematekas, ZUB 79.880 94.170 596 613 prekeés ir

. L paslaugos
Jupoja, asociacija (12 bendr) 79.641 82.989 1.706 1.889
Vilniaus autobusai, UAB 75.949 81.168 -187 -106
Samsonas, UAB 74.715 88.728 886 1.091
Dzeiranos investiciné grupé 28* | 74.221 41.359 -1.001 -2.253
Ragutis, AB 70.596 68.100 4.176 3.100
Oliféja, UAB 70.311 70.111 1.930 1.908
Vilniaus vandenys, UAB 70.068 68.951 -5.076 -9.232
Ivabalté, UAB 65.588 56.245 2.711 2771
Juta, grupé (2 bendr) 60.511 49.126 1.353 817
Gristé, UAB 56.853 57.057 103 347
Oro navigacija, VI 56.455 52.601 1.001 2.221

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo Ziniomis (2011)

Apibendrinant Siuos rezultatus galima teigti, jog abiem First North Lietuvoje scenarijais
potencialios imoniy veiklos raSys, siekiant optimaliai diversifikuotos AVPR, yra: gamybos,

informacijos technologijos bendrovés, medziagy gaminimas ir jvairios vartojimo prekés ir paslaugos.
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13 lentele

Potencialiy pagal antrajj scenarijy First North rinkoje kotiruojamy Lietuvos jmoniy

pardavimai ir ikimokestinis pelnas

Bendrové Pardavim | Pardavim | Ikimokestini | Ikimokestini | Ekonominés veiklos
o pajamos | o pajamos | s pelnas 2010 | s pelnas 2009 rusis
2010 m. I- | 2009 m. I- m. I-I11 m. I-I11
III ketv., III ketv., ketv., tikst. ketv., tukst.
tukst. Lt tukst. Lt Lt Lt
Arginta, UAB 40,056 32,863 3,705 3,779
Fasma, Sigito Krivicko II 28,583 18,418 1,200 1,500
Omniteksas, UAB 24,031 16,676 1,922 1,402
Gamyba
Baltic Premator Klaipéda, UAB 14,192 18,284 1,827 3,057
Splius grupé (3 bendr.) 13,740 13,483 824 1,233
Lemona, UAB 13,656 10,827 709 256
Informacinés
ERP, UAB 16,609 14,912 1,017 2,156 technologijos
Aluflam, UAB (su UAB: ABC
Nordic, Aluviking) 13,276 11,806 2,658 2,617 Medziagos
Kuehne & Nagel, UAB 30,343 12,921 886 223 Vartojimo prekés ir
Vienas pasaulis, UAB 15,572 13,078 678 247 paslaugos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Verslo ziniomis (2011)

Nesant galimybés apskaiciuoti santykiniy potencialiy AVPR imoniy veiklos vertinimo rodikliy

dél informacijos stokos prieinamose vieSose informavimo priemonése, palyginimui su AIM

bendrovémis naudojami atitinkamy Lietuvos ekonomings veiklos riisiy vidutiniai rodikliai. IS pateikty

14 lenteléje duomeny, galima daryti iSvada, jog didesnés dalies ekonomikos veiklos riisiy AIM imonés

versla finansuoti linkusios skolintomis 1éSomis. [sipareigojimai sudaro daugiau nei 50 proc. viso turto

statybos ir medziagy, pramoninio transportavimo srityse. Didziausia skolinty 1éSy vienam nuosavybés

piniginiam vienetui tenka statybos ir medziagy, kelioniy ir pramoguy srityse.

14 lentelé

Finansy struktiiros rodikliai pagal ekonominés veiklos riiSis AIM 2010 m.

Isipareigojimy ir Skolos ir nuosavybés Turto ir nuosavo
Ekonomineés veiklos riisis turto santykis santykis kapitalo santykis
Statyba ir medziagos 0,56 0,83 2,85
Pramoné/ Gamyba 0,55 0,57 2,52
Elektros iranga 0,49 0,14 2,63
Maisto pramoné 0,36 0,23 1,77
Informacinés technologijos 0,35 0,22 1,69
Kelionés ir pramogos 0,46 0,86 2,57

Saltinis: London Stock Exchange, AIM imoniy veiklos ataskaitos
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AIM Pelningumo rodikliai atsiskleidzia 15 lenteléje. Visu Lietuvos imoniuy situacija 2009
metais matome 4 priede . Lietuvos imoniy didiausias pelningumas2009 m. naftos srityje — 35,60 proc.
AIM turto panaudojimo efektyvumas, kuri rodo ROA, pastebimas statybos ir medziagy (7,21

proc.), maisto gamintojy (7,96 proc.), elektroninés ir elektros irangos veiklos riisyse. Tas pats

pasakytina ir apie ROE.
15 lentelé
Pelningumo rodikliai pagal ekonominés veiklos risis AIM 2010 m.
Ekonominés veiklos risis Grynasis Turto graza Nuosavybés graza
pelningumas, proc (ROA), proc. (ROE), proc.
Statyba ir medziagos 5,97 7,21 12,72
Pramoné/ Gamyba 7,37 3,14 6,17
Elektros iranga 3,56 6,85 9,48
Maisto pramongés sirtyje - 16,55 7,96 13,01
Informacinés technologijos 12,93 5,61 5,11
Kelionés ir pramogos 1,42 4,68 4,38

Saltinis: London Stock Exchange, AIM imoniy veiklos ataskaitos

Visos ekonominés veiklos rtSys AIM pasizymi didesniu uz 1 bendrojo padengimo koeficientu.
Taigi galima teigti, jog trumpalaikis turtas dengia visus turimus trumpalaikius isipareigojimus (Zr. 16
lentelg). Maziausios bendrojo padengimo koeficienty reikSmés AIM yra pramoninio transportavimo,
kelioniy ir pramogu atvejais, t.y. 1,1 ir 1,34 atitinkamai. Reikia pastebéti, jog tai vienintel€s sritys,

kuriose uzfiksuotas neigiamas apyvartinis kapitalas, kas gali atspindéti sunkumus valdant pinigy

srautus.
16 lentele
Likvidumo rodikliai pagal ekonominés veiklos riisis AIM 2010 m.

Ekonominés veiklos risis Bendras Skubaus Grynasis apyvartinis | Grynojo
padengimo padengimo kapitalas, mln £ payvartinio
koeficientas koeficientas kapitalo santykis

su turtu, proc.

Statyba ir medziagos 1,92 1,51 9,81 21,08

Pramoné/ Gamyba 1,1 1,18 -14,16 2,27

Elektros jranga 2,37 1,8 6,4 22,92

Maisto pramoné 1,96 1,66 17,5 19,53

Informacinés technologijos 2,53 2,54 15,43 30,39

Kelionés ir pramogos 1,34 1,09 -4,42 3,55

Saltinis: London Stock Exchange, AIM imoniy veiklos ataskaitos

Lietuvos atveju visoms ekonominés veiklos riSims (4 priedas). taip pat bidingas didesnis uz 1
bendrojo padengimo rodiklis. Lietuvoje 2009 buvo kelioniy ir pramogy srityje (1,12). Trasnporto

srityje Siek tiek didesnis — 1,18. Apibendrinant galima teigti, jog atlikus Lietuvos imoniy vidutiniy
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finansiniy rodikliy palyginima su AIM imoniy vidutiniais rodikliais pagal atitinkamas ekonominés
veiklos riisis, pastebimi panaSumai Siais atvejais: imones statyby sektoriuje versla finansuoti linkusios
skolintomis 1éSomis, jos pasizymi efektyvesniu turto panaudojimu atsizvelgiant i kitas tos Salies veiklos
rusis. Apskritai imonéms AIM budingi aukstesni ROA ir ROE. Verta atkreipti démesi, jog visu
nagrinéjamy ekonominés veiklos riiSiy tiek Lietuvos imoniy, tieck AIM, atvejais trumpalaikis turtas

dengia visus turimus trumpalaikius jsipareigojimus.
3.3.  Sékmingos AVPR veiklos prielaidy vertinimas

Apibendrinus atlikta teoring analiz¢ ir atsizvelgus 1 gautus First North kotiruojamy Lietuvos
imoniy struktiiros projektavimo rezultatus, galima prieiti iSvados, jog pagrindinés prielaidos sekmingai
AVPR veiklai Lietuvoje yra:

e  Perspektyviy imoniy pritraukimas;

e Diversifikuota AVPR imoniy struktiira Salyje;

e Investuotojy pritraukimas;

e Tinkamas reguliavimas;

e  Paskirtyjy pataré¢jy vaidmuo.

Potencialiy imoniy perspektyvuma atspindi kai kurie pozymiai, lyginant jas su kitomis
bendrovémis atitinkamos ekonominés veiklos rtiSyse: jos yra priskiriamos prie verslo lyderiy, gana
vieSos tam tikros informacijos atskleidimo prasme: pardavimy, ikimokestinio pelno, darbuotoju
skaiCiaus, ju minéti veiklos rodikliai i§ esmés yra aukstesni uz vidurki Lietuvoje.

Atsizvelgus i antraja prielaida, tyrimas parodé, jog First North Lietuvoje struktiira tieck jmoniy
skaiCiaus, tiek veiklos riSiy prasme, esamomis salygomis gali biiti pakankamai diversifikuota,
pavyzdziui, transporto, maisto ir gérimy pramonés, informacijos ir rySiy technologiju statybos,
projektavimo ir NT vystymo bendrovés. Taigi pirmoji iSsikelta hipotez¢ atmetama.

Reikia pastebéti, jog, AVPR sékmingai pleciantis, jimanoma aukstesné kai kuriy ekonominés
veiklos riiSiy koncentracija, nes imoniy skaifiaus potencialas minétose vienos veiklos riSyse yra
didesnis nei kitose. Tai buty viena i§ AVPR grésmiy Salyje.

Kitas tris s€ékmingos First North Lietuvoje veiklos prielaidas taip pat tikslinga panagrinéti
pla¢iau. Anot S. Skyriaus (2007), potencialiis investuotojai First North rinkoje yra:

J Reguliuojamieji investiciniai fondai (pensiju fondai negali tiesiogiai pagal istatyma)

pavyzdziui, banky, finansy makleriy imoniy ir valdymo bendroviy valdomi fondai. Jie gali investuoti
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iki 10 proc. savo turto i VP, kuriais neprekiaujama reguliuojamose rinkose. Apskaifiuota, jog visu
Baltijos Saliy investiciniai fondai teoriskai galéty investuoti iki 500 mln. Lt { AVPR imones.

e  Nereguliuojamos investicinés bedrovés — pavyzdziui, Invalda, Aurora Holdings, Hermis
Capital, rizikos fondai bei rizikos kapitalo investuotojai.

e Draudimo bendrovés. Jos gali investuoti iki 5 proc. techniniy atidéjiniy i VP, kuriais
neprekiaujama reguliuojamose rinkose. Apskaiciuota, jog visy Baltijos Saliu draudimo bendroviy
techniniy atid¢jiniai sudaro apie 4 mlrd. Lt, taigi teoriskai jie galéty investuoti iki 400 min. Lt { AVPR
Imones.

e Fiziniai asmenys — tiesiai ir per portfeliuy valdytojus/privacios bankininkystes
departamentus. S. Skyriaus (2007) manymu, jie potencialiai galéty skirti apie 500 — 550 min. Lt.

Investuotojai tikisi pelno, pateisinancio rizika. Atsizvelgiant | santykinai mazesni AVPR imoniy
akciju likviduma lyginant su reguliuojama rinka, prognozuojama, jog reikalaujama metin¢ graza bus
didesné nei 10 — 15 proc., kurios galima ilgu laikotarpiu tikétis reguliuojamoje rinkoje. Ji sudarys iki 20
proc., priklausomai nuo AVPR imonés dydZio, finansinés biiklés bei sektoriaus (Skyrius, 2007). Taigi
Sie rinkos dalyviai 1éSy ir galimybiy investuoti i potencialias First North Lietuvoje imones turi
pakankamai.

Pritraukiant investuotojus, svarbus yra investiciniy banky, sertifikuoty pataréjy, brokeriy
vaidmuo. Jiems tenka ymoniy priezitiros ir patariamosios funkcijos, todél tinkama ju veikla yra dar
viena sékmingos First North Lietuvoje veiklos prielaida. Sertifikuotu pataréjy atsakomybes,
isipareigojimus numato AVPR First North Lietuvoje taisyklés. AVPR reguliavimo vaidmuo tenka
NASDAQ OMX, Vilnius. Reikéty pridurti, jog NASDAQ OMX, Vilnius, siekdama pritraukti kuo
daugiau imoniy kotiruotis, galéty skirti daugiau démesio populiarinant AVPR ir atskleisti jos nauda
SVV imonéms.

Sékminga AVPR plétra taip pat priklauso ir nuo aplinkos salygy, tokiy kaip kapitalo rinky
i8sivystymo lygio, Salies imoniy aktyvumo, organizuojant IPO apskritai, taip pat teisinio
reglamentavimo. D¢l Sios priezasties tikslinga yra jvertinti First North Lietuvoje veiklos prielaidas ir
minéty aplinkos veiksniy pozitiriu.

Lietuvos akcijy rinka. Lietuvos akcijy rinka yra tarpinéje plétojimosi stadijoje. Lyginant su
i8sivys€iusiomis valstybémis, ji pasiZymi nedideliu kotiruojamy imoniy skai¢iumi, gana kuklia
finansiniy produkty jvairove bei santykiniais kapitalizacijos ar prekybos apyvartos rodikliais. Esminiu
rinkos plétojimosi katalizatoriumi galéty biiti laukiama IPO banga ir prekybos suaktyvéjimas naujojoje

AVPR - First North.
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Anot SEB banko prognoziy (2010), 2010 m. Lietuvos akcijy rinka pasizymés nestabilumu.
Investicijy graza greiCiausiai netaps neigiama, taciau bus nedidelé. Akcijy kainoms teigiama jtaka turés

ir neigiama poveikj darys pagrindiniai veiksniai, pateikti 17 lentel¢je.

17 lentelé
Akcijy kainas 2010 m. Lietuvoje jtakojantys pagrindiniai veiksniai
Teigiama jtaka Neigiamas poveikis
Paskutiniu metu mazéjantis akcijy jkainojimas Globalinés ekonomikos augimo létéjimas
Atsistates likvidumas finansy rinkose Nesliigstanti itampa pasaulinése akciju rinkose
Po truputj nykstantys kai kurie ekonomikos Vidinés Lietuvos problemos
nesubalansuotumo pozymiai
Didelis rinkos plétros potencialas apskritai -

Saltinis: sudaryta autorés

SEB banko analitikai teigia (2010), jog dabartinés salygos yra palankesnés alternatyviems
finansiniy 1éSy pritraukimo biidams — RK paslaugoms, susijungimams ir isigijimams ir pan. [PO
Lietuvoje. Vertinant Lietuvos imoniy kotiravimosi aplinka First North veiklos prielaidas bei
perspektyvas 2010-2011 m., tikslinga apskritai panagrinéti [PO situacija. Per paskutinius dvejus metus,
priklausomai nuo ekonominiy salygy ir pokyc¢iu finansy rinkose, ekspertai pateiké jvairiy nuomoniy
apie IPO galimybes Salyje.

Pirmaujancios Baltijos Salyse investicinés bankininkystés imonés ,,SEB Vilfima®, advokaty
kontoros ,,Sorainen Law Offices* ir Nacionalinés vertybiniy popieriy birzos specialistai 2006 m.
lapkri¢io mén. prognozavo, jog IPO netolimoje ateityje turéty tapti iprastu kapitalo pritraukimo irankiu

Baltijos Salyse, o Lietuvoje IPO turi didziausia potenciala (SEB ,,Viltima®“, 2006). Minétu
laikotarpiu Lietuvoje surengta konferencija ,,Tarptautiniai IPO. Pagrindiniai faktoriai, lemiantys
Baltijos Saliy imoniy sékme* parod¢, jog Salies imonéms PO tema labai aktuali. [vardinami Sie [PO
kultiira skatinantys veiksniai:

e  Akcijy kapitalo rinka yra priecinama bet kuriam uzsienio investuotojui;

e  Daugé¢ja imoniy, galin¢iy tapti potencialiais tarptautinio IPO kandidatais;

e  Nuolat augantis uzsienio kapitalo rinkos dalyviy susidoméjimas Baltijos regionu.

Anot tuometinio ,,SEB Vilfima“ generalinio direktoriaus pavaduotojo T. Andriuskeviciaus
(2006), vis délto reikia ivertinti ir tai, jog daugelio vietiniy kandidaty pasirengimas kol kas yra menkas.
Lietuvos imonés néra linkusios daznai naudotis IPO, taciau specialistai neabejoja, kad situacija turéty
keistis.

Potencialiis emitentai dar turi kaupti informacija, Sviestis ir kurti infrastruktirag [PO emisijai.
Pasak ,,Gild“ partnerio S. Skyriaus (2007), Lietuvoje yra gana daug imoniy, galinéiy viedai sifilyti
akcijas, taciau tai néra vienintelis kriterijus. Jos taip pat turi biiti pasirengusios bendrauti su
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investuotojais, mokéti aiSkiai ir argumentuotai iSdéstyti savo strategija, taip pat pagristi, kodél verta {
Sig imong investuoti, kodél ji zada augti ir kodél jai sekési iki Siol. Eksperto vertinimu, tam, kad IPO
biity galima pavadinti s¢kmingu — akciju paklausa turi virSyti pasitla bent keturis kartus. Specialistai
rekomenduoja, kad IPO biity ne mazesnis kaip 30 mln. EUR, nors pateisinama ir 20 min. EUR. Kitu
atveju imoné patiria iSlaidy, bet negauna naudos. Anot Vertybiniy popieriy komisijos pirmininkés V.
Nausédaités (,,Verslo zinios®, 2007), ,,(...) viena i§ priezas¢iy, kodél Lietuvoje nebuvo daug IPO, yra ta,
kad imoniy plétra buvo finansuojama nuosavomis léSomis, banky paskolomis ir kitais Saltiniais. Tuo
tarpu léSy pritraukimas [PO metu reiSkia, kad teks ateities pelnus dalintis su kitais akcininkais, tapti
vieSa imone, nuolat teikti svarbig informacija, laikytis birzos taisykliy. Ne visiems tai atrodo
patrauklu.“ Palyginti spartus PO procesas vyksta Lenkijoje. Kaip vienas 1§ kaimyninés Salies
privalumy vardinama aplinkybé, jog Lenkijos pensijy fondai privalo investuoti vietos rinkoje, kas
didina vietiniy kotiruojamu bendroviy paklausa.

»Baltijos vertybiniy popieriy* direktoriaus A. Jakubélio (2007) teigimu, Lietuvos kapitalo rinka
néra didelé. Pagal pasaulinius standartus visos Lietuvos imonés priskiriamos prie smulkiy ir vidutiniy.
Atsizvelgiant | dabarting situacija tieck Europos, tie pasaulio finansy rinkose, pasiZymin¢ia padidéjusiu
nestabilumu ir ryskiais svyravimais, finansy maklerio imon¢ ,,Jiisy tarpininkas* (2008) pabrézia imoniu
apsisprendima sausio mén. atidéti arba atsisakyti IPO plany. Tuo siekiama iSvengti investiciny
sandoriy, kai yra didel¢ tikimybé, jog akcijy kaino po IPO kris. Todé¢l prognozuojama, kad jei kryptis
rinkose nepasikeis, procesas taps vangus. ,,Evli Securities® imoniy finansy vadovo Baltijos Salyse J.
Grigalitino nuomone, viena i§ alternatyvy imonéms, siekiancioms pritraukti papildomuy 1éSy, tokioje
situacijoje yra isileisti rizikos kapitala. Specialistai tikina, jog palankesnés salygos rizikos kapitalo
fondams atsiveria ir sumazéjus birzose kotiruojamuy imoniy vertei, nes perkantieji bendroves jas lygina
ir su tomis, kuriy akcijomis prekiaujama vieSosiose rinkose.

Teisiné aplinka. Nagrin¢jant First North rinkos Lietuvoje teising aplinka ir reglamentavima,
svarbu yra pristatyti pagrindinius susijusius Lietuvos ir ES teisinius aktus. Lietuvos Respublikos
finansiniy priemoniy rinky istatymas - priimtas 2007 m. sausio 18 d. Jis igyvendina 2004 m. balandZio
21 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2004/39/EB dé¢l finansiniy priemoniy rinky nuostatas.
Istatymas visa apimtimi isigaliojo nuo 2007 m. lapkricio 1 d. Viena esminiy naujoviy yra tai, jog Sis
Istatymas numato galimybe¢ kurtis alternatyvioms prekybos finansinémis priemonémis vietoms —
daugiaSaléms prekybos sistemoms (DPS), kuriy veiklos organizavimas turi biiti panasus { Siuo metu
veikianc¢ios reguliuojamos rinkos (VP birzos) veiklos organizavima. Tokias sistemas gali administruoti
finansy maklerio imonés, kredito istaigos ir reguliuojamos rinkos operatoriai.

Sis jstatymas davé pagrinda kurtis ir kaip DPS veikti First North rinkai Lietuvoje. Kaip jau
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minéta pirmojoje darbo dalyje, kuomet buvo aptariamos AVPR charakteristikos, $i rinka neturi tokio
paties teisinio statuso, kaip reguliuojama rinka, pagal ES 2004/39/EB direktyva — MiFID. Bendrovés,
kuriy finansinémis priemonémis prekiaujama First North rinkoje, privalo laikytis First North taisykliy,
tatiau joms néra taikomi reguliuojamos rinkos teisiniai reikalavimai. Todél investavimo rizika
alternatyviojoje rinkoje gali biiti didesné negu reguliuojamoje rinkoje. 2007 m. lapkri¢io 15 d.
Vertybiniy popieriy komisija sprendimu Nr. 2K-365 pripazino suderintomis Alternatyviosios
vertybiniy popieriy rinkos First North Lietuvoje taisykles, kurias parengé reguliuojamos rinkos
operator¢ NASDAQ OMX, Vilnius. Jomis remiantis First North rinkoje gali kotiruotis Lietuvos
Respublikoje (toliau - LR) isteigtos akcinés bendrovés (toliau - AB), arba kitoje uzsienio valstybe¢je
Isteigtas juridinis asmuo, atitinkantis AB teising forma pagal LR teisés akty reikalavimus. AB veikla ir
teising forma reglamentuoja Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy istatymas.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy istatymas - priimtas 2007 m. sausio 18 d. Jis
igyvendina Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2004/109/EB dél informacijos apie emitentus,
kuriy vertybiniais popieriais leista prekiauti reguliuojamoje rinkoje, skaidrumo reikalavimy
suderinimo, i§ dalies kei¢ian¢ia Direktyva 2001/34/EB. Istatymas isigaliojo nuo 2007 m. vasario § d.
Sis jistatymas praple¢ia emitentams privaloma vieSai skelbti informacija ir nustato grieZtesnius
reglamentuojamos informacijos — tokios kaip metiné ir tarpiné informacija, praneSimai apie akcijy
pakety igijima ar netekima, pranesimai apie esminius vykius ir kt. — atskleidimo reikalavimus.

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty pakeitimo jstatymas — priimtas 2007
m. spalio 25 d. Viena esminiy naujoviy yra tai, jog $is istatymas numato galimybe steigti Lietuvoje
teisés aktais reguliuojamus ir prizitirimus specialiuosius kolektyvinio investavimo subjektus (KIS):
specialiuosius kolektyvinio investavimo i VP subjektus, nekilnojamojo turto, privataus kapitalo, i kitus
KIS investuojancius ir alternatyvaus investavimo KIS. Privataus kapitalo KIS turtas galés biti
investuojamas i bendroviy, kuriy iSleistais VP néra prekiaujama reguliuojamose rinkose, VP ar pinigy
rinkos priemones. Tuo tarpu alternatyvaus investavimo KIS turtas galés biti investuojamas | visus
Istatyme numatytus suderintiesiems ir specialiesiems KIS leistinus investuoti objektus, laikantis ju
sudarymo dokumentuose iSdéstytos specifinés investavimo strategijos, taciau Siy KIS investuotojais
galés biiti tik profesionalieji investuotojai.

Specialieji KIS galés pateikti investuotojams daugiau alternatyviy sitlymuy, kaip efektyviau
valdyti investavimo rizika ir sumazinti finansiniy priemoniy rinky cikliSkumo poveiki bendram
investuotojo portfeliui. Be to, specialieji KIS turéty skatinti investicijy valdymo veiklos plétra ir
investicijy valdytoju profesionaluma, gerinti finansy rinky likviduma, o tai teigiamai veikty visa

Lietuvos kapitalo rinka, taigi ir First North (LR vertybiniy popieriy komisija, 2008). Siuo istatymu yra
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reglamentuojama privataus kapitalo ir FKF veikla, kas turéty skatinti ir RK rinkos vystymasi.

Siose taisyklése naudojami pavadinimai ,,alternatyvioji vertybiniy popieriy rinka First North
Lietuvoje*, arba ,,First North rinka* yra adekvatis.

Apibendrinant AVPR Lietuvoje veiklos prielaidas minéty aplinkos veiksniy kontekste ir
atsizvelgus { {vairiy specialisty vertinimus bei prognozes, galima daryti iSvada, jog egzistuoja nemazai
tieck makroekonominiy (nesliigstanti jtampa pasaulinése akcijy rinkose, vidinés Lietuvos problemos
kaip tebespartéjantis infliacijos tempas, pirmieji vidaus paklausos plétros mazéjimo pozZymiai ir pan.),
teik mikroekonominiy veiksniy (menkas daugumos imoniy pasirengimas IPO, akcininky nenoras
dalintis pelnu, vengimas atskleisti viding informacija ir kt.), turin€iy neigiamos itakos First North
Lietuvoje veiklai. Taigi antraja hipotezg galima patvirtinti tik 1§ dalies: nors sukurta teisin¢ bazé yra
palanki, kiti aplinkos veiksniai: akciju rinka ir IPO situacija Salyje turi neigiama poveiki AVPR veiklos
pradziai.

Ilgesnio laikotarpio perspektyvos yra palankesnés, nes egzistuoja didelis akciju rinkos plétros
potencialas apskritai, taip pat neseniai parengta pagrindiné teisiné baz¢. D¢l anks¢iau jvardinty
priezasCiy, t.y. studijy, susijusiy su AVPR Lietuvoje, truikumo, taip pat daugelio SVV imoniy nenoro
viesai skelbti savo plany, Salies ekonominiy salygu, gana sudétinga yra prognozuoti, kada galéty i First
North Lietuvoje ateiti potencialios jmonés.

Atsizvelgiant | AVPR kaip aktualy finansiniy — studiju objekta, tolimesnés Lietuvos imoniy
kotiravimosi First North vertinimo studijos galéty ir turéty biti atlickamos nagrinéjant Salies bendroviu
pasirengima ateiti 1 Sia rinka juy vidiniy veiksniy atzvilgiu, kuriy svarbiausieji jau buvo atskleisti
analizuojant AVPR Lietuvoje pagrindines charakteristikas. Tai biity, pavyzdziui, iSsamesniy imonés
praeities veiklos rezultaty, aiSkiy augimo plany turé¢jimo, skaidraus valdymo, finansinés atskaitomybés
rengimo bei kitais aspektais. D¢l ribotos tyrimo apimties ir AVPR problemos kompleksiskumo darbe
analizuojami faktoriai potencialiy Salies bendroviy perspektyvumui nustatyti néra pakankami, todél

rekomenduotinas yra §io tyrimo tgstinumas.
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ISVADOS

1. Apibendrinus {vairiy autoriy ir institucijy teiginius, prieinama i§vados, jog, nepriklausomai nuo
skirtingy apibrézimy, visy pristatyty rinky ar programy esminé AVPR paskirtis lieka ta pati, t.y.
suteikti pri¢jima prie kapitalo rinky mazesnéms dideli augimo potenciala turinéioms jmonéms, taikant
mazesnius kotiravimosi ir priezitiros reikalavimus nei pagrindinéje rinkoje. Papildomus kastus sudaro
sertifikuoto pataré¢jo paslaugos.

2. Atlikus AVPR analizg, prieinama iSvados, jog mazesnéms ir jaunesnéms imonéms buvimas
pagrindinéje rinkoje turéty neigimy pasekmiy, nes jos buty lyginamos su didesnius iSteklius
turiniomis, geresniais rezultatais pasizyminciomis bendrovémis. Todé¢l Lietuvos vidutinéms ir
mazoms bendrovéms norin¢ioms pléstis bei pritraukti papildomo kapitalo biitina alternatyvi vertybiniuy
popieriy rinka.

3. Siekiant jvertinti potencialiy First North rinkoje kotiruotis Lietuvos imoniy strtiira remtasi Siais
kriterijais:

1) Lietuvos bendrovés, kuriy akcijos néra kotiruojamos reguliuojamoje vertybiniy popieriy
rinkoje;

2) pardavimo pajamos uz 2010 I-III ketv. nuo 52.500 tukst. Lt;

3) bedrovés esancios “Gazelés 2010 ir “Didziausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m. I-11I
ketv. pardavimus” sarasuose.

Biitina papildoma salyga, kad imonés skelbty ikimokestini pelna. Atlikus analize, nustatyta, jog
potencialiu AVPR imoniy skai¢ius siekty nuo 10 iki 65. Pirmaisiais dviems kriterijais nustatyta, kad
pardavimo pajamos 2010 m. I-III ketv. didesnés uz 52.861 tiikst. It, tuo tarpu laikantis pirmo ir trecio
kriterijaus — 13.276 tiikst. It.

4. AVPR gali priklausyti tik akcinés bendroves, todél norincios kotiruoti akcijas AVPR, privalo
pasikeisti savo teisini statusa. D¢l Sios priezasties minimali AVPR kapitalizacija 150 tikst. It.

5. Tyrimo metu buvo atmesta hipotezé, kad AVPR Lietuvoje veiklos pradziai trukdo perspektyviy
imoniy trikumas, nes First North Lietuvoje struktiira tiek imoniy skaiciaus, tiek veiklos rii§iy prasme,
esamomis salygomis gali biiti pakankamai diversifikuota. Lietuvoje First North potencialiy imoniy
struktiira pagal ekonomines veiklos riiSis galéty biiti tokia: energetika, finansai, gamyba, informacinés
technologijos, medziagos, sveikatos priezilira, vartojimo prekés ir paslaugos.

6. Tyrimo metu tik i§ dalies buvo patvirtinta hipotez¢, kad AVPR Lietuvoje veikla jtakojantys

aplinkos veiksniai: akcijy rinka, IPO situacija, teisiné baze, yra palankiis. Nes sukurta teisiné¢ bazé yra
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palanki, o kiti aplinkos veiksniai: akcijy rinka ir IPO situacija Salyje turi neigiama poveiki AVPR
veiklos pradziai. Apibendrinant AVPR Lietuvoje veiklos prielaidas aplinkos veiksniy kontekste ir
atsizvelgus 1 ivairiy specialisty vertinimus bei prognozes, galima daryti iSvada, jog neigiamos itakos
First North Lietuvoje veiklai trukdo tiek makroekonominiai, tiek mikroekonominiai veiksniai.

7. Atlikus tyrima paaiskéjo, kad ilgesnio laikotarpio perspektyvos AVPR veiklos prielaidoms yra

palankesnés, nes egzistuoja didelis akcijuy rinkos plétros potencialas, pagrindiné teisiné bazé.
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BUTKEVICIUTE, Kristina. (2011) Organizational Culture of Lithuanian Industrial Companies
Between Stability and Change. MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities,
Vilnius University. 75 p.

SUMMARY

Alternative market is a relevant subject of economic and financial research., especially in the
context of emerging financial markets. The objective of the final paper is to evaluate practice
assumptions of alternative market, in respect of environmental influences and enterprises that may be
potencial for quoting in the market. In the first part of the paper AVPR features are revealed, and in the
second are performed the evaluation of the operations AVPR. In order to analyze the theoretical level,
alternative stock markets, and operational assumptions used in a systematic and comparative analysis
of scientific literature. In the last part is devoted to Lithuanian corporate structure of the project and
the other success of factors, that is alternative stock market - First North in Lithuania activity
assumptions need to be evaluated. Summing up the results it also formulated conclusions. AVPR basic
assumptions in successful attracting is a viable business, diversified business structure AVPR,

attracting investors, suitable adjustment, the role of certified advisors.
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SANTRAUKA

Alternatyvioji vertybiniy popieriy rinka yra aktualus ekonominiy - finansiniy studijy objektas,
ypaé¢ besivystanéiy finansy rinky kontekste. Sio baigiamojo darbo tikslas yra atlikus teoring AVPR
analiz¢ bei atsizvelgus i jau veikianCiy ju patirti, ivertinti AVPR Lietuvoje veiklos prielaidas, jas
itakojanciy aplinkos veiksniy ir potencialiy Sioje rinkoje kotiruotis jmoniy atzvilgiais. Pirmojoje darbo
dalyje atskleidziamos AVPR ypatybés, antrojoje - atlickamas AVPR veiklos vertinimas. Siekiant
teoriniu lygmeniu iSanalizuoti alternatyviosios vertybiniy popieriy rinkos atsiradimo ir veiklos
prielaidas, naudota sisteminé ir lyginamoji mokslinés literatiiros analizé. Paskutiné darbo dalis
skirta Lietuvos imoniy struktoros projektui pateikti ir kitiems sékmés veiksniams,
t.y. AVPR - First North Lietuvoje veiklos prielaidoms, jvertinti. Taip pat
suformuluojamos isvados. Pagrindinés AVPR salyje sékmingos veiklos prielaidos yra
perspektyviy  imoniy pritraukimas, diversifikuota AVPR  imoniy struktora,

investuotoju pritraukimas, tinkamas reguliavimas, sertifikuotu pataréju vaidmuo.
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Saltinis: Jasinaviius, R., Broga, S., Vasiliauskas, A., Kalesnykas, T. (2007).
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2 PRIEDAS

AIM ir First North ekonominés veiklos sektoriy bei grupiy palyginimas

Verslo Saka/

Ekonominés veikos grupé (AIM)

Ekonominés veiklos grupé (First North)

sektorius

Energetika Energetika (nafta, dujos ir suvartojamas kuras, kita)

Nafta ir dujos Naftos ir dujuy gamintojai
Naftos jranga, paslaugos ir paskirstymas

Medziagos Cheminiai preparatai Medziagos (cheminiai preparatai, statybinés medziagos,
Popieriaus ir medienos gaminiai talpos ir pakuotés, metalai ir kasyba, popieriaus ir medienos
Pramoniniai metalai gaminiar)
Kasyba

Gamyba Statyba ir medziagos Pagrindinés priemonés (aerokosminé ir gynybos pramoné,

Aerokosminé ir gynybos pramoné
Bendroji gamyba
Elektroniné ir elektros jranga

Pramonés inzinerija
Pramoninis transportavimas
Pagalbinés paslaugos

statybos gaminiai, statyba ir inZineriniai statybos darbai,
elektros jrenginiai, pramonés konglomeratai, masinos,
prekybos bendrovés ir platintojai)

Komercinés paslaugos ir reikmenys

Gabenimas (kroviniy vezimas oru ir logistika, oro linijos,
vezimas jira, keliai ir gelezinkeliai, transporto
infrastruktira)

Vartojimo prekés ir
paslaugos

Automobiliai ir detalés

Ilgalaikio naudojimo prekes ir drabuziai
Vartojimo paslaugos

Visuomenés informavimo priemonés
Mazmeniné prekyba

Kasdienio Mazmeniné prekyba maisto produktais ir kasdienio
vartojimo prekes ir vartojimo prekémis
paslaugos Maistas, gérimai ir tabakas
Namy apyvokos ir asmens higienos prekés

Vartojimo Automobiliai ir jy dalys
paslaugos Gérimai

Maisto gamintojai

Namy apyvokos prekés

Laisvalaikio prekeés

Asmeninés prekés

Tabakas
Paslaugos Mazmeniniai maisto ir vaisty prekybininkai
vartotojams Bendrieji mazmeniniai prekybininkai

Ziniasklaida
Kelionés ir pramogos

Sveikatos priezitira

Sveikatos prieziliros jranga ir paslaugos
Farmacija ir biotechnologijos

Sveikatos prieziliros jranga ir paslaugos
Farmacija, biotechnologijos ir gamtos mokslai

Finansai Bankai Bankai
Ne gyvybés draudimas Diversifikuotos finansinés paslaugos
Gyvybés draudimas Draudimas Nekilnojamas turtas
Nekilnojamas turtas
Bendrieji finansai
Akcinio kapitalo investavimo instrumentai
Ne akcinio kapitalo investavimo instrumentai
Informacinés Programiné jranga ir kompiuteriy paslaugos Programiné jranga ir paslaugos
technologijos Technologiné jranga ir jrengimai Technologiné iranga ir {rengimai
Puslaidininkiai ir puslaidininkiy prietaisai
Telekomunikacijy Fiksuoty linijy telekomunikacijos Telekomunikacijy paslaugos
paslaugos Mobilios telekomunikacijos
Komunalinés Elektra Komunalinés paslaugos (elektros, dujy, vandens tiekimo
paslaugos Dujos, vanduo, kitos paslaugos imonés ir kita)
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3 PRIEDAS

Bendroviy jtraukty j First North bei oficialujj sarasa mokesciy ir metiniy jmoky palyginimas

Metiné jmoka
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Saltinis: SaladZiené, A. (2007)
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Finansy struktiiros rodikliai pagal ekonomines veiklos rusis Lietuvoje 2009 m.

4 PRIEDAS

Ekonominis klasifikatorius Bendrasis Pelningumas, | Einamojo Kritinio Bendrojo Isiskolinimo | Manevringumo
pelningumas, | % likvidumo likvidumo mokumo koeficientas koeficientas
% koeficientas koeficientas koeficientas

Elektros masiny ir aparatiiros gamyba 11,75 5,50 1,62 1,16 7,92 0,38 8,14
Finansai 35,87 3,00 1,69 10,09 11,57 0,26 0,45
Gamyba 23,74 5,19 4,00 3,79 4,27 0,43 1,93
[staigos jrangos ir kompiuteriy gamyba 39,92 7,37 1,64 3,71 3,75 0,54 1,27
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 25,24 -7,83 421 0,54 5,66 0,61 0,75
Kelionés ir pramogos 24,90 0,50 0,86 0,65 1,12 0,48 0,51
Komunalinés paslaugos 18,50 0,82 1,41 1,18 14,04 0,16 2,02
Maisto produkty ir gérimy gamyba 36,75 0,10 1,15 0,77 3,35 0,57 8,32
Masiny ir jrangos gamyba 17,40 1,51 7,14 5,61 2,13 0,40 1,00
Medziagos 21,51 4,62 3,48 1,19 2,20 0,53 5,39
Nafta ir dujos 65,40 35,60 36,00 2,71 4,37 0,19 0,46
Radijo, televizijos ir rySiy irangos bei

aparatiiros gamyba 41,58 5,00 1,64 1,31 1,55 0,39 0,69
Statyba 23,65 3,54 6,53 9,15 7,06 0,51 1,26
Sveikatos apsauga 55,38 -6,80 1,80 1,28 1,56 0,56 3,97
Svietimas 44,87 4,77 1,71 1,42 5,08 1,16 0,81
Transportas 7,75 -9,55 9,69 1,05 1,18 0,61 4,07
Vartojimo prekeés ir paslaugos 32,69 1,79 1,63 3,05 6,45 0,66 2,25
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S PRIEDAS

Bendrovés kotiruojancios NASDAQ OMX, Vilniaus vertybiniy popieriy reguliuojamoje

rinkoje 2011-01-01

[monés
Eil. nr. kodas Imonés pavadinimas Valiuta Rinka
rinkoje
1 AVGIL | Agrowill Group LTL VLN
2 APGIL | Apranga LTL VLN
3 CTSIL | City Service AB LTL VLN
4 DKRIL | Dvaréioniy keramika LTL VLN
5 GRGIL | Grigiskés LTL VLN
6 GUBIL | Gubernija LTL VLN
7 IVLIL Invalda LTL VLN
8 AGPIL | Imoniy grupé ALITA LTL VLN
9 KNRIL | Kauno energija LTL VLN
10 KBLIL | Klaipédos baldai LTL VLN
11 KNFIL | Klaipédos nafta LTL VLN
12 LDJ1L Lietuvos dujos LTL VLN
13 LELIL Lietuvos elektriné LTL VLN
14 LENIL | Lietuvos energija LTL VLN
15 LILIL Lietuvos jury laivininkysté LTL VLN
16 LFOIL Lifosa LTL VLN
17 LLKIL | Limarko laivininkystés kompanija LTL VLN
18 LNSIL | Linas LTL VLN
19 LNAIL | Linas Agro Group LTL VLN
20 PTRIL Panevézio statybos trestas LTL VLN
21 PZVIL | Pieno zvaigzdés LTL VLN
22 RSTIL Ryty skirstomieji tinklai LTL VLN
23 RSUIL | Rokiskio siiris LTL VLN
24 SANIL | Sanitas LTL VLN
25 SNGIL | Snaigé LTL VLN
26 STUIL Stumbras LTL VLN
27 SABIL Siauliy bankas LTL VLN
28 TEOIL | TEOLT LTL VLN
29 UKBIL | Ukio bankas LTL VLN
30 UTRIL | Utenos trikotazas LTL VLN
31 VLPIL | Vilkyskiy pieniné LTL VLN
32 VBLIL | Vilniaus baldai LTL VLN
33 VDGIL | Vilniaus degtiné LTL VLN
34 VSTIL | VST LTL VLN
35 ZMPIL | Zemaitijos pienas LTL VLN
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6 PRIEDAS
Atrinktos didZiausios Lietuvos bendrovés pagal 2010 m I-I1I ketv pardavimus NASDAQ OMX,

Vilnius
Vieta Pa'rdawmo Paf‘dawmo Ikimokestinis | Ikimokestinis .
2010 pajamos pajamos pelnas 2010 pelnas 2009 m Darbuotojy Ekonominés
mI- | Bendrové 2010 m I-IIT | 2009 m I-ITT sk, 2010 09 ¢
_ _ m I-11I ketv, I-11I Ketv, veiklos risis
111 ketv, tukst ketv, tukst tiikst Lt tiikst Lt 30
ketv Lt Lt ! !
1 2 3 4 5 6 7 8

! ORLEN Lietuva, AB 1* 10.681.786 7.774.765 -68.479 -11.021 2.505 Energetika
6 Lukoil Baltija, UAB 1.446.129 1.208.948 nd nd 1.218 Energetika
25 Lietuva Statoil, UAB 616.853 699.311 nd nd 643 Energetika
32 INTER RAO Lietuva, UAB | 504.762 82.705 nd nd 15 Energetika
56 Neste Lietuva, UAB 316.262 283.342 nd nd 23 Energetika
82 Ventus-Nafta, AB 160.405 149.946 nd nd 283 Energetika
110 Panevézio energija, AB 120.927 154.417 1.089 40.298 559 Energetika
113 Klaipédos energija, AB 116.461 132.289 3.105 22.801 437 Energetika
114 Baltic Petroleum, UAB 116.240 105.210 1.460 14.754 270 Energetika
17 E Energija, grupé 22* 110.959 90.919 nd nd 670 Energetika
171 Siauliy energija, AB 63.536 72.355 2.389 14.154 287 Energetika
189 Rekolas, UAB 56.016 71.125 -500 640 14 Energetika
193 Kvistija, UAB 54.150 74.350 nd nd 117 Energetika
194 Nafi¢nas, UAB 53.356 36.598 813 1.153 38 Energetika
17 SEB bankas, AB grupé 318.602 1.161.481 99.576 -1.109.706 1.798 Finansai
18 Swedbank, AB grupé 790.530 1.201.549 -112.636 658.913 2251 Finansai
36 DnB NORD bankas, AB 409.926 621.254 -137.497 298.134 1.298 Finansai
41 Bankas Snoras, AB 368.986 394.946 4259 4.107 1.100 Finansai
46 Danske bankas A/S

Lietuvos filialas 354.472 225.777 21.466 -330.650 500 Finansai
62 Lietuvos draudimas AB 251.039 nd 15.495 nd 1.230 Finansai
67 Nordea Bank Finland Plc

Lietuvos skyrius 206.961 239.215 36.587 -18.949 409 Finansai
124 Ergo Lictuva, UADB 98.926 105.151 4456 14.468 728 Finansai
125 BTA draudimas, UAB 96.546 105.631 2.940 4.859 433 Finansai
128 PZU Lietuva, UAB DK 95.802 103.020 626 -1.689 636 Finansai
156 SEB gyvybés draudimas,

UAB 73.631 71.706 10.902 9.960 73 Finansai
163 AVIVA Lietuva, UAGDPB | 66.837 61.560 15.095 10.843 71 Finansai
14 Neo group, UAB 856.404 464.912 nd nd 185 Gamyba
16 Tiltra Group, AB 6* 820.630 725.361 nd nd 2.529 Gamyba
21 Achema, AB 686.210 773.803 nd nd 1.406 Gamyba
2 Agrokoncerno imoniy

grupé (28 bendr) 671.549 625.614 nd nd 1.059 Gamyba
44 Kauno gridai, AB 360.633 277.362 11.917 7.110 409 Gamyba
45 Mars Lietuva, UAB 355.494 362.605 nd nd 839 Gamyba
50 Lytagra, grupé Ly* 335.229 270.940 17.162 769 658 Gamyba
51 RETAL Burope, UAB 330.892 298.523 12.288 17.139 169 Gamyba
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1 2 3 4 5 6 7 8
52 Agrorodeo, UAB 329.642 188.949 8.019 9.500 26 Gamyba
53 SBA Furniture group, UAB
11* 329.505 335300 nd nd 2.579 Gamyba
55 Litagra grupé 12* (20
bendr) 317.944 395363 nd nd 972 Gamyba
66 Mestilla, UAB 212.977 249.096 nd nd 55 Gamyba
2 Norvelita, UAB 194.200 118.247 nd nd 531 Gamyba
76 Siauliy plentas, grupe 17* | 186.600 227.500 nd nd 1.498 Gamyba
8 Panevézio keliai, AB 175.794 127.164 nd nd 754 Gamyba
89 Baltijos laivy statykla, AB | 148.612 143.158 nd 5.894 688 Gamyba
90 Vakary laivy gamykla, AB
(19 bendr) 148.121 237.077 nd nd 1.303 Gamyba
92 Dojus agro, UAB 145.081 125367 nd nd 110 Gamyba
93 Vilniaus paukstynas, AB 142.798 139.589 4.027 5.828 1.060 Gamyba
98 Kaigiadoriy paukstynas, AB | 132.200 109.800 5.906 4.043 805 Gamyba
99 Schmitz Cargobull Baltic,
UAB 131.609 41.723 17.558 20 260 Gamyba
102 Baltik Vairas, AB 127.605 115.561 nd nd 321 Gamyba
103 Siauliy tauro televizoriai,
UAB 125.161 166.146 3424 -14.968 350 Gamyba
107 Amilina, AB (buvusi
Malsena) 123.016 114.273 nd nd 270 Gamyba
108 Vétriina, UAB 122.797 86.510 nd nd 961 Gamyba
111 Akmenés cementas, AB 118.468 101.263 nd nd 545 Gamyba
115 Klaipédos baldai, AB
(SBA¥) 114.586 130.077 nd nd 524 Gamyba
116 Alvora, UAB 112.882 28.651 nd nd 467 Gamyba
118 Freda, AB (BBG*) 109.400 78.893 nd nd 382 Gamyba
126 Kuusakoski, UAB 96.005 62.922 nd nd 63 Gamyba
129 Litana grupé 24* 92.773 74.195 156 406 619 Gamyba
136 Hidrostatyba, UAB 85.724 73.243 2.783 6.488 491 Gamyba
138 Lietuvos rytas, grupé 26* | 84.036 80.976 nd nd 944 Gamyba
143 Putoksnis, UAB 79.984 98.259 nd nd 92 Gamyba
146 Vita Baltic International,
UAB 79.376 71.861 nd nd nd Gamyba
150 Visagino linija, UAB
(SBA*) 77.755 77.719 nd nd 504 Gamyba
169 Montuotojas, AB grupé (2
bendr) 64.977 50.680 2.318 609 745 Gamyba
173 Artilux NMF, UAB 61.268 44454 nd nd 281 Gamyba
179 Gargzdy mida, UAB 59.087 55.887 663 142 91 Gamyba
185 Silutés baldai, AB (SBA*¥) | 56.749 54.482 nd nd 689 Gamyba
187 Kretingos griidai, AB 56.395 93.909 1.530 2471 129 Gamyba
192 Joniskio griidai, AB 55.114 17756 1.308 206 179 -
. amyba
195 Garsy pasaulis, UAB 53.287 67.212 7.498 8.462 268 Gamyba
197 Sakuona, UAB VMG* 53.236 33.296 nd nd 500 Gamyba
39 Informacinés
Bit¢ Lietuva, UAB 384.470 441331 -16.625 -69.670 348 technologijos
47 Informacinés
Tele2, UAB 352.000 409.368 126.400 127.834 88 technologijos
70 Acme kompiuteriy Informacinés
komponentai, grupé (6 199.081 148.567 nd nd nd technologijos
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bendr)
1 2 3 4 7 8
120 ATEA Baltic, grupé Informacinés
(3bend) 107.386 71.892 nd nd 342 technologijos
142 Informacinés
Spaineta, grupé (10 bendr) 80.219 73.975 3.455 4.795 418 technologijos
161 Penki kontinentai, grupé Informacinés
(per 20 bendr) 69.152 83.005 2.291 3.740 363 technologijos
172 Informacinés
Mediafon, UAB 62.500 36.370 nd nd ~40 technologijos
109 Gelsva, M Gumbreviciaus Kasdienio vartojimo
17 121.253 109.502 nd nd 438 prekés ir paslaugos
164 Kasdienio vartojimo
Vilniaus duona, UAB 65.939 85.133 nd nd 459 prekés ir paslaugos
166 Kasdienio vartojimo
Vilniaus Pergalé, AB 65.216 61.968 nd nd 379 prekés ir paslaugos
167 Kasdienio vartojimo
Osama, UAB 64.986 69.144 nd nd 116 prekés ir paslaugos
176 Kasdienio vartojimo
Mantinga, UAB 59.908 58.743 nd nd 736 prekés ir paslaugos
29 Senuky prekybos centras,
UAB 565.131 699.459 nd nd nd Medziagos
81 Kauno tiekimas, AB 160.485 139.586 618 1.841 50 Medziagos
33 Swedspan Giriy Bizonas,
UAB 159.174 171.664 nd nd nd Medziagos
96 BOEN Lictuva, UAB LG* | 133.441 107.597 8.772 -181 614 Medziagos
104 Klaipédos mediena, grupé
(VMG) 124918 119.471 nd nd 441 Medziagos
127 Mechel Nemunas, UAB 95.812 67.239 nd nd 296 Medziagos
139 Klaipédos kartonas, AB 82.445 41.652 5.275 483 199 Medziagos
151 Vailendas, RAglinsko I] 77.673 103.622 nd nd 29 Medziagos
178 Lintera, UAB 59.643 44.043 nd nd 84 MedZiagos
188 Umaras, UAB 56.253 60.440 nd nd 100 Medziagos
191 SCA Packaging, UAB 55.154 40.432 nd nd 167 Medziagos
196 Zalvaris, UAB 53.238 24.807 800 574 149 Medziagos
198 Plasta, AB 52.861 44.093 2.099 3.643 465 Medziagos
26 Euroapotheca, UAB 8* 608.234 646.560 nd nd 2.046 Sveikatos priezilira
58 Camelia vaistinés, grupé 299.000 303.700 nd nd 828 Sveikatos priezitira
61 Limedika, UAB 254.041 244361 nd nd 214 Sveikatos priezitira
74 Tamro ir Seimos vaistiniy
grupé 188.000 224.000 nd nd 490 Sveikatos priezitira
80 SICOR Biotech, UAB 167.155 93.145 nd nd 190 Sveikatos prieziiira
85 Armila, UAB 154.616 163.500 nd nd 99 Sveikatos priezitira
101 Intersurgical, UAB 128.664 128.212 nd nd 1214 Sveikatos prieZiiira
122 Berlin Chemie Menarini
Baltic, UAB 106.234 113.817 nd nd 100 Sveikatos priezitira
137 Cili Holdings, UAB Cili* | 85.258 93.117 nd nd 1.735 Sveikatos prieZiiira
170 Bayer, UAB 63.854 63.094 2.156 2.365 41 Sveikatos prieZiiira
132 Litfarma vaistiné (64
vaistinés) 57.350 65.700 nd nd 260 Sveikatos priezitira
5 Vartojimo prekeés ir
Vilniaus prekyba, grupé 2* 6.084.119 6.765.666 nd nd 26.341 paslaugos
3 Vartojimo prekeés ir
MAXIMA grup¢, UAB 3* 5.366.261 5.879.769 nd nd 24.210 paslaugos
4 Koncernas Achemos grupé, Vartojimo prekeés ir
UAB 4* 1.757.275 2.418.068 nd nd 5.895 paslaugos
5 Palink, UAB (su Palink, Vartojimo prekés ir
SIA) 1.515.668 1.506.887 nd nd 8.599 paslaugos
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1 2 3 4 5 7 8

9 Lietuvos gelezinkeliai, AB 995.879 904.860 110.592 31.520 10.352 Vartojimo prekés ir
paslaugos

10 Vartojimo prekés ir
Norfos mazmena, UAB 932.586 991.502 nd nd 3.250 paslaugos

12 Koncernas MG Baltic, Vartojimo prekés ir
UAB 5* 911.341 1.002.954 nd nd ~2.900 paslaugos

15 Vartojimo prekés ir
Rivona, UAB 836.034 825.676 nd nd 1.069 paslaugos

20 Vartojimo prekés ir
Sanitex, UAB 732.933 762.465 nd nd 1.354 paslaugos

24 Vicitny imoniy grupé Vartojimo prekeés ir
VICI* 641.232 533.768 59.411 32.101 5.700 paslaugos

30 Vartojimo prekés ir
SBA koncernas, UAB 9* 550.416 528.869 nd nd 4.160 paslaugos

31 Vartojimo prekés ir
Rimi Lietuva, UAB 540.000 623.700 nd nd 2.500 paslaugos

33 Vartojimo prekés ir
MG Baltic Trade, UAB 495.086 6.073.479 nd nd ~900 paslaugos

35 Vartojimo prekés ir
Omnitel, UAB 449.000 557.800 nd nd 686 paslaugos

40 MG Baltic Investment, Vartojimo prekeés ir
UAB 374.923 346.242 nd nd ~1.900 paslaugos

4 Mineraliniai vandenys, Vartojimo prekés ir
UAB 366.258 462.732 nd nd 200 paslaugos

43 Vartojimo prekeés ir
ARVI, imoniy grupé 10* 366.084 358.443 nd nd 1.140 paslaugos

48 Lietuvos kooperatyvy Vartojimo prekeés ir
sajunga, KB (53 bendr) 347.510 397.359 8.881 8.535 4.304 paslaugos

49 5 Vartojimo prekeés ir
Svyturys-Utenos alus, UAB | 337.626 368.523 nd nd 470 paslaugos

54 Vartojimo prekeés ir
Dujotekana, UAB 328.123 254.631 nd nd nd paslaugos

59 Vartojimo prekeés ir
Girteka, UAB 273.092 194.000 nd nd 880 paslaugos

63 Avia Solutions Group, AB Vartojimo prekeés ir
14* 229.255 180.207 nd nd 661 paslaugos

64 Marijampolés pieno Vartojimo prekeés ir
konservai, UAB 224.101 158.551 nd nd 554 paslaugos

69 Vakary medienos grupé, Vartojimo prekeés ir
UAB 15* 200.948 166.305 nd nd 1.192 paslaugos

7 Vartojimo prekeés ir
DFDS Lisco, grupe 16* 198.601 128.168 25.833 24.897 730 paslaugos

84 Novaturas, grupé 19* 157.379 197.000 nd nd 162 Vartojimo prekés ir
paslaugos

36 Vartojimo prekeés ir
Krekenavos agrofirma, AB 153.511 151.716 nd nd 855 paslaugos

37 Vartojimo prekeés ir
Imlitex, UAB 151.823 110.627 6.330 1.068 155 paslaugos

38 Vartojimo prekes ir
Topo grupé, UAB 20* 151.079 142.779 nd nd 487 paslaugos

94 Nordic Sugar Kédainiai, Vartojimo prekeés ir
AB 142.643 176.478 nd nd 350 paslaugos

97 Kalnapilio-Tauro grupé, Vartojimo prekeés ir
AB 133.413 134.281 nd nd nd paslaugos

100 Vartojimo prekeés ir
Tete-a-tete kazino, UAB 129.308 145.571 1.174 -640 266 paslaugos

105 Vartojimo prekeés ir
Lietuvos pastas, AB 124.759 149.993 -11.214 -20.782 7.127 paslaugos

12 Vartojimo prekeés ir
Agrovet, UAB 117.884 121.927 nd nd 100 paslaugos

119 Vartojimo prekés ir
MG Baltic Media, UAB 108.647 80939 nd nd ~250 paslaugos

121 Vartojimo prekeés ir
Ogmios grupé 23* 106.477 113.732 -1.275 2.135 283 paslaugos

123 Elektromarktas, UAB (su Vartojimo prekeés ir
UAB Mediashop) 101.200 93.300 nd nd 190 paslaugos

130 Klaipédos jiry kroviniy Vartojimo prekeés ir
kompanija, (KLASCO) AB | 92.553 83.940 15.158 12.421 679 paslaugos
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130 Klaipédos jury kroviniy Vartojimo prekés ir
kompanija, (KLASCO) AB | 92.553 83.940 15.158 12.421 679 paslaugos

131 Small Planet Airlines, UAB Vartojimo prekés ir
(buvo flyLAL charters) 91.286 104.102 nd nd 129 paslaugos

132 Vartojimo prekés ir
DSV Transport, UAB 91.039 66.771 4.758 1.468 95 paslaugos

140 ' Vartojimo prekés ir
Konekesko Lietuva, UAB 82.289 87.477 nd nd 62 paslaugos

144 n Vartojimo prekés ir
Nematekas, ZUB 79.880 94.170 596 613 591 paslaugos

145 Jupoja, asociacija (12 Vartojimo prekeés ir
bendr) 79.641 82.989 1.706 1.889 312 paslaugos

147 Vartojimo prekés ir
Tez Tour, UAB 79.252 84.990 nd nd 70 paslaugos

148 Transekspedicija, UAB Vartojimo prekeés ir
grupé 78.907 72.118 nd nd 253 paslaugos

149 o Vartojimo prekés ir
Baltic Clipper, UAB 78.140 70.224 nd nd 93 paslaugos

152 Lietuvos spaudos Vilniaus Vartojimo prekeés ir
agentiira, UAB 77.620 76.144 nd nd 817 paslaugos

153 o ' Vartojimo prekés ir
Vilniaus autobusai, UAB 75.949 81.168 -187 -106 1.003 paslaugos

154 Vartojimo prekés ir
Samsonas, UAB 74.715 88.728 886 1.091 667 paslaugos

155 Dzeiranos investiciné grupé Vartojimo prekés ir
28* 74.221 41.359 -1.001 -2.253 211 paslaugos

157 ) Vartojimo prekeés ir
Ragutis, AB 70.596 68.100 4.176 3.100 195 paslaugos

158 Alma littera, grupé 29* 70.345 66.900 nd nd 500 Vartojimo prekés ir
paslaugos

159 . Vartojimo prekeés ir
Oliféja, UAB 70.311 70.111 1.930 1.908 18 paslaugos

160 o Vartojimo prekeés ir
Vilniaus vandenys, UAB 70.068 68.951 -5.076 -9.232 953 paslaugos

165 . Vartojimo prekeés ir
Ivabalte, UAB 65.588 56.245 2.711 2771 103 paslaugos

168 Bega, Klaipédos jiry Vartojimo prekeés ir
kroviniy kompanija, UAB 64.955 64.084 nd nd 303 paslaugos

174 ) . Vartojimo prekeés ir
Axis Industries, AB 60.955 62.600 nd nd 533 paslaugos

175 Vartojimo prekeés ir
Juta, grupé (2 bendr) 60.511 49.126 1.353 817 190 paslaugos

177 o 5 Vartojimo prekeés ir
Eiginta, UAB (PC Silas) 59.874 69.003 nd nd 353 paslaugos

180 Baltic ground services, Vartojimo prekeés ir
UAB 58.690 18.390 nd nd 121 paslaugos

181 ) Vartojimo prekeés ir
Bikuvos prekyba, UAB 57.733 64.037 nd nd 279 paslaugos

183 ) Vartojimo prekes ir
Transtira, UAB 57.189 50.906 nd nd 284 paslaugos

184 Vartojimo prekeés ir
Graste, UAB 56.853 57.057 103 347 454 paslaugos

136 Vartojimo prekeés ir
Oro navigacija, VI 56.455 52.601 1.001 2.221 314 paslaugos

190 Vartojimo prekeés ir
FL Technics, AB 55.884 51.798 nd nd 307 paslaugos

200 Autoverslas, grupé (3 Vartojimo prekeés ir
bendr) 52.554 39.909 nd nd 199 paslaugos
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“Gazelés 2010” suskirtymas pagal ekonomines veiklos risis

7 PRIEDAS

Bendrové

Pardavimy 2009-2006 m. pokytis

proc.

Pardavimai ir paslaugos 2008 m.
tukst.It

Pardavimai ir paslaugos 2007 m.
takst.It

Pardavimai ir paslaugos 2006 m.
takst.It

Iki mokestinis pelnas 2009 m.
takst.It

Darbuotojy skaicius 2009

Ekonominés
veiklos rasis

«, | Pardavimai ir paslaugos 2009 m.
tukst.It

1 2 4 5 6 7 8 9

Rizikos cesija UAB 23.595 2.355 2.287 1.337 701 807 12 Finansai
Rimess UAB 9.148 3.035 3.528 314 1.585 20 36 Finansai
Pardavimo automatai UAB 6.692 14.746 17.044 14.342 8.834 122 96 Finansai
BDO auditas ir apskaita UAB ir 5.562 3.685 3.523 2915 2.368 n.d. 52 Finansai
Virgauda UAB

MGI In salvo UAB 3.724 143 166 1.257 1.402 n.d. 18 Finansai
Rezultatas UAB 2.529 782 967 819 578 90 12 Finansai
Audifina UAB 294 1.052 134 1.209 813 n.d. 18 Finansai
Tuv Uolektis UAB 2.512 2.675 2.959 2.583 2.138 n.d. 17 Finansai
Jungtiné auditoriy kontora UAB 2.202 1.668 2.439 1.792 1.367 41 n.d. Finansai
RDD UAB 2.185 1.684 1.525 1.611 1.382 2 40 Finansai
Provisus UAB 2.182 2.004 2.476 227 1.645 n.d. 18 Finansai
Zemaitijos auditas UAB 142 740 1.004 853 648 22 14 Finansai
Lindorff oy filialas Lietuvoje 1.221 534 5413 5.465 4.759 n.d. 35 Finansai
Ortima UAB 21.805 8.988 8.664 5.784 2.826 92 37 Gamyba
ALPI Baltika UAB 20.569 10.736 152 11.044 3.512 71 11 Gamyba
Lautoma UAB 18.347 5.658 456 2.691 1.996 217 6 Gamyba
Baltic Premator Klaipeda UAB 16.133 22.762 18.192 13.401 871 2.792 91 Gamyba
Svykai UAB 15.877 8.907 17.143 911 3.442 n.d. 54 Gamyba
Grontmij Cari Bro UAB 14.153 4.717 7.348 3.559 1.953 472 21 Gamyba
Kamida UAB 13.664 7911 7.211 5.776 3.343 n.d. 46 Gamyba
COWI Lietuva UAB 12.882 16.658 20.324 13.218 728 n.d. 164 Gamyba
Kuehne&Nagel UAB 12.411 20.094 35.136 35.929 8.966 57 16 Gamyba
Genys UAB 12.051 18.289 16.272 1.205 8.294 183 74 Gamyba
Vakary krova UAB 11.752 27.499 28.163 206 12.642 39 145 Gamyba
Sweco Lietuva UAB 10.522 17.351 21.236 19.453 8.455 n.d. 149 Gamyba
EKRA AB 8.685 10.404 19.647 11.494 5.568 1.002 70 Gamyba
Danrita UAB 7.026 1.706 2211 1.778 1.002 11 12 Gamyba
Statybos strategija UAB 4.959 4.784 9.196 6.784 3.198 115 41 Gamyba
Panevézio miestprojektas UAB 4.858 5.389 6.128 5.069 3.627 1.034 47 Gamyba
Vytrolma UAB 4.161 18.827 21.634 18.603 13.295 n.d. 94 Gamyba
Duventa UAB 3.287 6.831 10.045 10.743 5.141 n.d. 47 Gamyba
Darstamas UAB 3.044 9.586 2.363 19.611 7.349 2 134 Gamyba
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Klaipédos laivy remontas AB 2971 14.061 155 12.019 1.084 219 111 Gamyba

Lietemas UAB 2.838 14.349 25.723 25.222 11.177 39 131 Gamyba

Impeka UAB 2.324 10.525 14319 1.225 854 414 43 Gamyba

Klaipédos transekspedicija UAB 1.566 10.874 12.077 11.211 9.402 n.d. 40 Gamyba

Tilsta UAB 151 14.176 22.837 23.593 12.316 1.121 123 Gamyba

Klaipédos keleiviy ir kroviniy 1.455 577 562 5.248 5.037 1.332 33 Gamyba

terminalas UAB

Baltic Shipping Centre UAB 1.372 5.843 9.436 10.775 5.138 1.405 7 Gamyba

Alsuva UAB 1.363 891 9.742 13518 7.841 344 100 Gamyba

Vidara UAB 1.184 9.786 14.584 13.733 875 2 73 Gamyba

Agrenta A.Trinktino I] 1.001 12.544 13.699 13.193 11.403 311 66 Gamyba

Santeka UAB 975 122 2413 168 11.116 17 65 Gamyba

Baltnetos komunikacijos UAB 18.469 24.199 16.274 105 85 1.934 127 IT paslaugos

Interneto vizija UAB 14.685 431 3.946 3.837 1.746 568 12 IT paslaugos

Protact Lietuva UAB 11.789 23.033 15.338 13.893 10.571 2.623 17 IT paslaugos

UCS Baltic UAB (su UAB Raso) 11.735 9.431 14.088 5.967 4.339 n.d. 59 IT paslaugos

ERP UAB 10.489 19.225 15.959 13.239 9.383 527 106 IT paslaugos

Splius grupé (3 bendr) 8.982 17.674 17.223 16.571 9.311 921 146 IT paslaugos

Nacionalinis telekomunikacijy 7.829 6.185 5.432 4.529 3.469 199 9 IT paslaugos

tinklas UAB

nSoft UAB 3.116 644 1.343 919 491 n.d. 9 IT paslaugos

MarkIT Baltija UAB 304 4.581 5.754 5.063 3.513 75 3 IT paslaugos

Lemona UAB 1.189 15.595 16.782 15.338 13.938 546 69 IT paslaugos

Elmova UAB 1.052 536 6.884 7.317 485 n.d. 34 IT paslaugos

Dreigsas UAB 10.471 4.479 4.186 3.286 2.188 187 10 Kasdienio vartojimo
prekés ir paslaugos

Manrasta UAB 4.665 5.973 6.754 5.794 4.073 87 10 Kasdienio vartojimo
prekés ir paslaugos

E. Kazlausko prekybos I] 4.295 1.684 1.584 1.251 1.178 10 35 Kasdienio vartojimo
prekés ir paslaugos

Svaros diena UAB 3.878 8.878 10.446 7.863 6.397 1.273 n.d. Komunalinés
paslaugos

Panevézio specialus autotransportas 1.773 11.447 12.831 11.685 9.723 196 208 Komunalinés

AB paslaugos

Arginta UAB 21.752 39.547 33.149 16.025 12.455 2.337 110 Medziagos

Tido UAB 10.513 28.173 31.817 26.178 13.734 n.d. 52 Medziagos

Liucija UAB 804 127 2282 1.087 704 428 3 Medziagos

BIOK laboratorija UAB 7.506 13.028 11.583 9.474 7.442 n.d. 46 Medziagos

Aluflam UAB (su UAB: ABC 6.849 13.867 8.191 10.722 823 2.176 50 Medziagos

Nordic Aluviking)

Ekotakas UAB 5.042 7.408 8.289 633 4.925 n.d. 10 Medziagos

Sprusas UAB 4.195 1.206 4.943 10 8.496 n.d. n.d. Medziagos

Baltic Metal Center (buvusi 2.902 10.742 12.139 12.226 8.326 n.d. 30 Medziagos

Vimareka) UAB

Kemena UAB 1.761 354 386 375 301 31 11 Medziagos

Naujoji Ringuva AB 1.335 9.917 9.092 10.336 8.749 674 62 Medziagos

Lesta UAB 988 945 8.969 7.363 86 889 34 Medziagos

Yukon Advanced Optics 74.334 23.681 26.026 20.252 2.808 2.921 10 Sveikatos priezitira

Woridwide UAB

Northway medicinos centrai UAB* 19.978 12.474 1.078 721 4.161 284 228 Sveikatos priezitira
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7 PRIEDAS (TESINYS)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Optikos pasaulis UAB 12.729 16.381 1.714 10.444 7.207 n.d. 222 Sveikatos priezitira

Vilniaus optika UAB 7.174 395 48 46 23 52 n.d. Sveikatos priezitira

Kavita UAB 5.799 14.492 17.745 12.575 9.173 n.d. 38 Sveikatos priezitira

Acorus Calamus UAB 5.655 8.297 7.065 67 53 452 68 Sveikatos priezitra

Baltic Orthoservice UAB 3.853 13.388 12.605 10.717 9.664 699 103 Sveikatos priezitra

Palangos reabilitacijos ligoniné¢ VSI | 3.799 12.382 12.402 11.459 8.973 281 362 Sveikatos prieZitira

Viltechmeda UAB 2.039 14.474 20.457 17.565 12.023 3.603 69 Sveikatos priezitra

Berzina UAB 1.643 6.264 8.958 9.871 538 n.d. 98 Sveikatos prieZitira

Gelvora UAB 7.305 42 38 29 2.247 133 11 Teisinés paslaugos

SIKC UAB 6911 1.708 1.686 1.364 101 250 12 Teisinés paslaugos

Ekonominés konsultacijos ir tyrimai | 2.234 3.549 7.718 6.875 2.901 151 30 Teisinés paslaugos

UAB

Avenire UAB 29.439 295 1.439 653 748 n.d. 11 Telekomunikacijy

Publicum UABO 23.773 25.492 12.656 9.163 7.548 n.d. 20 Telekomunikacijy

TopTronas UAB 22.867 986 1.167 487 300 76 10 Telekomunikacijy

Infostrukttira V] 5.351 11.991 10.392 8.475 7.811 1.472 45 Telekomunikacijy

Viesuju rysiy partneriai UAB 1.344 6.219 83 695 5.482 n.d. 31 Telekomunikacijuy

Versus eureus UAB 23.255 4.556 2.975 25 137 n.d. n Vartojimo prekés ir
paslaugos

Logotipas UAB 1.099 20.455 23.163 17.531 9.745 n.d. 127 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Presvika UAB 4.487 3.417 4382 343 2.396 n.d. 9 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Grift UAB 12.184 15.682 17.196 1.036 7.069 437 476 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Delta Management Solutions UAB 8.029 5313 5.068 3.698 2.947 n.d. 9 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Eurocashl UAB 6.886 17.869 17.414 1.304 10.582 1.295 511 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Simplika UAB 6.701 5.979 5.052 2.734 358 n.d. 7 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

SCG UAB 6.004 13.211 17.527 12.805 8.255 756 187 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Virklund Sport UAB 140.701 12.252 6.287 6.516 813 21 7 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Synergium UAB 62.249 5.622 5.667 2.071 779 n.d. 22 Vartojimo prekes ir
paslaugos

Romvyga UAB 3.335 1.695 1.664 1.255 391 92 8 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Baltic ground services UAB 2.781 26.331 14.792 8.561 6.964 592 122 Vartojimo prekes ir
paslaugos

Office system UAB 2.195 308 363 2.198 964 262 14 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Evasa UAB 17.405 4.097 3.534 264 1.495 96 34 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Litmotas UAB 13.535 11.944 5.075 4.678 5.555 1.186 6 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Ainava UAB 12.803 17.597 19.488 12.606 7.717 2.381 674 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Fasma Sigito Krivicko II 12.676 24.554 21.559 19.089 10.828 2.643 90 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Verbiiny duona UAB 11.449 6.574 6.212 4.228 3.064 1.258 69 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Valumina UAB 9.959 6.277 411 3.531 3.145 367 311 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Zala ARMS UAB 9.156 3.283 3.456 2.487 1.713 100 18 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Birzy duona UAB 8.851 18.563 18.704 12.931 9.847 n.d. 219 Vartojimo prekeés ir
paslaugos
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7 PRIEDAS (TESINYS)

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Omniteksas Uab 8.564 23916 26.393 20.513 12.883 2.213 170 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Saint-Gobain Autover Lietuva UAB | 8.259 3.953 3.434 3.391 2.165 20 15 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Vorto gama UAB 8.115 8.496 6.483 489 469 50 7 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Sorbum grupé (3 bendr) 7.378 129 125 10.574 7.423 n.d. 120 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Riamona UAB 7.232 1.047 8.859 7.202 6.076 25 55 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Karolinos turtas UAB 6.458 6.473 3.965 4.493 3.933 n.d. 52 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Skaitmeninis amzius UAB 6.088 2.714 2.927 2.308 1.687 26 50 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Baltasis Pyragas UAB 6.016 16.528 17.852 1.552 1.032 231 218 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Vitaresta UAB 5.505 15.215 19.547 15.698 9.813 810 667 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Selita ir Ko UAB 5.454 2.018 2.352 26.959 12.953 3.048 113 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Klaipédos margarinas UAB 4.552 1.079 14.639 11.144 7.415 n.d. 16 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Ekofrisa UAB 4.421 958 9.435 9.451 66.643 360 41 Vartojimo prekes ir
paslaugos

NRD UAB 4.109 5.484 3.788 3.796 3.887 292 42 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Vienas pasaulis UAB 3.939 16.775 18.074 n.d. 12.035 70 31 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Kogus UAB 3.881 6.341 6.534 6.189 4.568 n.d. 83 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Biuro masinos UAB 3.485 623 874 815 462 88 36 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Autotrekas UAB 3.474 10.949 13.977 12.618 8.126 n.d. 26 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Biuro pasaulis UAB 3.382 1.184 10.985 10.803 8.848 n.d. 58 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Javine UAB 3.073 13.049 14.807 12.543 9.982 n.d. 100 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Jonavos grudai AB 3.008 10.652 16.909 14.562 8.189 2.337 86 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

AIRV UAB 2.741 1.218 1.691 1.699 956 35 10 Vartojimo prekés ir
paslaugos

Displéjaus sistemos UAB 2.666 4912 6.438 6.216 3.787 n.d. 14 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Top Clean UAB 2.515 12.671 14.682 12.321 10.125 1.607 539 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Rozé¢ UAB 2.259 6.435 8.046 7.847 5.249 n.d. 122 Vartojimo prekes ir
paslaugos

Uzraktas UAB 2.073 4.013 5.075 4.127 3.324 32 13 Vartojimo prekes ir
paslaugos

Amalkeros leidyba UAB 1.951 1.966 2.299 2.147 1.645 462 12 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Vektrona UAB 1.756 4.767 6.415 6.144 4.055 637n 25 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Smiltainis ir Ko UAB 1.604 5.477 5.409 5.357 472 n.d. 74 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Tauragés maistas AB 1.458 14.776 18.057 15.652 12.896 106 133 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Mazeikiy rugelis UAB 1.122 5.482 6.236 n.d. 4.929 259 29 Vartojimo prekeés ir
paslaugos

Evelkas autostikly centras (2 902 13.036 17.686 17.313 11.957 n.d. 83 Vartojimo prekeés ir

bendr.)

paslaugos

90



