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Ivadas

Temos aktualumas ir naujumas. Verslas yra kiekvienos Salies ekonomikos variklis. Viena
svarbiausiy ekonomikos temy yra suprasti, kaip investuoti, kokius priimti finansinius
sprendimus siekiant inovacijy ir ilgalaikio augimo. Smulkus ir vidutinis verslas skatina
konkurencinguma, o tai viena pagrindiniy laisvos rinkos veikimo principy. Jis didina jmoniy
veiklos efektyvuma, leidzia iSplésti esamas rinkas bei kurti naujus, patogesnius ir efektyvesnius
produktus ar teikti geresnes paslaugas vartotojams. Verslo plétra yra bitina tarptautinio
konkurencingumo ir uzimtumo augimo prielaida. Vienas i§ biidy finansuoti jmong¢ ir pléstis,
kuris paskutiniu metu tampa labai populiarus — pirminis viesas sitilymas (angl. /PO — Initial
Public Offering) (toliau — IPO). Sprendimas jeiti j akcijy rinkg ir viesSai prekiauti akcijomis yra
nepaprastai svarbus jmongs plétrai. Taip pat pirminiy viesy sitilymy reikSmé yra labai aktuali
finansy krizés nuniokotose rinkose, nes pirmieji vieSi vertybiniy popieriy sitlymai yra
alternatyva jprastiniam skolinimuisi ir gali i§judinti stagnacijos apimtas rinkas ar palaikyti rinky
plétra esant geroms ekonominéms sglygoms. Jie gali padéti kompanijoms pritraukti 1ésas bei
plétoti verslus, pritraukiant finansinius iSteklius ir nukreipiant juos pelningoms investicijoms ar
kitokiems poreikiams tenkinti. Pasaulyje pirminiy viesy siiilymy rinka labai iSplétota ir sudaro
svarbig pirminés vertybiniy popieriy rinkos dalj. Ja pasinaudojus galima pritraukti verslui
bitiny léSy investicijoms ar valdyti finansines - iikines rizikas. Po sékmingo Baltijos birzy
susijungimo, jmonéms buvo suteikta daugiau galimybiy efektyvesniam jsiliejimui ] jas, o tuo
paciu buvo suteiktos platesnés galimybés jgyvendinti jy strateginius tikslus. Paskutiniais
deSimtmeciais Baltijos jmonés vis dazniau pradéjo naudoti kapitalo pritraukimo biida
iSleidziant vieSai apyvartai vertybiniy popieriy emisijas, nors §is 1éSy pritraukimas vis dar yra
naudojamas gerokai reciau, nei daugumoje i$sivysciusiy valstybiy ekonomiky. Daugelis mano,
kad galimybé pritraukti labai reikalingg kapitalg teikiant vieSus sitlymus suteikia Zzenkliy
pranasumy privaciy jimoniy savininkams ir valdytojams. IPO padidina jmonés nuosavybés baze
ir pripildo ja dideliu kapitalu. Imonés tapimas vieSa yra labai svarbus momentas ir zZymi
kokybiskai nauja jmonés vystymosi etapa. Nors IPO néra naujiena, §i tema yra aktuali miisy
visuomenei. Yra nemazai autoriy, kurie tyré IPO sékmingumg. Pavyzdziui, Radostaw Pastusiak
(2016) nagrinéjo pavienes jmones ir analizavo kaip kei¢iasi pelningumas rySium su jvykdytu
IPO. Matteo, Giancarlo ir Silvio (2017) iSanalizavo Italijoje esancias 165 IPO jmones, imdami
duomenis metus prie§ [PO ir metus po, ir taip pat tyré ar jmoniy pelnas didéja. Thomas ir
Karthik (2011) analizavo vieSas jmones ir pastebéjo, kad jmoniy, turin¢iy geresn¢ reputacija,

situacija po IPO biina geresné, nei ty, kuriy reputacija yra Zemesné. Na, o Salim, Samer ir Marc
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(2018) nagrinéjo JAV rinkoje esancius PO ir jy efektyvuma. O Siame darbe bus nagrinéjamos
vieSomis tapusios jmonés Baltijos mastu, analizuojant finansines ataskaitas, prospektus ir
lyginant, kokie buvo poky¢iai pries ir po IPO.

Moksliné problema. Sékmingas pirminis vieSas sitilymas kompanijoms suteikia ne tik
galimybe pritraukti gana dideles 1éSas, bet ir stabiliai augancias akcijy kainas birzose. Po
s¢kmingy pirminiy vieSy sitilymy kompanijos netgi turi geresnes skolinimosi galimybes
jprastiniu biidu bei didesnj pasitikéjima uzsienio rinkose. Pirma kartg jmonés iSleidziami
vertybiniai popieriai vieSai apyvartai, t.y. jvykdant pirminj vie$a sitilymg, jmonéms gali ne tik
suteikti papildomo vieSumo ir zinomumo, bet ir atskleisti tikraja kompanijos padétj, kartais
susilaukiant ir neigiamy pasekmiy. Todél kiekvienai jmonei svarbu visy pirma objektyviai
jsivertinti savo galimybes pasinaudoti Sia finansavimo alternatyva, mat ne visais atvejais [PO
sandoriai atitinka jmoniy lukesCius, yra efektyviis ar priimtinesni, nei kiti verslo finansavimo
biidai ir priemonés. Siame darbe, naudojantis Pabaltijo $aliy faktiniais IPO, nagrin¢jama ar
tokie sandoriai tikrai yra efektyvis ir kiek efektyvas.

Tikslas — atlikti Baltijos Saliy jmoniy jvykdziusiy IPO sandoriy efektyvumo ekonoming
analize bei jvertinti $iy sandoriy poveikj jmonei.

UZdaviniai :

1. Istirti moksling literatiirg ir pateikti pirminio vieSo sitilymo savoka bei grésmes ir privalumus;
2. I$nagrinéti pirminio vieSo sitilymo procesg;

3. Apzvelgti efektyvumo vertinimo kriterijus;

4. Sudaryti IPO efektyvumo vertinimo modelj;

5. Taikant model; iSanalizuoti Baltijos jmoniy vykdziusiy [PO 2010 — 2018m. laikotarpiu
veiklos rezultatus;

Metodas — lyginamoji sisteminé mokslinés literatiiros analizé, kiekybinis tyrimas.



1. Pirminis vie$as sililymas ir jo organizavimo procesas

Pirminis vieSas sitilymas organizuojamas pirminéje rinkoje. G. Kancerevycius (2009)
pateikia tokj pirminés rinkos apibrézima — tai rinka, kurioje tarpininkui ar investuotojui yra
parduodama nauja vertybiniy popieriy emisija, o pajamos i§ emisijos iSplatinimo atitenka
emitentui (angl. issuers). Kita vertus, reikty pastebéti, jog kai kuriais atvejais pirmingje rinkoje
pritrauktos 1ésos atitenka emitento akcininkams. Pirminéje rinkoje investiciniai bankai veikia
kaip tarpininkai. Daugelyje Saliy pati imoné¢ prekiauti vertybiniy popieriy birzoje negali pagal
istatymus. Sandoriai joje vyksta tik vieng kartg ir tik viena kryptimi. Pirminiy rinky dalyviai
dazniausiai biina akcinés bendrovés, norincios i$leisti | apyvarta naujy vertybiniy popieriy, taip
pat investuotojai, kurie yra pasiruo$¢ pirkti tuos vertybinius popierius. | apyvartg isleistomis
akcijomis ir obligacijomis pirmiausia prekiaujama pirmingje rinkoje kol jos prilygsta visiems
kitiems vertybiniams popieriams ir tinka antrinei rinkai. Toliau bus pla¢iau aptariama pirminio
vieSo sililymo sgvoka, organizavimo aspektai ir tikslai (privalumai) bet atskleistos su PO

susijusios grésmés ir trikumai.
1.1. TPO: sgvoka ir procesas

IPO yra svarbi ir zenkli pirminés vertybiniy popieriy rinkos dalis. Nors IPO kiekis ir jy
metu pritraukty 1€Sy apimtys gana zenkliai svyruoja priklausomai nuo pasaulio ekonomikos ir
vertybiniy popieriy rinky biklés, 2011-2020 metais pasaulyje kasmet vidutiniskai buvo
jvykdyta 1 063 IPO, kuriy metu isleisty akcijy verté buvo apie 196.72 milijardy USD.
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1 grafikas. IPO rinkos aktyvumas 2011-2020m. Saltinis: sudaryta autorés reminatis Pwc duomenimis.



Taigi — kaip tiksliai yra apibréziamas Pirminis vie$as sitilymas? Skirtingi autoriai naudoja
kiek skirtingus IPO apibrézimus, kurie pateikti lenteléje Zemiau, taciau juos apibendrinant
galima teigti, kad tai yra pirma kartag imonés isleidziami vertybiniai popieriai (dazniausiai —
akcijos), norint gauti papildomy 1Sy bei ne tik susilaukiant papildomos reklamos jmonei, bet

ir vieSai atskleidziant tikrajg jos padétj, kartais susilaukiant ir neigiamy pasekmiy.

Pirminio vieSo siiilymo apibrézimai

Saltinis Apibrézimas

KancerevyCius, G. (2009) Finansai ir | Pirminis vieSas sililymas yra pirma vieSa
investavimas akcijy emisija. Tokios emisijos vadinamos
debiutinémis, arba nepatyrusiomis
naujomis emisijomis (angl. unseasoned
new issues), nes iki tol vieSai parduoty
akcijy apyvartoje nebuvo.

Oxford dictionary of finance and banking | (Angl.Initial public offering (IPO),
and Oxford dictionary of business flotation) Procesas apimantis pirma karta
vieSai sililomas jmonés akcijas. | §j procesa
jeina ir privaciy ir nacionaliniy jmoniy
akcijy emisija, apimanti  sgvokas:
prisistatymas, supazindinimas,
pasitilymas, pasitilymas parduoti,
i8déstymas, paskirstymas, vieSa emisija.
Po pirminio vieSo sililymo akcijomis
galima prekiauti akcijy birzoje. Pirminis
vieSas siiilymas suteikia jmonei padidinti
kapitalg ar realizuoti investicijas.

Ghosh, A. (2006). Pricing and IPO yra apibréZziamas kaip pirmasis viesas
performance of initial public offerings in
the United States. USA.

siilymas. IPO visada sitilo akcijas, taciau
ne visada mazos, jaunos jmong¢s turi ieskoti
savo akcijy iSorinio kapitalo ir vieSosios

rinkos.

Draho, J. (2005). The IPO decision — why | [PO taip pat apibréziamas kaip procesas,
and how companies go public kai jmonés kapitalas pirma kartg sitilomas
daugeliui investuotojy ir pradedamas jos

jtraukimas ] birza.




Kaustia, M., Knupfer, S. (2008). Do IPO yra apibréziamas kaip pirmas kartas,
Investors Over- weight Personal kai jmoné iSleidzia akcijas pradiniam
Experience? sitilymui. Sis procesas taip pat rodo
bendrovés pasikeitima i§ privacios ribotos
atsakomybés bendrovés j akcine bendrove.
Investuotojai, jsigyjantys akcijas pirminio
vieSo sitilymo metu, turéty biiti pasirenge
prisiimti didesng¢ rizikg dél galimybés
uzdirbti didelj pelna.

NASDAQ Pirminis vieSas sililymas — tai pirmasis
akcijy pardavimas vieSai. Vertybinius
popierius IPO bidu, dazniausiai, nors ne
visuomet, iSleidzia santykinai jaunos,
nedidelés jmonés, siekanCios pritraukti
kapitalg vertybiniy popieriy rinkoje ir
norincios, jog iSleistais vertybiniais
popieriais  blity prekiaujama  viesai.
Investuotojai,  jsigyjantys  vertybiniy
popieriy IPO metu, sickdami didelio pelno

turi buti pasirenge toleruoti Zenklig rizika.

BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Pirminis vieSas sitilymas — tai pirmg karta
Alan J. (2001) Investments. investiciniy banky vieSai sitilomi jmonés
vertybiniai popieriai. Kai vertybiniy
popieriy  komisija  jregistruoja  ir
pateikiamas investuotojams prospektas,
investicinis bankas organizuoja ,,gatvés
pasirodymus® (angl road show) kuriais

populiarina jmonés vertybinius popierius.

1. lentelé “IPO apibrézimai”. Saltinis : sudaryta autorés reminatis nurodytais autoriais.

Pirminis vieSas sitilymas gali biiti iSimtinai sudarytas i§ naujai iSleidziamy akcijy; jau
iSleisty akcijy (pavyzdziui, steigéjy akcijos, patronuojancios jmonés valdomos akcijos); arba ir
naujy, ir jau egzistuojanciy akcijy. Priklausomai nuo to ar iSleidziamos naujos akcijos, ar [PO
metu parduodamos jau isleistos akcijos, 1éSos, gautos uz akcijy pardavima, atitenka arba paciai

kompanijai, arba jas parduodantiems akcininkams. PrieSingai nei antrinéje rinkoje, kur gautos



1éSos uz parduotas akcijas atitenka tiesioginiams akcijy savininkams.

Kai IPO metu akcijas parduoda jmonés esami akcininkai, dazniausiai jie neparduoda visy
turimy akcijy, o tik jy dalj, kad neprarasty atitinkamo nuosavybés procento jmonéje (Haim,
2005), leidziancio islaikyti kontrole. Kaip teigé Ljungqvist (2004), imonés akcijos iSleidziamos
1 vieSuma dél keliy priezasCiy: sumaz¢ja imonés finansavimo kastai; tai suteikia galimybe
prekiauti jmonés akcijomis, suteikdama suinteresuotosioms Salims galimybe diversifikuoti
investicijas ir pretenduoti | emitento pelna.

IPO gali biiti susisteminta skirtingais biidais - naudojant aukciong, fiksuota kaing ar
knygy sudarymo metoda. Aukciono biidu emitentas nustato maziausiag kaing; todél
investuotojai daro pasitilyma dél Sio pasiiilymo, kuriame taip pat nurodo akcijy skai¢iy, kurj
nori jsigyti. Fiksuotos kainos metodikoje emitentas i§ anksto investuotojams atskleidzia [PO
sitilymo kaing. Pagal knygy sudarymo (angl. book building) metodika platintojai ir emitentai
nustato diapazoning kaing, kuria jie nori parduoti akcijas; po to platintojas pateikia
investuotojams pasiiilyma, kuris gali pareiksti nejpareigojantj susidoméjima sitilomomis
akcijomis.

IPO procesas veda j vertybiniy popieriy birzos sgrasus, kurie taip pat paprastai vadinami
kintamaisiais ar flotaciniais. Pradinis vieSas platinimas taip pat gali biiti tiesiog vadinamas vieSu
platinimu, nes Sis apibrézimas reiskia fakta, kad vertybiniai popieriai parduodami placiajai
visuomenei, 0 ne tiesiogiai parduodami atrinktiems investuotojams, kaip tai blity daroma
privataus platinimo metu (FT lexicon, 2015).

Nors i$ pradziy tai gali atrodyti nesudétinga, IPO yra sudétingas procesas, turintis savy
privalumy ir trikumy. Pirmasis ir svarbiausias klausimas, j kurj atsakoma daugumoje §ios
srities moksliniy tyrimy darby, yra firmos pranaSumas faktiskai iSeiti j vieSumg. Tradicinius
atsakymus galima suskirstyti j dvi placias kategorijas: jmonés nuosavo kapitalo didinimas,
siekiant finansuoti verslo plétros iSlaidas, antra, bendrovés steigéjy ir esamy akcininky
galimybé parduoti dalj ar visg savo akcijy paketa bendrovéje, nes IPO procesas sukuria
likvidumg jmonés akcijoms (Espinasse, 2011). Tuo pat metu naujas vertybiniy popieriy
itraukimas | vertybiniy popieriy birza sukelia nemazai susijusiy islaidy, tokiy kaip padidinta
bendrovés atskaitomybé, paprastai grieztesné stebésena ir jmonés valdymas, taip pat galimybé
pradinei vadovybei prarasti jmonés kontrolg (Amadeo, 2015). Kaip bebiity, Ritter & Welch
(2002), apzvelgdami IPO veikla, iSsamiau iSnagrinéja priezastis ir paskatas jmonei pasirodyti
viesai ir suskirsto ja i dvi pagrindines grupes: gyvavimo ciklo teorijas ir rinkos laiko teorijas.

Gyvenimo ciklo teorijos teigia, kad vieSos jmonés yra daug labiau pastebimos placiajai

visuomenei, taip pat ir potencialiems pirkéjams, taciau ankstyvame gyvenimo cikle jmonei yra



naudingiau islikti privaciai, ilgainiui ji gali pasiekti taska, kai galima tapti vieSa. Nepaisant to,
imonei tapus vieSa, atsiranda teigiamy ir neigiamy reakcijy. Tai gali sukurti pridéting verte,
jkvépdama daugiau tikéjimo jvairiomis suinteresuotosiomis Salimis, tokiomis kaip klientai,
kreditoriai, tiek¢jai ir kiti investuotojai. Taciau tai taip pat gali sukelti nepageidaujama
konkurencijg produkty rinkoje, jei jmoné prekiauja auksta viesa kaina.

Daugelis rinkos laiko teorijy, | paaiSkinimus jtraukia informacijos asimetrija kaip modelj.
Pasak kai kuriy, firmos yra linkusios atidéti savo akcijy emisija, jei zino, kad yra nepakankamai
jvertintos arba jeigu rinka jmonei nurodo mazesng¢ vert¢ nei jiems priimtina. Dar kiti teigia, kad
imonés yra linkusios sekti rinka kaip vertingos informacijos $altinj ir i§leidzia nauja kapitala
tuo metu, kai tai daro kitos stiprios jmonés arba biina geros augimo galimybés, kurias
signalizuoja aukstesnés kainos.

Norinti pirmg kartg iSplatinti savo akcijas, jmoné turi bent du metus veikti laikydamasi
vieSos firmos veiklos standarty. Reikia jdiegti detalias ataskaity sistemas ir sudaryti verslo
plana, jeigu tai dar nebuvo padaryta iki Siol. (Kononovi¢, A., 2001). Kai vertybiniy popieriy
emisija yra specifikuota, pasirinktas tarpininkas - pardavéjas pajungia kartu sindikatg
didziausiy investiciniy banky ir mazesniy jmoniy pardavéjy grupe, kad paskirstyty leidziama
emisija. Nusprendus atlikti pirminj vie$a sitilyma (IPO), pasirenkama tarpininky komanda

(angl. selling group): (Kancerevy¢ius, G., 2009):

e Teisés jmoné

e Apskaitos jmone

e Vadovaujantis investicinis bankas

Pirminio vieSo sitilymo procesas prasideda taip vadinamu bendru susitikimu (angl. ,,all

hands" meting). Jis vyksta 6-8 savaités iki emisijos jregistravimo Vertybiniy popieriy
komisijoje, jo metu pasidalijami vaidmenys ir sudaromas laiko tvarkarastis. Daugiausia laiko
pirminio vieSo sitilymo komandai uzima prospekto sukiirimas. Kai jmoné nusprendzia judéti
pirmyn su IPO, ji turi glaudziai bendradarbiauti su platintoju (paprastai banku ar keliais
bankais), kad sukurty prospekta, kuriame investuotojams pateikiama visa informacija, kurios
jiems reikia priimant pagrista investicinj sprendimg. Emitentas pateikia ir preliminary, ir
galutinj prospekta. Preliminarus prospektas (angl. preliminary prospectus, ,,red herring") yra
pirminis sitilymo dokumentas, kuriame pateikiama iSsami informacija apie sitilomg sandorj.
Jame pateikiama paskutiniy penkeriy mety finansiniai duomenys, aprasoma jmonés veikla,
produktai, paslaugos, rinkos, konkurentai, vadovybé, augimo strategija ir kiti svarbiis dalykai.
Isleiziamame preliminariame prospekte nurodomos ir emisijos charakteristikos, i§skyrus kaing

ir pardavimo data. Jame taip pat nurodoma, kad tai néra pasitilymas pirkti (nes emisija dar
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nejregistruota), o tik informacija investuotojams. Tuo pat metu pateikiami dokumentai
Vertybiniy popieriy komisijai (JAV - Vertybiniy popieriy ir birzy komisijai, angl. Securities
and Exchange comission, SEC). Jos kurj laikg nagrinéja pateiktg informacijg ir tikrina ar néra
klaidy — ty. ar prospekte pateikta informacja atitinka vertybiniy popieriy emisijos
dokumentams nustatytus teisés akty reikalavimus. Jeigu randama klaidy ar kity trikumy,
emisijos prospektas turi bti atitinkamai pakoreguotas.

Kiekviena vieSa emisija turi biiti jregistruota Vertybiniy popieriy komisijoje. Finansiniy
instrumenty registravimas yra svarbus momentas, biitinas informacijos atskleidimo procesui.
Informacija apie emitento veikla pateikiama ne tik iSleidziant vertybinius popierius ir
registruojant emisijg, bet véliau pateikiamos reguliarios ataskaitos apie emitento biikle,
stambius akcininky pasikeitimus. (Kononovic, A., 2001).

Norint jregistruoti emisijg, Vertybiniy popieriy komisijai reikia pateikti emisijos
prospekta. Prospektas yra investuotojams ir visuomenei skirtas vieSas dokumentas. Platinant
vertybinius popierius neviesu biidu, reikalavimai informacijos atskleidimui kiek mazesni, todél
emitentui leiziama pateikti sutrumpintg prospekto varianta - vertybiniy popieriy platinimo

memoranduma. Prospekte dazniausiai nurodoma: (Valakevicius, E., 2008):

- kaip platinama emisija ir kokie tarpininkai naudojami;
- kokia emisijos kaina ir kaip ji nustatyta;
- kiek ir kokiam tikslui siekiama pritraukti 1éSy;

- kaip pasikeis firmos kapitalo strukttira po emisijos iSplatinimo

Kitas Zingsnis yra emisijos pristatymas investuotojams (angl. road show), kai numatomas
pradinis vieSas pasiiilymas pristatomas potencialiems investuotojams jvairiuose miestuose ir
Salyse. Pristatymuose kartu su konsultantais dalyvauja ir emitento firmos vadovai. Galutinis
prospektas pateikiamas, kai pasiilymas yra baigtas ir sitilomas pasiraSyti. Tad pasibaigus
pristatymui iSspausdinamas galutinis prospektas (angl. final prospectus) ir iSplatinamas
investuotojams. Informacija galutiniame prospekte apima isleisty akcijy skaiciy, sitilymo kaina,
imongs finansinius duomenis, rizikos veiksnius, jplauky panaudojima, dividendy politika ir kita
svarbig informacija. Si informacija padeda investuotojui priimti pagrista sprendima investuoti
1 bendroveg. Firmos vadovybé susitinka su platintojais aptarti galutinés akcijy kainos bei
emisijos dyzio. Paprastai per kelias savaites sindikatas jau biina surinkes atsiliepimus apie
pristatymg ir ketinimus jsigyti naujos emisijos akcijy. Kai nustatomas emisijos dydis ir kaina -
maziausiai dvi dienos po galutiniy prospekty iSsiuntimo investuotojams, pirminis viesas

sitilymas paskelbiamas jvykusiu.
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1.2. TPO privalumai

Visgi, kodél imoné nusprendzia eiti j vieSumg — dél kokiy IPO privalumy? Pavyzdziui,
Chemmanur modelis (2014) vadovaujasi Jenseno teorija (1993) ir mano, kad tik verslininkai,
sukaupe didele sékmingos veiklos patirti nuspregs parduoti akcijas viesai, tuo tarpu tie, kurie
neturi tokios patirties, kaups kapitalg i§ privataus kapitalo investuotojy, o Maksimovic ir Pichler
(2001) IPO sprendima susieja su technologinémis naujovémis — jeigu jmoné yra perspektyvi, ji
nusprendZia parduoti akcijas.

Kodél jmonés nusprendzia prekiauti akcijomis viesai - tai buvo pirmasis klausimas,
iSkeltas Ritter ir Welch (2002) atliktoje apklausoje, kurioje prieita prie iSvados, kad daugeliu
atvejy pagrindinis atsakymas yra pritraukti nuosava kapitalg firmai ir sukurti vie$g rinka,
kurioje galéty steigéjai ir kiti akcininkai savo valdomus vertybinius popierius ateityje
konvertuoti | grynuosius pinigus. Nefinansinés priezastys, tokios kaip vieSumas, daugumai
imoniy vaidina tik nedidelj vaidmenj. Sios i§vados atitinka vélesng Brau apklausg (2012), kuri
pranesa apie vieSumo priezastis, gautas atlikus tiesioginius nuomongs tyrimus apie 984 privaciy
imoniy. Tik trys apklausos klausimai sulauké bent 75 proc. sutikimo kaip IPO vykdymo
pranasumo: gauti finansavima ilgalaikiam augimui (86,8 proc.), gauti finansavimga tiesioginiam
augimui (86,8 proc.) ir padidinti likviduma (82,5 proc.).

Vis tik, jtakos vykdyti IPO taip pat turi finansinis lankstumas ir didesné derybiné galia su
bankais. Rajanas (1992) teigia, kad viesa veikla padidina jmonés finansinj lankstuma, sustiprina
jos derybing galig su bankininkais ir finansiniais kreditoriais, ir, atitinkamai, sumazina jmonés
finansines sanaudas. Huyghebaert ir Hulle (2005) teigia, kad IPO leidzia firmai padidinti
finansinj lankstumg sukuriant papildomy kapitalo Saltiniy jos augimui ir plétrai finansuoti.

Kita priezastis - susijungimai ir jsigijimai. Lyandres ir kt. (2011) teigia, kad jmonés
daznai imasi IPO siekiant veiksmingos jmoniy susijungimo ir jsigijimo strategijos. Jie daro
prielaida, kad kol jmoné yra privati, tol yra neaiski jos tiksli kapitalo verté. [PO pasalina §j
vertinimo neapibréZtumg ir leidzia jmonei optimaliai pasinaudoti restruktiirizavimo
galimybémis. Laikydamiesi Sios teorijos, Celikyurt ir kt. (2007) nustato, kad, pavyzdZziui, naujai
viesose JAV jmonése yra didelis M&A (angl. merger and acquisition) veiklos paplitimas ir kad
jsigijimy po IPO suma yra teigiamai susijusi su vertinimo neapibréztumo laipsniu ir rinkos
salygomis. Brau ir kt. (2003) teigia, kad IPO leidzia jmonéms sukurti vieSai parduodamas
akcijas, kurios gali biiti naudojamos kaip augimo valiuta per susijungimus ar jsigijimus.

Dar viena priezastis, dél kurios siekiama tapti viesa jmone — i§¢jimo strategija. Tokiu
atveju, IPO yra pirmas savininko pasitraukimo strategijos zingsnis. Savininkas maksimaliai
padidina pajamas i§ galimo jmonés pardavimo, véliau parduodamas dalj teisiy j pinigy srautus
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ir nuosavybés kontrolés teises. Verslininkai, kurie pasirenka ,,finansinio derliaus” strategijas,
daznai tikisi realizuoti finansing verte, sukurta versle (Mason & Harrison, 2016). ,,Sékmingas
derlius” daznai nutinka, kai verslininkai jtikina pirkéjus ir investuotojus apie verslo patikimumag
ir vertinguma (Benson, 2015). Verslininky jsitraukimas j versla pries ,,derliaus nuémima” ir,
galimai, po jo gali turéti jtakos jmonés jvertinimui, pavyzdziui, pradinei [PO kainai (Certo ir
kt., 2001). Savo verslui atsidavusiy steigéjy/vadovy buvimas daznai yra svarbus dalykas
investuotojams, tad tokiu buidu galima padidinti s¢kmés (t.y. didesnés verslo vertés, t.y. IPO
kainos) galimybe. Tad daznai steig¢jai ir po IPO islieka jmonés dalimi, pavyzdZziui, veikdami
kaip pataréjai arba iSlikdami akcininkais, kai parduoda dalj jmonés (Morck ir kt., 1988).
Verslininky jsitraukimas j firma padidina pirkéjy ir investuotojy pasitikéjima savo pasirinkimu
dél investavimo ir verslo ateities. Potencialiis investuotojai taip pat gali tikéti akcininky vertés
maksimizavimu ir steigéjo - vadovo paskaty suderinimu su suinteresuotyjy Saliy motyvais
(Pedersen ir Thomsen, 2001; Thomsen ir Pedersen, 2000). Taigi jie gali noréti, kad jkuréjai
dalyvauty uztikrinant verslo vykdyma.

Be kita ko, paminétina, kad anot Torrys LLP (2019), vienas i§ IPO privalumy yra ir
mazesnés kapitalo iSlaidos, palyginti su skoly finansavimu. Imonés, kurios pasiekia optimalig
kapitalo struktiira, gali sumazinti savo tiek nuosavo, tiek skolinto kapitalo sagnaudas. Taip pat
finansinés institucijos yra linkusios labiau pasitikéti akcinémis bendrovémis, kuriy akcijomis
prekaujama viesai, dé¢l aukStesniy reikalavimy informacijos atskleidimui (reikalavimai dazniau
rengti ir publikuoti finansines ataskaitas), o tai gali turéti jtakos mazesnéms paskoly
palikanoms.

Kitas, ne maziau svarbus dalykas — iSorinis steb¢jimas. Vertinant IPO, iSorés stebéjimas
gali buti vertinamas dvejopai — kai kuriais atvejais kaip privalumas, kitais — kaip papildomos
sanaudos. Bendrovés jsipareigojimas jvykdyti vertybiniy popieriy birZzy norminius ir
informacijos atskleidimo reikalavimus padidina skaidrumg, sumazina informacijos
asimetriskumg tarp vadovy ir daugumos akcininky bei palengvina geresnj jmonés valdyma.
ISorinis steb¢jimas yra naudingas iSsisklaidZziusiems akcininkams, taciau tai kainuoja vadovams
ir kontroliuojantiems akcininkams. Padidéj¢s analitiky ir rinkos dalyviy démesys didina vadovy
drausme vykdant veiklg ir riboja privacios naudos siekima. |monés vertybiniy popieriy
jitraukimas | vieSg apyvarta leidzia jmonei sukurti vadovy skatinimo planus, kad vadovy
interesai biity geriau suderinti su akcininky interesais. Maksimovic ir Pichler (2001) teigia, kad
didesnis skaidrumas vercia firma atskleisti svarbig informacija, kuri gali buti naudinga

konkurentams. Kita vertus, literatiiroje yra ir nuomoniy, jog stebé&jimo lygis yra aukstesnis etape
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iki tampant IPO, nes nedidelé investuotojy grupé gali stebéti jmone atidziau nei iSsisklaide
investuotojai.

Galima i$skirti dar vieng privalumg — galimybiy langai. Vadovai, naudodamiesi laikinai
palankiomis rinkos salygomis ir patraukliomis akcijy kainomis, pasirenka jmonés sprendimy
priémimo laika, naudodamiesi geresne informacija. Daugybé JAV ir ne JAV atlikty tyrimy
dokumentuoja IPO klasterizavimg stipriomis pramonés ir rinkos saglygomis bei ilgalaikius
nepakankamus rezultatus po pirminio vieSo siilymo (Ritter 2003). Galimybiy langas yra
trumpas laikotarpis, per kurj galima atlikti retg ir norimg veiksma. UzZsidarius langui, galimybé
gali nieckada nebepasikartoti. Konkurencingoje rinkoje, kurioje daug dalyviy, siekiama
maksimaliai padidinti materialia ar nematerialia verte savininkams, akcininkams,
darbuotojams.

Ne kg maziau svarbus faktorius — rinkos likvidumas. Jis apibiidina tai, kokiu mastu turtg
galima greitai nusipirkti ir parduoti stabiliomis kainomis. Kalbant paprastai, tai yra pirkéjy ir
pardavéjy skaiciaus jvertinimas ir ar sandoriai gali biiti lengvai vykdomi. Neseniai atliktame
Francis, Hasan, Mani ir Yan (2016) tyrime nustatyta, kad jmonés, turin€ios didesnj likviduma

kapitalo rinkoje, uz suteiktas paskolas moka mazesnes paliikanas.

Privalumai

1. Nuosavo kapitalo pritraukimas

2. Didesné derybiné galia su bankais

3. Imoniy susijungimas/jsigijimas

4. I8éjimo strategija

5. ISorinis steb&jimas (vieSumas)

6. Galimybiy langai

7. Rinkos likvidumas

2. lentelé “IPO privalumai”. Saltinis : sudaryta autorés reminatis nurodytais autoriais.

Apibendrinant, galima sakyti, kad [PO sprendimas yra strateginis sprendimas, kurj lemia
skirtingi veiksniai. Visi Sie pateikti pranaSumai yra biidingi visoms jmonéms bei Salims.

Pagrindiniai lemiami veiksniai, kodél jmoné nori tapti vieSa yra noras pritraukti daugiau
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kapitalo, padidinti likvidumg, taip pat reikSmés turi iSaugegs finansinis lankstumas ir

susijungimai ar jsigijimai.

1.3 IPO grésmés

Tapimas viesa jmone turi daug privalumy, taciau yra ir trikumy. Visy pirma, yra placiai
dokumentuota, jog nepriklausomai nuo Salies, jmonés akcijos, iSleistos pirminiame vieSame
akcijy siulyme, dazniausiai bus parduodamos uz kaing kuri yra mazesné nei bus nustatyta ty
akcijy verté antringje rinkoje. Zemesné IPO kaina dazniausiai atsiranda dél investuotojy
netikrumo dél jmonés tikrosios vertés (Ritter & Welch, 2002; Sanders & Boivie, 2004). Kuo
labiau neapibréztas jmonés vertinimas i$ investuotojy perspektyvos, tuo zemesn¢ PO kaing
jmoné turés pasiiilyti, kad kompensuoty IPO investuotojams jy prisiimtg rizikg. Kadangi Zema
kaina parodo verte, kurios jmoné neuZzfiksavo, IPO vykdancios firmos yra suinteresuotos
sumazinti skirtumg tarp IPO kainos ir kainos antringjé rinkoje (Ljungqvist, 2007). IS kitos
pusés, itin auksto lygio kainy nustatymas IPO jmonéms paprastai irgi yra nepageidautinas, todél
skirtumo, tarp IPO kainos ir akcijos rinkos kainos turi islikti bei gali buti vertinamas kaip gero
IPO rodiklis dél didesnio investuotojy bei Ziniasklaidos démesio, pirminés rinkos investuotojy
bei investiciniy banky, organizuojanciy IPO, pripaZinimo. Rinkos ir Ziniasklaidos démesys,
teigiami atsiliepimai apie emitentg ir jo IPO yra ypa¢ svarbiis Siuolaikiniame interneto
pasaulyje. Pirma, Cliff ir Denis (2004) ir Brown (2016) teigia, kad dél per mazy kainy padidéja
analitiky apréptis po IPO, skatinama skleisti informacija apie imong, kartu didéja ir skaidrumas,
o Billett, Garfinkel ir Yu (2017) nurodo, kad asimetrinés informacijos padidé¢jimas dél analitiky
aprépties sumazejimo pablogina jmonés veiklg. Kartu Zema kaina gali pagerinti informacijos
atskleidimo kokybe ir jmonés valdyma, todél sumazés iSorés finansy iSlaidos. Antra, per maza
kaina gali duoti tam tikros rinkodaros naudos, kuri padidina klienty pripazinimg produkty
rinkose. Chemmanur ir Yan (2009) netgi teigia, kad reklama ir Zemos kainos i§ tikryjy yra
substitutai.

Visy antra, anot PwC (2019), PO triikumas yra kontrolés praradimas, nes patekus j rinka
akcininky skaiCius zenkliai padidéja, todél steigéjai ir pirmieji akcijy savininkai praranda
jmonés kontrolg. Nebegalima savarankiskai priimti sprendimy, net jei turite didZiaja dalj akcijy,
nes smulkieji akcininkai gali susivienyti ir pasisakyti pries. Dél Sio prieZasties, turimas steigéjy
akcijy skaicius prie$ IPO turi jtakos isleidziamy akcijy skaiciui — kai vadovybés nuosavybés
lygis iki IPO yra labai aukstas, [PO imonés greiciausiai iSleis daug akcijy, nes tikétina, kad
vadovai vis dar galés iSlaikyti kontrolg pasibaigus IPO. Kai vadovybés nuosavybés iki PO
lygis yra labai zemas, [PO jmonés taip pat greiCiausiai iSleis didele dalj akcijy, nes vargu ar
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steigéjai/vadovai vis tiek sugebés islaikyti balsavimo teisiy kontrolg po IPO. PrieSingai, kai
steigéjai valdo akcijas, kuriy riba pvz., apie 60 procenty nuosavybés, jie nelinkg isleisti
daugybés akcijy, nes taip gali prarasti absoliucig kontrole.

Trecia, jvykdzius IPO, did¢ja jmonés islaidos. PrieSingai nei priva¢ioms jmonés,
reikalaujama, kad vieSos jmonés pateikty savo finansines ataskaitas Vertybiniy popieriy
komisijai. Sios finansinés ataskaitos turi biiti parengtos pagal priimtus apskaitos principus ir
patikrintos sertifikuotos apskaitos jmonés, o tai yra brangu. Be kita ko, imoné privalo turéti
griezta finansy kontrole, taip pat sudaryti finansinés atskaitomybés komandg ir audito komiteta,
rengti ne tik metines, bet ir ketvirtines finansines ataskaitas, samdyti audito jmong ir atlikti
$imtus kity uzduoéiy. Si atsakomybé IPO jvykdziusioms jmoném (ir kitoms jmonéms, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama vieSai) kasmet kainuoja milijonus ir reikalauja labai daug
darbo valandy. Be periodiniy i$laidy, susijusiy su akcinés bendrovés norminiy akty laikymusi,
IPO sandorio procesas taip pat kainuoja nemenka suma pinigy. DidZiausia pirminio vieSo
siilymo kasty dalis yra akcijy platinimo sgnaudos. Akcijy platintojai paprastai apmokestina
IPO emisija nuo 5% iki 7% 1§ emisijos gaunamy jplauky. Be pastaryjy mokesciy, bendroveés
iSleidzia nemazai dar ir teisiniams mokescCiams. Be to, dar yra registracijos ir spausdinimo
sgnaudos. Sandorio iSlaidos bus dar didesnés, jei jmoné nusprgs samdyti finansinés
atskaitomybés konsultantus ar kitas specialias grupes.

ReikSmingas trikumas yra rinkos spaudimas. Jis gali bati labai sunkus jmonés
steigéjams/vadovybei, kuri yra jpratusi daryti tai, kas, jy manymu, jmonei yra geriausia.
Steigéjai linke turéti ilgalaike vizija, kaip jy jimoné atrodys po daug mety nuo dabarties ir kaip
tai paveiks pasaulj. Tuo tarpu vertybiniy popieriy rinkos pozitiris yra trumpalaikis. Kai
bendrové yra viesa, jos kiekvieng zingsnj seka viso pasaulio investuotojai ir analitikai, kuriuos
paprastai domina vienas klausimas: ,,Ar §i jmoné pasieks savo ketvirCio pelno tiksla?”. Jei
jmoné pasieks savo tiksla, jos akcijy kaina pakils, o jei ne — akcijy kaina sumazés. Net jei
vadovyb¢ daro tai, kas jmonei yra geriausia ilgalaikéje perspektyvoje, nesugebéjimas jvykdyti
trumpalaikiy visuomenés sekamy tiksly, gali priversti jmon¢ prarasti vertg. Todél jmonés
steigéjai, kuriems nepatinka biiti suvarzytiems dél trumpalaikiy tiksly, turéty gerai pagalvoti
apie ¢jimg ] vieSuma.

Paskutinis reikSmingas trikumas susijes su informacijos atskleidimu ne tik
investuotojams, bet kartu ir konkurentams. Be to, kadangi akcijomis prekiaujama viesai,
konkurentams daug lengviau suformuoti zenkly (o kai kuriais atvejais - ir kontrolinj) akcijy

paketa ir tokiu biidu perimti jmonés kontrole.
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Grésmeés

1. Zema akcijos kaina

2. Kontrolés praradimas

3. Didesnés islaidos, susijusios su valdymu ir
ataskaity teikimu/rengimu

4. Rinkos spaudimas (ilgalaikiy ir trumpalaikiy
tiksly konfliktas)

5. Konkurentams lengviau jsigyti kontrolinj akcijy
paketa

3. lentelé “IPO grésmés”. Saltinis : sudaryta autorés reminatis nurodytais autoriais.

Apibendrinant, galima sakyti, kad IPO gali biiti tinkama jmonés kryptis. Yra daug
privalumy ir trikumy, taciau reikia labai gerai apsvarstyti ir jvertinti visus “uz” ir “pries” arba
kitas [PO alternatyvas. Didziausi [PO minusai yra per zema kaina, jmonés kontrolés
praradimas, did¢jancios islaidos, nes IPO sandorio procesas kainuoja nemazai, taip pat kaip
trikumas gali biiti traktuojamas ir per didelés visuomenés démesys bei spaudimas, be to, be

visy auks$c¢iau minéty pavojy, atsiranda galimybé, kad konkurentas gali jsigyti akcijy.

1.4 TPO Efektyvumo vertinimo Kkriterijuy apzvalga

Siame poskyryje bus aptarti keli tyrimai, kurie parodo, kaip jmonés efektyvumas keitési
po IPO, taip pat kokie yra galimi vertinimo biidai . Peristiani ir Hong (2004) iStyré bendroviy,
jsitraukusiy i birza, tokiy kaip NASDAQ, AMEX ir NYSE, finansine¢ buklg 1980-2000 m. Jie
palygino bendroviy, kurios pateko j vertybiniy popieriy birza vélesniais metais iki PO
pelningumg (ROA). Jie pastebéjo, kad bendroviy pelningumas (ROA), laikotarpiu iki IPO yra
mazesnis. Tuo paciu metu jie nepastebéjo tokio pelningumo sumazéjimo tarp ne viesy jmoniy.
Jy nuomone, tai yra jrodymas, kad pablogéjusiai bendroviy, patenkanciy j vertybiniy popieriy
birza, finansinei buklei jtakos neturi silpnesnés ekonominés salygos, taiau tai rodo, kad vis
silpnesnés biiklés bendrovés yra jtrauktos j birzos sarasus. Jie i$siaiSkino, kad $i (IPO) verslo
finansavimo forma tampa vis populiaresné, o jaunoms jmonéms tapo lengviau iSleisti

vertybinius popierius viesai.
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Kaip bebtty, ROA néra vienintelis pelningumo rodiklis, j kurj reikéty atsizvelgti, ypac
kai IPO yra susijes su nuosavybe ir daro jtaka jo pelningumui. Wu ir kt. (2009) tyré ar IPO
pagerina Kinijos banky veikla, matuojant santykiniais grazos koeficientais: ROE ir ROA. Jie
nustaté, kad apskritai birzoje kotiruojamy banky rezultatai yra blogesni nei j birzos saraSus
nejtraukty banky ir kad IPO turéjo reikSminga teigiamg poveikj ROA augimui pries§ IPO, nors
laikui bégant ROA sumazéjo. Anot jy, tai reiskia, kad banko buvimas akcijy rinkoje veiklos
rezultatuose neatsispindi. Jdomu tai, kad ne tik JAV, bet ir Kinijos rinkoje buvo pastebétas
reisSkinys, susijes su prastesnémis birzoje kotiruojamy bendroviy, palyginti su tomis, kurios
nebuvo jtrauktos j birzos saraSus, rezultatais. Be to, Wu ir kt. taip pat pastebéjo, kad ROA
pageréjimas buvo laikinas ir i$liko tik trumpam po IPO, o ilgainiui po IPO banky rezultatai
blogé¢jo. Jie nustaté, kad dél IPO padidéja nuosavo kapitalo dydis bendrovés balanse, taciau tai
nepagerina valdymo ir operatyvinés veiklos, ir kuo ilgiau bankas yra jtrauktas j birzos sarasa,
tuo prastesnis yra ROA. Panasius pasteb¢jimus pateiké Aharony ir kt. (2000), kuris iStyré
bendroviy ROA pradinio vieSo sitilymo metais ir kitais metais po to. Pirminio vieSo sitilymo
metais jie nustateé, kad vidutinis jmoniy ROA pasieké auksciausia taska, o tada krito. Kurtaran
ir Biinyamin (2008) istyré Turkijoje kotiruojamas bendroves ir palygino praéjusiy mety pries
IPO ROA su trejy mety po IPO ROA. Jie parodé¢, kad ROA pragjus trejiems metams po [PO
sumazejo nuo 9% iki —32,7%. ROA mazéjimas buvo pastovus ir nuolatinis.

Radostaw Pastusiak ir kt. (2016) atliko jmonés pelningumo pries IPO ir po, tyrimg. Norint
nustatyti imonés veiklos efektyvuma, buvo pasirinkti pelningumo rodikliai: turto graza (ROA)
ir nuosavybés graza (ROE). Be to, siekiant nustatyti ar ROE ir ROA padid¢jimas pries pat IPO
ir vélesnis $iy rodikliy maz¢jimas yra manipuliacija (t.y. dirbtinis pelningumo ,,padidinimas‘
siekiant aukstesnés IPO kainos) ar nulemtas nuosavybés padidéjimo po IPO, buvo atsizvelgta i
dar du rodiklius, t.y. veiklos pelno marza (angl., Operating Margin, OPM) ir grynaja pelno
marzg (angl. Net Profit margin, NPM). Jei ROA ir ROE maz¢jimas po IPO susijes tik su
nuosavybés ir turto iSaugimu, pelno marzos turéty islikti tame paciame lygyje po IPO, o grazos
koeficientai turéty sumazéti del aukSto neproduktyvaus grynyjy pinigy ir trumpalaikiy
investicijy lygio. Jei keleriais metais po [PO padidés ir ROE, ROA, NPM ir OPM, tai reiksty,
kad pelningumo sumazgjimas po IPO buvo laikino pobiidZzio, susidariusio dél staigaus nuosavo
kapitalo ir ,nepelningo” trumpalaikio turto akumuliacijos, kurj véliau panaudojus
investicijoms, grazos rodikliai grizta i pradinj, iki IPO buvusj, lygmenj. Tyrimui buvo
naudojamasi VarSuvos vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy duomenimis. Tyrimo
metu autoriai nustaté, jog visi nagrinéti rodikliai (ROA, ROE, OPM ir NPM) pasieké

auksciausias reikSmes paskutinj finansinj laikotarpj prie§ IPO, bei, kaip ir tikétasi, visi Sie
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rodikliai buvo geresni pries IPO, nei pirmg laikotarpj po IPO, tad darytina iS§vada, jog ijmonés
samoningai ,,pagerina“ pelningumo ir grazos rodiklius pries [PO siekdami aukStesnés PO
kainos. Kita vertus, pastebéta, jog ilgainiui po PO, grazos rodikliai artéja prie jprastiniy, iki
IPO demonstuoty grazos rodikliy reikSmiy, kas rodo, jog per IPO pritraukty 1éSy pelningas
,idarbinimas®, taip pat yra ROA ir ROE viena priezas¢iy. Taip pat daroma iSvada, kad
dazniausiai per IPO jmonés pritraukia daug kapitalo (kartais — daugiau, nei tikétasi) ir biina
nepasirengusios pritraukta kapitalg efektyviai ir greitai panaudoti — tad kuo ilgiau uztrunka
naujo kapitalo jsisavinimas, tuo ilgiau po IPO grazos rodikliai iSlieka zemi.

Joanna LIZINSKA ir Leszek CZAPIEWSKI (2014) vertino jmoniy dydZio ir pelningumo
jtakg vertybiniy popieriy, isleisty per IPO, kainoms trumpajame ir ilagalaikiame laikotarpyje.
Siekta iSsiaiskinti, kiek Lenkijos [PO yra budingas fenomenas, jog IPO kaina yra pastebimai
mazesne, nei isleisty akcijy kaina i§ karto po IPO, bei tai, kad IPO metu isleisty akcijy graza
yra santykinai mazesné, nei kity vertybiniy popieriy rinkoje kotiruojamy akcijy graza. Taip pat,
lyginta ar minéty dalyky mastas yra vienodai aktualus skirtingo pelningumo ir/ar dydzio
bendrovéms. Tyrimas parode, jog 2004-2009 mety laikotarpiu, IPO kaina buvo apie 11%
mazesné, nei ty paciy akcijy kaina antringje rinkoje i§ karto po IPO. Taip pat nustatyta, jog
investuotojas, jsigijes akcijy antrinéjé rnkoje i$ karto po IPO ir laikes jas 3 metus, biity
vidutini§kai uzdirbes 7% (mediana — 24,9%) mazesng¢ grazg. Be to, autoriai pri¢jo prie iSvados,
jog mazesnéms jmonéms buvo budingas didesnis skirtumas tarp IPO kainos ir akcijy kainos po
IPO.

Varsuvos vertybiniy popieriy rinka, kaip didziausia ir spar¢iausiai auganti vertybiniy
popieriy rinka Ryty ir Centringje Europoje, buvo tyrimo objektas ir Bogumita Brycz, Tadeusz
Dudycz & Michat J. Kowalski (2017). Autoriy tikslas buvo nustatyti ar s¢kmingas IPO jj
vykdanciai bendrovei lemia sékmingg investicija naujiems $ios jmonés akcininkams. PO
atveju, jmonés stengiasi pritraukti kuo daugiau kapitalo tuo paciu esamiems akcininkams
(dazniausiai — steigéjams) perleidziant kuo maziau kontrolés. Tad Siame darbe I[PO
sekmingumas jmonei buvo matuojamas santykiniu rodikliu, lyginan¢iu nuosavo kapitalo (angl.
Equity) iSaugimo procentg su perleisty balsavimo teisiy procentu. Tyrimo metu nustatyta, jog
didZiausia jtakg IPO sékmei turéjo ROE rodiklis, buves iki IPO vykdymo. Sio rodiklio reikime
stipriau nei kitas placiai naudojamas grazos rodiklis — ROA — lém¢ IPO kaing. Anot autoriy,
kadangi ROE rodikliui apskai¢iuoti naudojamas grynojo pelno rodiklis, skirtingai nei veiklos
pelno rodiklis, naudojamas apskaiciuoti ROA, jmonés vadovybé turi daug didesnes galimybes
manipuliuoti $iuo rodikliu ir jj dirbtinai ,,iSpiisti* prie$ IPO, tokiu biidu padidinant ir ROE. Dar

viena i$ tyrimo i§vady buvo ta, kad mazesniy jmoniy [PO yra sékmingesni, nei dideliy jmoniy
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IPO - tai aiSkinama tuo, kad mazy jmoniy augimo potencialas paprastai biina didesnis negu
stambiy jmoniy, tad investuotojai gali tikétis aukStesnio ROE, o tuo paciu ir akcijy kainy
ateityje. Ir nors pries IPO buves ROE rodiklis yra pagrindinis IPO sékmés faktorius paciai
jmonei, dazniausiai priklausomybé yra prieSinga investuotojy grazos pozilriu — t.y. jmoniy,
kuriy ROE prie§ IPO buvo aukstesnis ir 1émé aukstesnes [PO kainas, akcijy graza antrinéje
rinkoje buvo mazesné, nei ty jmoniy, kuriy ROE prie§s [PO buvo Zemesnis. Tai rodo, kad
investuotojai darydami investicinius sprendimus remiasi signalais, kurie yra neefektyvis ir, ko
gero, naudojasi paprasciausiomis euristikomis bei yra veikiami reprezentatyvumo SaliSkumo
(angl. representiteveness bias) — t.y. vietoje jmonés pilnos fundamentalios analizés atlikimo
remiasi prielaida, jog ankstesniy laikotarpiy graZos ar pelningumo rodikliai yra tokiy pat
finansiniy rezultaty ateityje garantas.

Matteo Bonaventura, Giancarlo Giudici ir Silvio Vismara (2017) iSnagrinéjo 195 Italijos
IPO pavyzdzius, kad suzinoty apie didesnj perskirstyma mazmeniniams investuotojams j [PO,
kurie yra pervertinti, palyginti su kolegy jmonémis. Instituciniai investuotojai gauna naudos i$
perskirstymo, nes jie gauna daugiau IPO akcijy, kuriy naSumas yra ilgalaikis. Visy pirma, buvo
nustatytas skirtumas tarp pradinés ir galutinés akcijy sumos, paskirstytos kiekvienai
investuotojy kategorijai. Atliekant tyrimg ir norint iSsiaskinti, ar perskirstymo veiksniai ir
iSsikeltos hipotezés yra susijusios su ilgalaikiais [PO rezultatais, buvo atliekama regresija su
priklausomais perskirstymo ir BHAR (ang. buy-and-hold returns) kintamaisiais. BHAR
skai¢iuojami naudojant ménesines ataskaitas nuo laikymo laikotarpio pradzios iki minimalios
laikymo laikotarpio pabaigos arba iSbraukimo i§ saraso datos. Pacios IPO bendrovés
pelningumas turéty jtakoti paskirstymo procesg ir ilgalaikg graza. Pelningiausiy bendroviy
akcijos turéty biti siejamos su neigiamais paskirstymo mazmeniniams investuotojams
pakeitimais, nes akcijy platintojai nori atkreipti jy démesj. Dabartinis pelningumas daznai
susijes su buisima rinkos graza (Bonardo ir kt., 2011). Taigi, naudojamas turto grazos santykis
(ROA) i8 balanso iki IPO kaip tvirtas pelningumo rodiklis. Straipsnyje tiriama, ar uzZsienio
rizikos kapitalo jmonés patvirtina JAV IPO kompanijy uzsienio verslo veiklos kokybe ir ar jos
sustiprina §ig veiklg vykdydamos savo patariamasias ir steb&jimo funkcijas. Darbe nerandama
jokio tiesioginio teigiamo uzsienio rizikos kapitalo jmoniy poveikio [PO priemokai. Taciau yra
tvirty ir nuosekliy tokio netiesioginio teigiamo poveikio jrodymy. Sis poveikis atsiranda dél
trijy skirtingy vaidmeny, kuriuos vaidina uzsienio rizikos kapitalo jmonés: sertifikavimo
vaidmuo, patariamasis ir steb¢jimo vaidmuo.

Salim Chahine, Gonul Colak, Iftekhar Hasan ir Mohamad Mazboudi (2018) analizavo

investuotojy santykiy (IR) strategijy verte IPO jmonéms. MaZiau matomos ir nepatyrusios
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vadovybés jmonés linkusios samdyti iSorinius IR konsultantus, kuriy specializacija - rySiai su
investuotojais, iki i§leidimo datos. IR konsultantai padeda sukurti teigiamas naujienas pries [PO
renginj, atspindintj optimistiSkesnj paskelbtos ziniasklaidos tong, kad padidinty IPO
planuojancios bendrovés matomuma ir uztikrinty sékmingg jy pasiilyma. Norédami
apskaiCiuoti emisijos jmonés (netiesiogiai) sumokéta kapitalo kaing siilymo metu, buvo
jvertinta kiekvienos TPO jmonés santykiniai vertés koeficientai. Remdamiesi ankstesniais
tyrimais Purnanandam ir Swaminthan (2004) bei Colak, Durnev ir Qian (2017), panaudoti
santykiniai vertinimo koeficientai uz pasiiilymo kaing. Tiksliau, apskai¢iuojamas kainos ir
vertés (P / V) santykis, kur P yra IPO pasitlymo kaina, o V yra ,,salyginé verte“. Norédami
apskaiciuoti IPO jmonés saglygine verte V, remiamasi palyginamy jmoniy kainy daugikliais. V
apskaiciuojamas naudojant suderintos patyrusios firmos rinkos kainy daugiklius ir [PO jmonés
pardavimus bei EBITDA. Remiantis duomenimis, turimais fiskaliniais metais prie§ IPO,
kiekvienoje IPO jmonéje nustatoma artimiausia palyginama jmone, kurios pardavimai ir
EBITDA (pajamos prie§ paliikanas, mokesc¢ius, nusidévéjimg ir amortizacija) yra panasis.
Nejtraukiamos jmonés, kurios neturi paprastyjy akcijy, ir visy jmoniy, kuriy akcijy kaina
fiskaliniais metais prieS IPO pabaigoje yra mazesné nei 5 doleriai. Nustatoma artimiausia
palyginamoji jmoné pagal pardavimus ir EBITDA +/— 25% ribose. Taigi IPO jmonés P /
pardavimy (P / EBITDA) santykis apskai¢iuojamas kaip santykis tarp rinkos kapitalizacijos,
apskai¢iuotos pagal pasitilymo kaing, ir jmonés pardavimy (arba EBITDA) per paskutinius
fiskalinius metus pries IPO datg. Jei EBITDA yra neigiama, P / EBITDA vertés néra.
Pakoreguotos $iy priemoniy versijos yra apskaic¢iuojamos kaip IPO pasiiilymo kainos daugiklis,
palyginti su atitinkamos jmonés rinkos kainos dauginimu. Galiausiai iSmatuojama ilgalaiké IPO
metu isleisty akcijy graza antrinéje rinkoje, naudojant nejprasta pirkimo ir palaikymo grazos
norma (BHAR) per vieneriy mety (12 ménesiy) laikotarpj po pirmosios prekybos dienos
pabaigos. Atlikus analiz¢, paaiskéjo, kad maZiau matomi IPO, turintys didelg asimetrinés
informacijos problema ir maZesnj generalinio direktoriaus Zzmogiskajj kapitalg, labiau linke
pasamdyti IR konsultantg pries jy [PO data. IR konsultantai padeda didindami optimistiska
ziniasklaidos straipsniy, apimanciy jy klientus ,.tyliojo*“ IPO periode metu, tong, o Sis
optimizmas teigiamai (neigiamai) susijes su trumpalaikiu (ilgalaikiu) IPO vykdymu. Be to, IR
palaikomos IPO turi mazesnes kapitalo sanaudas, didesn¢ IPO kaing, didesng pirmosios dienos
akcijy graza (zema kaing) ir geresnj rinkos likviduma po IPO.

Ivertinant ,,Facebook® IPO ir siekiant nustatyti jmonés vert¢ (BEV), buvo naudojami
finansiniai ir rinkos metodai. Vienas i§ metody buvo diskontuoto grynyjy pinigy srauto metodas

(DCFM). Sis metodas apima biisimy jmonés pinigy srauty projektavima konkre¢iu laiko
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momentu ir tokiy pinigy srauty diskontavimg iki dabartinés vertés. Diskonto norma atspindi
grynyjy pinigy srautams biidingg rizika ir rinkos grazos normas, kurias galima gauti i$
pakaitiniy vienodos rii§ies ir kokybés investicijy vertés nustatymo diena (Vertybiniy popieriy
birzos komisija, 2012). Antrasis metodas, kuris naudojamas IPO vertinimui, buvo ,,Guideline
Public Company Method“ (GPCM). Sis metodas grindziamas prielaida, kad panagiuose
pramonés sektoriuose veikiancios jmonés turés abipusiy bruozy ir kad nagrinéjamo subjekto
verslas bus susij¢s su tomis savybémis. GPCM pateikia apytikslj vertés koeficienta, gaunama
i§ vieSai parduodamy firmy akcijy kainy. Treciasis metodas yra rinkos sandoriy metodas
(MTM). Si metodika pabrézia vertinamo verslo ar jmonés nuosavybés vertybinius
popierius. 2011 m. ,,Facebook® paprastosiomis akcijomis buvo vykdomi privatis pirkimo-
pardavimo sandoriai. Sie sandoriai yra svarstomi, jei jie vyksta su parengtomis ir
nesusijusiomis Salimis arba tarp jy. ,,Facebook* MTM aproksimacijose visos operacijos buvo
jvertintos ketvirtj, ypatingg démesj skiriant operacijoms, kurios yra arCiau vertés nustatymo
dienos. ,,Facebook™ IPO kaina kilo dél dideliy lukes¢iy ir dél daugybés klaidingy
skai¢iavimy. Vienas i§ klaidingy skai¢iavimy yra tas, kad dvi dienos pries IPO ,,Facebook*
pakeité¢ savo sprendima dé¢l sitilomy akcijy skaiCiaus. Tai sukélé klaidg vien dél to, kad
pagrindiniai dalyviai, kurie planavo jsigyti akcijy IPO diena, tur¢jo perskaiciuoti visus aspektus
ir atnaujinti savo planus. Be to, keli i§ pradiniy instituciniy investuotojy likus vos kelioms
dienoms iki IPO dienos priming, kad planuoja parduoti dalj akcijy, kurias gaus (Bhuptani,
2013). Sitlomas alternatyvus ,Facebook® vertinimo metodas yra kainos ir pelno
santykis. Kainos ir pelno santykis (P / E) yra gerai pripazintas kaip vienas i§ investicijy
vertinimo rodikliy. Nepaisant jo trikumy, metodas yra placiausiai aprasytas ir naudojamas
vertinimo metodas, kurj taiko investicijy ekspertai ir investicin¢ visuomené. Tiek jmoniy, tiek
investiciniy priemoniy analize atlickan¢iy jmoniy ataskaitose apskaiCiuojamas ir pateikiamas P
/ E daugiklis (bazinis pelnas vienai akcijai, padalintas i§ esamos akcijy kainos (Bhuptani,
2013)). Siuo atveju kainos ir pajamy santykio metodas gali biiti sutelktas j numatoma biisimajj
uzdarbj bei jmonés jvertinimas tampa palyginamas su kitomis jmonémis. ,,Facebook” IPO biity
galima vetinti dvejopai — pati jimon¢ pritrauké didelj kapitalg savo biisimoms investicijoms bei
IPO kaina buvo labai auk$ta. Taciau, i§ kitos pusés, neuzilgo po prekybos ,,Facebook*
akcijomis pradzios antring¢je rinkoje, jy kaina nukrito Zzemiau IPO kainos, tad IPO investuotojy
pozitriu toks kainos pokytis siejamas su nes¢kmingu IPO.

Apibendrinant, galima sakyti, kad IPO, kaip verslo finansavimo forma tampa vis
populiaresné, ir j rinka eina ir silpnesnés jmonés. Taciau tapimas vieSa jmone ne visada biina

s¢kmingas - buvimas akcijy rinkoje veiklos rezultatuose gali ir neatsispindéti. Ar PO
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s¢kmingas ar ne, priklauso nuo i$sikelty pacios jmonés tiskly ir ko ji sieka einant j rinkg — ar
nori pritraukti kapitalg, ar yra taikoma i$éjimo stategija. Paskutiniu atveju, po IPO jvykdymo,

jmoné gali ir nebeaugti, o stabilizuotis.
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2. Tyrimo metodologija

Tyrimo tikslas — naudojant kiekybin¢ analize, jvertinti NASDAQ Baltic (Lietuva,

Latvija, Estija) birZoje kotiruojamy jmoniy jvykdziusiy IPO veiklos rezultatus.

Kiekybiné ir statistiné lyginamoji analizé — tyrimo metu planuojama vertinti jmoniy,
vykdziusiy [PO laikotarpiu nuo 2010 m. iki 2018m. (2019 m. buvo eliminuoti i§ imties, kadangi
imonéms, vykdziusioms IPO $iais metais, nebiity faktiniy duomeny, pagal kurias biity galima
vertinti pasiektus finansinius rezultatus po IPO), pasiekti rezultatai. Tuo tikslu bus naudojami
duomenys i§ NASDAQ vertybiniy popieriy birzos — viesai prieinamos finansinés ataskaitos,
metinés ataskaitos bei [PO prospektai. Tyrimas bus atlieckamas dviem budais, t.y.:

1. pradzioje visos jmonés bus vertinamos ir lyginamos pagal vienodus autorés nustatytus
kriterijus: siekiant jvertinti pirminiy vieSyjy siilymy sandoriy efektyvuma bus pritaikytas
multiplikatorius, kurio esmé yra jvertinti EBITDA pasikeitimg dél pritraukto kapitalo
panaudojus pirminj vie$g sitilyma, t.y. jvertinant kokia papildoma EBITDA (Earnings before
interest taxes depreciation and amortisation) buvo uzdirbta pritraukus kapitalo per pirmg viesg
sitilymg. EBITDA kaip mato vienetas pasirinktas dél to, kad $is pelningumo rodiklis maziausiai
jautrus jmonés turto jsigijimo politikai (t.y. jis nepriklauso nuo to ar jmoné turta jsigyja
nuosavybés teise ar jj nuomojasi). EBITDA pasikeitimas bus apskai¢iuojamas lyginant §j
rodiklj pirmais ir antrais metais po IPO su Sio rodiklio reik§me pries IPO (arba, jei IPO vykdytas
mety pradzioje — su §io rodiklio reikSme IPO metais). Multiplikatoriaus verté apskai¢iuojama
padalinus EBITDA santykj per tam tikrg laikotarpj i$ nuosavo kapitalo pasikeitimo dél emisijos
per ta patj laikotarpj.

2. Véliau bus analizuojami jmoniy, jvykdziusiy IPO, prospektai bei lyginami
prospektuose nurodyti tikslai su pasiektais rezultatais. Imonés, vykdydamos IPO, gali sau kelti
skirtingus tikslus — pradedant nuo rinky ir pardavimy plétros, naujy produkty ar paslaugy
vystymo, baigiant naudojamy gamybiniy pajégumy keitimo, plétros, kity jmoniy jsigijimais,
jmonés finansavimo strukttiros keitimo (pvz., paskoly refinansavimo i$ pritraukto nuosavo
kapitalo) ar akcininky struktiiros pasikeitimo (pvz., kaip dalies akcininky pasitraukimo biidas).
Isvardinty veiksmy pasekmé — besikeiciantys finansiniai rodikliai (iSskyrus tuos atvejus, kai
vykdant IPO keiciasi akcininky strukttra jmonei nepritraukiant papildomo nuosavo kapitalo).

Siekiant jvertinti ar numatyti tikslai yra jgyvendinti ir tur¢jo planuotg poveikj jmonés veiklai,
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bus lyginami prognozuojami ar istoriniai finansiniai rodikliai, nurodyti jmonés IPO

prospektuose, su faktiniais rezultatais, pasirinkus tam tikrus rodiklius:

- grazos (ROE - skaiciuojamas grynajj pelng dalinant i§ ataskaitinio laikotarpio

pabaigoje esancio nuosavo kapitalo, ROCE - skaifiuojamas grynaji pelna

dalinant i§ ataskaitinio laikotarpio pabaigoje esan¢io nuosavo kapitalo ir

ilgalaikiy jsipareigojimy sumos)

- augimo tempai (pajamy, EBITDA, grynojo pelno)
- marzos (EBITDA, bendrojo pelno)

Lyginant ir vertinant istorinius ir pasiektus finansinius rodiklius bus laikoma, jog jmoné

pasieké savo uzsibréztus tikslus, jei grazos rodikliai bei pelningumo marZos isliks stabilis.

Tai pat bus atliekamas pasirinkty jmoniy rodikliy (tokiy kaip grynasis pelnas, EBITDA,

grynasis pelnas akcijai, dividendai akcijai) pokyCiy pries ir po IPO palyginimas siekiant

iSsiaiSkinti kaip skyrési jmoniy vystymasis bei kokia jtaka tai turéjo jmonés isleisty akcijy

kainoms. Imoniy akcijy kainy pokyciai taip pat lyginami su Baltijos Saliy indekso pokyciais

siekiant i$siaiskinti kuriais atvejais buvo verta investuoti j [IPO metu iSleistas akcijas, o kuriais

atvejais tokia investicija biity atneSusi mazesne graza nei investicija j Baltijos Saliy indeksa.

NASDAQ OMX Baltic
VP rinkos apzvalga

-surenkami duomenys,
analizuojama rinka

tirramu laikotarpiu 2010-

2018m.

Kiekybiné ir statistiné
lyginamoji analizé:
Atliekamas tynmas —
kokig jtaka IPO daro
imonés velklos
rezultatams.

I18vados, pasidlymai
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3. Vertybiniy popieriy (Nasdaq OMX) birZos IPO sandoriy efektyvumo analizé

Siame skyriuje bus atlikta Baltijos 3aliy vertybiniy popieriy rinkos apzvalga ir atlickama
IPO imoniy analiz¢ 2010-2018m. laikotarpiu — kokia jtaka jmonés veiklos rezultatams daro

pirminis vieSas siiilymas. Taip pat bus pateiktos iSvados bei pasitlymai.

3.1 Baltijos Saliuy vertybiniuy popieriy rinkos apZvalga

Nors birzos buvo jsteigtos visose trijose Baltijos Salyse mazdaug apie 1994 m., prireiké
beveik 10 mety, kad pasiektume priimtinus ir palyginamus standartus visose trijose birZose -
Rygoje, Vilniuje ir Taline. Tam jtakos turéjo tai, kad birza sieckdama sé¢kmingos veiklos negali
veikti tik Salies viduje. Sékminga birzos veikla yra uztikrinama pritraukus investicijas ir
jsitraukus j didesn¢ vertybiniy popieriy rinkg, kurioje yra sudaromos galimybés pritraukti
investuotojus. Taip pat jtakos Baltijos valstybéms turé¢jo ir artéjanti narysté Europos Sajungoje.
2004 m. visos trys Salys jstojo i ES, o tai savo ruoztu paskatino gilesn¢ Baltijos akcijy rinky
integracija, tada visy trijy $aliy akcijy rinkos tapo ,,Nasdaq OMX* grupés dalimi. Sis Zingsnis
zymi Baltijos akcijy rinky konsolidacija, infrastruktiiros integracija, paSalinius patekimo ]
rinkas apribojimus uZsienio investuotojams ir gilesnj jmoniy valdymg kotiruojamoms
bendrovéms (Darskuviené, Keating ir Zigiené, 2014). Ir nors rinka negaléjo biti techniskai
vadinama bendra, kol visos trys Salys 2015 m. nejvedé bendros prekybos ir kliringo valiutos,
toks praktiky suderinimas leido sukurti bendra jungting naryst¢ Baltijos Saliy rinkoje, taip pat
bendrus Baltijos rinkos indeksus ir prekybos sgrasus. Atsirado ir iki Siol tebéra du pagrindiniai
prekybos sarasai - pagrindinis Baltijos Saliy sarasas ir Baltijos antrinis sarasas. Abu §ie sgrasai
jvairiy ES standarty bei direktyvy ir yra skirta gerai jsitvirtinusioms jmonéms, turin¢ioms
privaloma finansing atskaitomybe pagal TFAS taisykles (Jacikevi¢ius, Raos ir Backien¢, 2014).
Vertybiniy popieriy rinka reguliuoja ir prizitiri Salies vertybiniy popieriy rinkos priezitiros
institucijos. Jos, kaip valstybés jgaliota institucija, vykdo vertybiniy popieriy rinkos priezitira
tam, kad sustiprinty viso finansy sektoriaus stabilumg ir patikimuma.

Pagrindinj Baltijos $aliy sarasa sudaro stabilios ir subrendusios bendrovés, turincios bent
3 mety veiklos istorijg bei tvirt finansing biikle (Jacikeviius, Raos ir Backiene, 2014). Siame
sarase nurodytos bendrovés yra vertinamos kaip ,,blue-chip* (nacionaliniu mastu pripazinta,
nusistovejusi ir finansiskai patikima jmoné) investicijos, turinCios reikSminga finansinj

stabiluma.
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Baltijos antrinis sgraSas sudaromas i§ jmoniy, kurios neatitinka reikalavimy biti
jitrauktomis ] pirminj sarasg. Bendrieji priémimo reikalavimai taip pat néra tokie griezti kaip
pirminiame prekybos sarase (JacikeviCius, Raos ir Backiene, 2014).

Baltijos vertybiniy popieriy rinkos yra santykinai jaunos, tad joms biidingi dauguma mazy ir
jauny rinky bruozy — santykinai nedidelé kapitalizacija, nedidelis emitenty kiekis, néra didelio
prekybos aktyvumo.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinkoje yra problema - bendroviy pritraukimas |
prekybos sarasus. Tai jtakoja kapitalo rinky vystymasi. Augant kapitalo rinkai pleciasi
investavimo galimybés, pensijy ir investiciniai fondai padidina investicijas vietin¢je rinkoje,
verslai bei gyventojai gali laisvas 1éSas investuoti | naujas VP emisijas, o jmonés pritraukia
reikiamo kapitalo i§ VP rinkos savo veiklai plésti. Tiek Estijoje, Lietuvoje ar Latvijoje vyksta
labai nedaug pirminiy vieSy pasitilymy, nes jmonés vis dar labai atsargiai zitri | galimybe
pritraukti 1é8y 18 kapitalo rinky.

OMX vertybiniy popieriy birzos Vilniuje, Rygoje ir Taline siekia uztikrinti skaidria,
efektyvia, bei aktyvig prekyba, harmonizuoja prekybos praktika su kitomis OMX grupés
birzomis, nuolatos stebi ir vykdo pokyc¢ius vertybiniy popieriy rinkos struktiiroje, taip pat siekia
labiau populiarinti §ig kapitalo pritraukimo galimybe jmonéms.

NASDAQ OMX yra didziausia jmoné visame pasaulyje, kuri valdo vertybiniy popieriy

birzas.

NASDAQ OMX

h 4 A 4 v ¥ ¥

NASDAQ OMX NORDIC NASDAQ OMX BALTIC NASDAQ DUBAI NASDAQ U.S. market NASDAQ OMX FIRST NORTH

. | |

Kopenhagos VP birfa Bendrovéms ,First North” rinkoje

. Talino VP birza taikomos , First North” taisyklés ir
Stokholmo VP biria s 2 g = 2
e S Vilniaus VP birza maziau teisiniy reikalavimy,
Helsinkio VP biria 3 i %
Rygos VP birfa taikomy priemimui j prekybg

Islandijos VP biria S S
reguliuojamoje rinkoje.

1 pav. Nasdag OMX VP rinkos struktiira. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ pateikta informacija.

Remiantis Nasdag OMX tinklalapyje pateikiama informacijg apie 2010-2018 m. akcijy

prekybos saraSus bei apyvartas, galima pateikti statisting informacijg apie tiriamo laikotarpio
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paskutinius metus: listinguojamos 28 Lietuvos jmonés, i§ kuriy 13 priklauso pagrindiniam
sarasui; 17 Estijos jmoniy, i$ kuriy 15 priklauso pagrindiniam sgrasui ir 20 Latvijos imoniy, i$
kuriy pagrindiniam sarasui priklauso tik 4 jmonés. Toliau pateiktose lentelése matysime kaip
kito bendri Baltijos Saliy duomenys tiriamu laikotarpiu.

Pagal imoniy viduting kapitalizacija Estijos jmonés yra didziausios — Sis rodiklis
pastebimai didesnis nei Lietuvos jmoniy ir kelis kartus didesnis, nei Latvijos imoniy.
Pastabétina, jog visoms rinkoms biidinga labai didelé kapitalizacijos koncentracija — t.y. trys
didziausi Salies emitentai sudaro labai didele dalj visy Salies jmoniy listinguojamy akcijy
kapitalizacijos (2018 mety duomenimis Lietuvoje $is santykis buvo 46%, Latvijoje — 76% ir
Estijoje — 61%), kas liudija apie nedideles diversifikavimo galimybes investuotojams Salies
lygmenyje. Taciau vertinant Pabaltijos rinkas kaip vieng regiona, situacija yra geresné — tiek
dél didesnio emitenty kiekio, tiek dél maZesnés didziausiy emitenty kapitalizacijos
koncentracijos (2018 metais — 29%).

EBaltijos Salin rinka

Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 Y2018
Rinkos kapitalizacija (mEur) 6846 5203 3602 3731 5833 6333 6383 7388 6639
TOP3 imoniu kapitalizacija 1451 11%0 1543 1667 1673 1728 1926 2168 1803
Rinkos apyvarta (mEur) 488 401 282 302 224 268 260 299 304
Imoniu skaicius 89 83 80 8 77 72 69 68 63
Vidutiné imonés kapitalizacija (mEur) 769 62.7 700 733 760 90.7 954 1116 102.1
Rinkos kapitalizacija (%0 nuo BVP) 113 16 16 13 13 19 7 19 6.6
TOP3 kapitalizacija (%0 nuo rinkos kapitalizacijos) 212 29 275 291 286 265 282 286 287
Rinkos apyvarta (%0 nuo rinkos kapitalizacijos) 71 7.7 30 33 38 41 39 39 46

2 pav. Baltijos Saliy vertybiniy popieriy rinka. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ ir Eurostat
pateikiamais duomenimis.

Rinkos aktyvumo aspektu, geriausia situacija yra Estijoje — kur rinkos apyvartos ir
kapitalizacijos santykis (8.2% 2018 metais) yra Zenkliai didesnis, nei Lietuvoje (2.5%) ar
Latvijoje (1.6%). Vélgi, Sie skaiciai yra kelis kartus Zemesni, nei Pasaulio (2018 metais 105%)

ar Europos Sajungos (2019 metais 58%, néra duomeny uz 2018 metus).

Talinas

Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 Y2018
Rinkos kapitalizacija (mEur) 1685 1241 1769 1876 1663 1882 2287 2385 2366
TOP3 imoniu kapitalizacija 1010 742 1073 1119 973 1128 1223 1487 1539
Rinkos apyvarta (mEur) 43 187 136 187 127 148 139 151 210
Imoniu skaifius 13 13 16 16 13 13 16 17 17
Vidutiné imonés kapitalizacija (mEur) 1123 827 1106 1173 1108 1233 1429 1521 1508
Rinkos kapitalizacija (%0 nuo BVP) 1.3 74 28 29 32 21 105 109 o9
TOP3 kapitalizacija (%0 nuo rinkoes kapitalizacijos) 509 398 60.8 306 386 309 333 513 60.8
Rinkos apyvarta (%% nuo rinkos kapitalizacijos) 144 151 11 10.0 16 19 140 38 82

3 pav. Talino vertybiniy popieriy rinka. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ ir Eurostat pateikiamais
duomenimis.
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Vertinant akcijy rinkos kapitalizacijos dydj lyginant su Salies BVP, pazymétina, kad
Estijoje (9.9% 2018 metais) Sis rodiklis yra zenkliai aukstesnis nei Lietuvoje (7.4%) ir Latvijoje
(2.5%). Vis tik, net ir Estijos rodiklis yra Zekliai Zemesnis, nei Pasaulio banko pateikiamas viso
Pasaulio (92%), Europos Sajungos (53%) ar Centrinés Europos ir Pabaltijo regiono (22%)
mastu. Tai rodo gana zemg vertybiniy popieriy rinky iSsivystymo lygj ir gerokai mazesne jy

svarbg tiek jmoniy finansavimui, tiek ir valstybiy ekonomikoms, nei daugumoje kity Europos

valstybiy.
Ryga
Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 Y2018

Rinkos kapitalizacija (mEur) 941 825 842 948 860 1272 802 1241 738
TOP2 imoniu kapitalizacija 304 387 374 635 372 066 364 938 360
Rinkos apyvarta (mEur) 21 37 17 22 17 43 14 49 12
Imoniy skaicius 34 32 3 30 29 26 26 4 20
Vidutiné imonés kapitalizacija (mEur) 213 238 272 316 297 439 308 1.7 369
Rinkos kapitalizacija (%% nuo BVP) 33 41 38 41 36 52 32 46 23
TOP3 kapitalizacija (%6 nuo rinkos kapitalizacijos) 63.1 72 682 61.0 66.3 78 703 756 739
Rinkos apyvarta (%% nuo rinkos kapitalizacijos) 22 43 20 23 20 33 1.7 39 1.6

4 pav. Rygos vertybiniy popieriy rinka. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ ir Eurostat pateikiamais
duomenimis.

Pastebétina, kad Lietuvos ir Latvijos listinguojamy jmoniy skai¢ius nagring¢jamu
laikotarpiu turéjo aiskig mazéjimo tendencijg (Lietuvos jmoniy skaiCius susitrauké nuo 40 iki
28, Latvijos — nuo 34 iki 20), kai tuo tarpu Estijoje listinguojamy jmoniy skaicius Siek tiek

iSaugo — nuo 15 iki 17. Tai lémé ir viso Pabaltijo regiono listinguojamy emitenty skaiciaus

mazejima.

Vilnius

Y2010 Y2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 Y2018
Rinkos kapitalizacija (mEur) 4220 3132 2002 2007 3330 3379 3495 3762 3333
TOP3 imoniy kapitalizacija 1262 1120 1261 1363 1673 1376 1712 1727 1547
Rinkos apyvarta (mEur) 24 176 129 L) 79 74 87 o 2]
Imonin skaifius 40 36 33 32 33 3 27 27 28
Vidutiné imonés kapitalizacija (mEur) 1053 872 20.7 20.8 100.9 109.0 1204 1393 1191
Rinkos kapitalizacija (%0 nuo BVP) 151 101 20 83 21 21 20 39 T4
TOP3 kapitalizacija (%6 nuo rinkos kapitalizacijos)  20.9 357 421 470 50.3 166 490 459 464
Rinkos apyvarta (%0 nuo rinkos kapitalizacijos) 33 36 43 32 24 22 2. 26 23

5 pav. Vilniaus vertybiniy popieriy rinka. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ ir Eurostat pateikiamais
duomenimis.

Lyginat rinkos kapitalizacijas, pastebimas Vilniaus birzos pirmavimas — listinguojamy
Lietuvos jmoniy kapitalizacja visu laikotarpiu buvo zenkliai didesné, nei Latvijos ir Estijos —
ko bty galima tikétis zinant, jog Lietuvos ekonomika yra didZiausia i$ visy Pabaltijo valstybiy.
Idomu pastebéti, jog nepaisant mazesnio emitenty kiekio ir mazesnio ekonomikos dydzio,
Estijos listinguojamy jmoniy kapitalizacija buvo zenkliai didesné, nei Latvijos.

Apibendrinant visas tris nagrinéjamas birzas, galima teigti, kad jy sujungimas léme

efektyvesne jy veiklg: investuotojams tapo Zymiai patogiau ir paprasc¢iau naudotis birzos
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paslaugomis nenukenciant saugumui, taip pat visa reikiama informacija apie birZas ir jos
dalyvius pateikiama bendrai, tiek kalbant apie sarasus, tiek apie indeksus ar kitg reikiama
informacijg. Paprastesnis pri¢jimas prie birZy, suvienodintos taisyklés bei prekybos sistema. Be
to, vertinant Pabaltijos rinkas, kaip vieno regiono rinkg, investuotojai turi didesnj emitenty
pasirinkimg (dydzio, ekonominio sektoriaus ir kitomis prasmémis), mazesn¢ emitenty
koncentracijg.

3.2 IPO jmoniy analizé

Apzvelgus PO sandoriy apimtis bei populiarumg NASDAQ OMX Baltic rinkoje, 2010-
2018 m. laikotarpyje buvo atrinktos 6 jmonés, kurios jvykdé IPO. Pastebima, kad visos
bendrovés uzsiima skirtinga veikla. Viena i§ jy yra finansiné institucija, taip pat tiriamu
laikotarpiu patenka ir fondas, kitos uzsiima gamyba ar prekyba arba teikia paslaugas. Jdomu ir
tai, kad visy jmoniy IPO sitlymo tikslai yra iSties skirtingi, tad toliau bus analizuojama jtaka

jmonés veiklos rezultatams konkre¢iy jmoniy pavyzdziu.

Jmoné /Metai | Veiklos sritis Tikslai
AS PRFoods Gamyba eSustiprinti jmonés nuosavybés padéti, palaikyti
(Estija), 2010 grupés augimo strategija;

® Plésti versla, taip pat tikimasi, kad bendros grynosios
pajamos is sitlymo bus panaudotos j plétrg Rusijoje.

Linas Agro Prekyba ® Pritraukti papildomo kapitalo;

Group AB ® UZztikrinti, kad jmoné sékmingai jgyvendinty plétros
(Lietuva), strategijg.

2010

LHV Bank Bankas ® Sustiprinti kapitalo struktara;

(Estija), 2016 * Tolesnis grupés augimas, verslo apiméiy didé&jimas,

kapitalo rezervo uZtikrinimas.

EfTEN Real Nekilnojamasis turtas * [nvestuotij NT.
Estate Fund Il
(Estija), 2017

Novaturas AB | Turizmas * Paskatinti tolimesne jmonés plétrg, suteikti rinkos

(Lietuva), galimybiy, pakelti jmonés lygi bei matomuma;

2018 * Vienas it akcininky yra privataus kapitalo jmoné
,todél naudojamasi sidilymu kaip dalinio pasitraukimo
galimybe.

Port of Tallinn | Infrastruktdra * Padidinti jmonés lankstuma, efektyvuma, skaidruma,

(Estija), 2018 rinkos verte;

® Suteikti vietiniy investicijy galimybes Estijoje
(privatiems investuotojams bei pensijy fondams);
* Didinti Talino VP birZos likviduma ir patraukluma.

4 lentelé. IPO jmoniy tikslai. Saltinis: sudaryta autorés remiantis jmoniy prospektais.

Viena jy yra Linas Agro Group AB, kuri jvykdé IPO 2010 mety sausio ménesj. Imoniy

grupé¢ iSaugo 1§ 1991 m. jsteigtos UAB ,,Linas ir viza“ jmonés, kuri pradéjo veiklg lietuvisky
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rapsy eksportu j Vakary Europg. Grupés jmonés uZsiima tarptautine prekyba zemés tkio
produkcija, prekiy tiekimu zemdirbiams bei zemés tikio produkty ir maisto produkcijos
gamyba. Grupé yra viena i§ didziausiy lietuvisky griidy eksportuotojy, kuri turi savo nuosava
grudy saugykly tinkla. Kartu yra ir viena i§ prekiy zemdirbiams (sertifikuoty sékly, trasy bei
zemeés tkio technikos) tiekimo lyderiy Lietuvoje, turi sékly paruosimo gamykla. Grupés jmonés
dirba vir§ 17 tukst. ha zemés, turi 7,7 tiikst. ha nuosavos dirbamos zemés. Grupg sudaro 24
subjektai, jskaitant 3 kontroliuojancigsias bendroves, 6 rinkodarg vykdancias bendroves (viena
i§ jy vienu metu yra taip pat ir kontroliuojancioji bendrove), 15 kompanijy kurios uzsiima
gamyba ir paslaugy teikimu, bei tarptautiné¢ zemés tkio verslo veikla taip pati ir logistikos
kompanija. Jmonés PO sitilymo tikslas buvo pritraukti papildomo kapitalo ir uztikrinti, kad
grupé sékmingai jgyvendinty plétros strategijg. Sitilymas taip pat sudaro prielaidas jtraukti
akcijas j prekyba reguliuojamoje rinkoje. Jmoné isleido 55629140 akcijy, taciau pastebétina,
kad pardavus akcijas, jmon¢ 1éSy gavo tik uz 38940398 akcijas. Nustatyta vienos akcijos kaina

buvo 0.5937 Eur.

2008/09  2009/10 2010/11  2011/12

Pardavimai (MEUR) 322.60 241.58 392.14 387.50
EBITDA (MEUR) 16.22 13.79 7.40 36.05
EBITDA marza 5.0% 5.7% 1.9% 9.3%
Pardavimy multiplikatorius (lyginant su

2009/2010) 0.96 0.95
EBITDA multiplikatorius (lyginant su

2009/2010) 0.32 1.55
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 40.3% 58.7% 45.9% 51.5%
Grynosios finansings skolos ir turto santykis 37.3% 23.4% 35.9% 25.4%
ROE 20.4% 12.7% 6.8% 26.5%
ROCE 22.3% 13.1% 4.7% 28.0%
EBITDA akcijai (EUR) 0.40 0.13 0.05 0.23
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 0.69 0.30 0.12 0.56
Dividendai akcijai (EUR) 0.00 0.00 0.01 0.01
Akcijos kaina (EUR) - 0.54 0.51 0.51
Akcijos kainos pokytis (lyginant su

[PO/metinis) - -8.8% -6.6% -0.2%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - -8.8% -14.8% -14.9%
Indekso reikSmé - 404.54 519.69 492.43
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto/metinis) - 2.3% 28.5% -5.2%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto reikSme) - 2.3% 31.5% 24.6%

5 lentelé. Jmonés Linas Agro Group AB finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés remiantis
jmoniy finansinémis ataskaitomis.
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Linas Agro Group AB pritrauktas kapitalas [PO metu galéjo biiti panaudotas jmonés
plétrai, kas, kaip didele dalimi prekybos jmonei, gali biiti suprantama kaip investicijos tiek i
ilgalaikj turta, tick apyvartinio kapitalo poreikiy tenkinimui. Siuo atveju inveticijos j ilgalaikj
turta 2009/2010 finansiniais metais buvo nedidelés, tad tikétina, jog jmoné dalj 1ésSy pasiliko
kaip likvidumo rezerva, kuris buvo investuotas j ilgalaikj turta 2010/2011 metais.

Linas Agro Group AB veikia Zemés tkio sektoriuje, tiek patys augindami, tiek
prekiaudami savo ir kity pagaminta zemés tikio produkcija. D¢l veiklos specifikos — zenklaus
sezoniskumo, derlingumo svyravimy, paklausos/pasiiilos santykio ir jo lemiamo Zemeés iikio
produkcijos kainy pasikeitimy, jmonés finansiniai rezultatai yra labai nestabiliis ir dinamiskai
keiciasi tiek silpnéjimo, tiek stipréjimo kryptimis. Ta puikiai iliustruoja jmonés pardavimy
poky¢io svyravimai ir zenklis pelningumo marzos pokyciai — pastaroji per 4 nagrinéjamus
finansinius metus keitési keleriopai tieck mazéjimo (nuo 5.7% iki 1.9%), tiek didéjimo (nuo
1.9% iki 9.3%) linkme. Zenkliis jmonés pelningumo svyravimai, suprantama, turéjo tiesioginés
itakos ir grynojo pelno akcijai rodikliui (kuri keitési kartais tiek maz¢jimo, tiek didéjimo
kryptimis) ir grazos rodikliams — tieck ROE, tieck ROCE.

D¢l jau minéto sezoniSkumo (atsargy iSpardavimo, gautiny sumy susirinkimo ir
atitinkamo finansiniy skoly portfelio sumazinimo momento — ar tai atsitinka iki finansiniy mety
pabaigos, ar véliau), jmonés kapitalo struktiira nagrinéjamu laikotarpiu taip pat Zenkliai
svyravo. Po IPO 2009/2010 finansiniais metais jmonés nuosavo kapitalo ir turto santykis buvo
zenkliai sustipréjes ir sieke 59% (lyginant su ankstesnio laikotarpio pabaigoje buvusiais 40%),
taCiau vélesniais laikotarpiais dél padidéjusio apyvartinio kapitalo vél sumazéjo (tiesa, iki
2008/2009 finansiniy mety lygio nenukrito). Netgi didesni pokc¢iai matomi nagrinéjant
Grynosios finansinés skolos ir turto santykio rodiklj, kuris svyravo intervale nuo 23.4% iki
37.3%.

Kaip matome, dél Zenkliy jmonés veiklos rezultaty svyravimy, vienareikSmiskai jvertinti
IPO poveiki veiklos rezultatams yra sudétinga. Imonés kainos dinamika nagrinéjamu
laikotarpiu buvo neigiama (akcijos kaina buvo 15% mazesné du metus po IPO, kai tuo tarpu
OMX Baltic Benchmark GI indekso verté buvo zenkliai didesné, nei IPO metu), kas buvo
neigiamy finansiniy rezultaty pokyciy pirmaisiais metais po IPO pasekmé ir, neatmestina

tikimybe¢, jog tam taip pat jtakos tur¢jo itin nestabillis finansiniai rezultatai.
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Nuo 17 Vas 2010 1Ki 31 Grd 2018

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
INDEKSAS | AKOUA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POK.%
m OMX Baltic Benchmark Gl 398,94 873,81 +119,03
W LNAIL - Linas Agro Group 0,59 0,64

6 pav. Linas Agro Group AB akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis.

Kita jmoné, kuri jvykdé IPO yra AS ,,PRFoods®“. Tai EstiSko kapitalo bendrové. AS
»PRFoods* yra zuvy auginimo ir gamybos jmon¢, kuri nuo 2010 m. Geguzés 5 d. yra jtraukta
1 pagrindinj NASDAQ OMX Talino vertybiniy popieriy birzos sarasg. Pagrindiné AS
,»PRFoods“ rinka yra Suomija, kur bendrové yra tarp trijy didZziausiy Zuvies gamybos
bendroviy. Nuo 2017 m. Vasaros jsigijus ,,John Ross Jr.“ ir ,,Coln Valley Smokery*, grupé
i§pleté savo pardavimus j 37 $alis Europoje, Siaurés ir Piety Amerikoje bei Azijoje. Pagrindiné
grupés veikla yra zuvies gamyba keturiuose Siuolaikiniuose gamybos pastatuose Renko ir
Kokkoloje (Suomija), Saremoje (Estija) ir Aberdeene (Didzioji Britanija). Pagrindiniai sitilymo
tikslai - sustiprinti bendrovés nuosavybés padét] ir toliau palaikyti grupés augimo strategija bei
plésti versla pagrindinése rinkose Baltijos Salyse, Skandinavijoje ir Siaurés Vakary Rusijoje.
Tikimasi, kad S§is pasiiilymas praplés Estijos mazmeniniy ir tarptautiniy instituciniy
investuotojy akcininky skaiciy ir sudarys biitinas salygas akcijy jtraukimui ] NASDAQ OMX
Talino vertybiniy popieriy birZzos pagrindinj sgrasg. Taip pat tikimasi, kad bendros grynosios
pajamos, kurias Bendrové gaus i§ sitlymo, bus panaudotos papildomoms investicijoms j
veiklos plétrg Sankt Peterburgo regione Rusijoje. Dalis jplauky bus panaudota grazinti dalj
negragzintos grupés skolos komerciniams bankams ir akcininky paskoly. Galiausiai dalis
jplauky bus panaudota kaip rezervas tolesnei plétrai. Imoné isleido 14500000 akcijy, kurios
vienos kaina 0.89 Eur. Siems i3sikeltiems jmonés tikslams jvertinti bus naudojami jmonés

finansiniy rodikliy lentel¢je apskaiciuoti rodikliai, kuri yra pateikta zemiau.
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2009 2010 2011 2012

Pardavimy multiplikatorius (lyginant su

2009) 0.89 0.87
EBITDA multiplikatorius (lyginant su 2009) 0.99 0.88
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 44.2% 60.0% 63.2% 57.7%
Grynosios finansinés skolos ir turto santykis 29.5% 20.3% 17.9% 21.9%
ROE 2.3% 3.1% -1.4% 0.2%
ROCE 6.1% 5.7% 0.3% 0.1%
EBITDA akcijai (EUR) 5.08 0.27 0.11 0.08
EBITDA akcijai (EUR, normalizuota)* 3.28 0.17 0.15 0.13
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 0.52 0.05 -0.01 0.00
Dividendai akcijai (EUR) 0.00 0.01 0.01 0.11
Akcijos kaina (EUR) - 0.943 0.664 0.635
Akcijos kainos pokytis (lyginant su

[PO/metinis) - 6.0% -29.6% -4.4%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - 6.0% -25.4% -28.7%
Indekso reikSme - 533.99 431.94 546.98
Indekso pokytis (lyginant su [IPO

metu/metinis) - 19.4% -19.1% 26.6%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto

reik§me) - 19.4% -3.4% 22.3%

* EBITDA jmonés pateikiama neatsizvelgiant j vienkartinio pobudzio pajamas/sqnaudas

6 lentelé. Jmonés AS PRFoods finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés remiantis jmoniy
finansinémis ataskaitomis.

Imonés IPO prospekte nurodytus tikslus galima supaprastinti ir perfrazuoti tokiu budu:

- padidinti nuosava kapitalg ir padengti dalj finansiniy jsipareigojimy;

- plésti savo veikla, tikintis augimo pagrindinése imongés rinkose.

Nuosavo kapitalo didinimg ir finansiniy jsipareigojimy mazinima, kas i§ esmeés yra
finansinio sverto mazinimas, galima jvertinti nuosavo kapitalo ir turto santykio bei grynosios
finansinés skolos ir turto santykio rodikliais. Kaip matome, nuosavo kapitalo ir turto santykis
2010 metais, t.y. po IPO, Zenkliai padidéjo (nuo 44% iki 60%), kas rodo, jog zenkliai didesné
jmonés turto dalis tapo finansuojama i§ nuosavo kapitalo. IS kitos pusés, Grynosios finansinés
skolos ir turto santykis 2010 metais pastebimai sumazéjo (nuo 30% iki 20%), t.y. jmoné
sumazino finansines skolas savo veiklai finansuoti. Minéti rodikliai nezymiai svyravo ir 2011-
2012 metais. Tad darytina iSvada, jog Sis jmonés tikslas buvo pasiektas.

Imonés veiklos plétros, tikintis augimo pagrindinése rinkose, tikslas gali biiti vertinamas
naudojantis pajamy ir EBITDA multiplikatoriais. Pajamy multiplikatorius 2011-2012 metais
buvo zemesnis, nei 0.9 — kas rodo, jog IPO metu pritrauktas kapitalas pajamas padidino maziau,
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nei generavo nuosavas kapitalas iki [PO. Dar daugiau, §is rodiklis biity dar blogesnis, jeigu biity
skai¢iuojamas pajamy multiplikatorius lyginant su jmonés pardavimais, fiksuotais IPO metais,
kurie buvo Zenkliai didesni, nei 2009 metais.

Panasi situacija vertinant EBITDA multiplikatoriy — 2011 metais rodiklis buvo 0.99, o
2012 metais — 0.88, kas, kaip ir pardavimy multiplikatoriaus atveju, rodo, jog papildomai
pritraukto kapitalo pelningumas buvo Zemesnis, nei istorinis. Sj faktg taip pat gerai iliustruoja
EBITDA akcijai rodiklis — kaip matome, normalizuota EBITDA akcijai (0.17 EUR) buvo
didziausia 2010 metais (2009 metai nenaudotini dél zenkliai mazesnio akcijy skai¢iaus) ir
maze¢jo tiek 2011 metais (0.15 EUR/akcijai), tiek 2012 metais (0.13 EUR/akcijai). Tad vertinant
IPO tik Siuo aspektu, pritraukto kapitalo panaudojimas nesukiiré tokio pardavimy ir pelno
augimo, kokio buvo galima tikétis pagal istorinius vidurkius, tad $is tikslas pasiektas tik i$
dalies.

Suprantama, vienareik§misSkai jvertinti §ios jmonés IPO sudétinga, nes nors papildomai
pritraukto nuosavo kapitalo pardavimy ir pelno generavimas buvo zemesnis, nei istorinis
vidurkis, taciau, vis tik, nuosavo kapitalo ir turto santykis ir grynosios finansinés skolos ir turto
santykis zenkliai pagerédami sustiprino jmonés atsparumg galimiems neigiamiems ekonomikos
pokyciams, kas tikétina, sudaré geresnes salygas ne tik pritraukti nuosava kapitalg vertybiniy
popieriy rinkoje (nors ir blogesnémis salygomis, nei IPO metu dél gerokai smukusios akcijy
kainos — zr. grafika), taciau ir skolintg kapitala dél sumazéjusios kredito rizikos.

Nug 05 Geg 2010 Ik 31Grd 2018

2010.05.05 - 2018.12:31

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
INDEKSAS | AKCLIA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POK%
m OMX Baitic Benchmark Gl 439,91 873,81 +98,63
W PRFLT - PRFoOds 0,89 0,61 -31,46

7 pav. AS PRFoods akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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Kita jmoné¢ - LHV Bank ( ,,Lohmus®, ,,Haavel & Viisemann“) yra Estijos banky ir
finansiniy paslaugy jmoné, jvykdziusi IPO 2016 metais, kurios biistiné yra Taline. Banko
klientai yra privatiis asmenys, mazos ir vidutinés jmonés bei instituciniai investuotojai. ,,LHV
Bank* yra ketvirtas pagal dydj Estijos bankas - turi filialus Taline, Tartu, Rygoje, Vilniuje ir
Helsinkyje. Banke dirba apie 180 zmoniy. Paslaugomis naudojasi daugiau nei 50 000 klienty.
LHV yra vienas didziausiy brokeriy NASDAQ OMX Baltijos Saliy birzose ir didziausias
Baltijos Saliy mazmeniniy investuotojy brokeris tarptautinése rinkose. ,,LHV Bank* buvo
identifikuotas kaip virtualios Estijos elektroninés rezidencijos programos partneris, leidziantis
elektroniniams gyventojams atidaryti banko saskaitg Estijoje. vykdomo PO pagrindinis tikslas
yra sustiprinti grupés kapitalo struktirg. [PO metu pritrauktas kapitalas bus panaudotas
bendriems jmonés tikslams, siekiant palaikyti tolesnj augimg ir rinkos padétj, didinti verslo
apimtis ir uztikrinti konservatyvy jmonés kapitalo rezervg. Vienos akcijos kaina — 6.95 Eur (tai
maksimali kaina, kuria buvo norima parduoti), i§ viso iSleista 2000000 akcijy. Zemiau
pateikiami finansiniai rodikliai i§ dalies skiriasi nuo kity nagrinéjamy jmoniy finansiniy

rodikliy dél skirtingo veiklos pobiidzio ir skirtingy finansiniy ataskaity.

2015 2016 2017 2018
Banko turtas, i§ viso (MEUR) 757.1 935.4 1772.9 1677.1
Kapitalo pakankamumo rodiklis 23.4% 20.7% 18.3% 20.9%
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 9.7% 11.5% 7.2% 9.4%
Grynyjy paliikany marza 3.6% 3.6% 2.7% 2.3%
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 0.48 0.7 0.75 0.96
Dividendai akcijai (EUR) 0 0 0.15 0.16
ROE 21.8% 20.7% 17.6% 18.4%
ROA 2.3% 2.4% 1.6% 1.6%
Akcijos kaina (EUR) - 9.55 10.4 9.38
Akcijos kainos pokytis (lyginant su
[PO/metinis) - 37.4% 8.9% -9.8%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - 37.4% 49.6% 35.0%
Indekso reikSme - 788.17 944.09 873.81
Indekso pokytis (lyginant su [PO
metu/metinis) - 10.4% 19.8% -7.4%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto
reikSme) - 10.4% 32.3% 22.4%

7 lentelé. LHV Bank finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés remiantis jmoniy
finansinémis ataskaitomis.
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Kaip matyti i§ lenteléje pateikty LHV Bank finansiniy rodikliy, bankas 2015-2017 metais
sparciai plété savo veikla, t.y. banko turtas augo dideliu tempu i§ esmés dél paskoly portfelio ir
1é8y centriniuose bankuose augimo. Spar¢iam augimo tempui finansuoti bankas vykdé IPO,
kas, kartu su subordinuotomis paskolomis ir sukauptu nepaskistytuoju pelnu leido bankui
palaikyti kapitalo pakankamumo rodiklj pakankamai stabily. Tiesa, atkreiptinas démesys, jog
nusoavo kapitalo ir turto santykis buvo sustipréjes tik tais metais, kai buvo vykdytas IPO, taciau
véliau jis Siek tiek sumazéjo dél jau minéto spartaus turto augimo. Tad galima teigti, jog
pagrindinis tikslas buvo pasiektas.

Taip pat atkreiptinas démesys, jog bankas sugebéjo panaudoti pritraukta nuosava kapitala
gana rezultatyviai, t.y. banko grynasis pelnas akcijai po IPO nuosekliai augo — nuo 0.70 EUR
IPO metais (2016) iki 0.96 EUR 2018 metais. Nepaisant papildomo pritraukto nuosavo
kapitalo, banko ROE iSliko pakankamai aukStas — 18-20% intervale. Minéti geri veiklos
rodikliai lémeé banko akcijy kainos augimg — akcijy kaina jau IPO mety pabaigoje buvo 37%
aukstesn¢, nei IPO metu (palyginimui — rinkos indekso pokytis tuo paciu laikotarpiu sieké
10%). 2017 metais banko akcijy kainos augimas buvo nuosaikesnis ir Zemesnis, nei rinkos
indekso pokytis, o 2018 metais — kainos kritimas buvo didesnis, nei rinkos indekso
sumazéjimas. Vis tik, vertinant 2 mety laikotarpj, bendras akcijos pokytis buvo 35% ir solidziai
virsijo indekso augimg (+22%). Apibendrinant, darytina iSvada, jog banko IPO tikslai buvo
pasiekti.

Nua 23 Geg 2016 g 31Grd 2018

Rugs 16 Sau"17 Geg 17 Rugs 17 Sau"18 Geg ‘18 Rugs 18
INDEKSAS | AKCLIA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POKX
m OMX Baltic Benchmark CI 7138 873,81 +22,42
B LHVIT - LHV Group 6,99 9,42 +34,76

8 pav. LHV Bank akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis.
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EfTEN Real Estate Fund III — PO vykdytas 2017 metais. Tai yra vieSas uzdaras
alternatyviy investicijy fondas, kuris investuoja j pinigy srautus kurianc¢iag komercing nuosavybe
Baltijos Salyse. Fondas turi pridétinés vertés ir oportunisting investavimo strategija. Fondas
pirmiausia skirtas mazmeniniams investuotojams. ,,EfTEN Real Estate Fund III AS*“ yra
konsolidavimo grupés patronuojanti jmoné. Fondas turi aStuonias dukterines jmones (SPV), per
kurias fondas valdo nekilnojamojo turto investicijas Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje. Imoné
iSleido 337272 akcijas, o vienos akcijos nustatyta kaina 14 Eur. Nekilnojamojo turto fondo
EfTEN Real Estate Fund I1I vienintelis [PO prospekte nurodytas tikslas — finansuoti investicijas
i nekilnojamajj turta. Sis tikslas yra lengvai jvertinamas perzvelgus jmonés ilgalaikio turto
vertes nagrin¢jamu laikotarpiu - kaip matyti finansiniy rodikliy lentel¢je apacioje, imoneés
ilgalaikis turtas augo kiekvienais nagrinéjamais metais ir, akivaizdu, turto jsigijimas buvo
dalinai finansuojamas i§ pritraukto nuosavo kapitalo. Be to, atkreiptinas démesys, jog fondas
nuosavg kapitalg nagrinéjamu periodu didino 3 kartus — du kartus 2017 metais (jskaitant IPO)

ir viesai platindamas akcijas rinkoje 2019 metais.

2016 2017 2018 2019
Ilgalaikio turto vert¢ (MEUR) 73.6 88.5 102.9 113.1
Ilgalaikio turto vertés pokytis 101.2% 20.2% 16.3% 9.9%
Pardavimy multiplikatorius (lyginant su
2017) 1.11 1.08
EBITDA multiplikatorius (lyginant su
2017) 1.13 1.06
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 39.3% 47.7% 46.5% 53.6%
Grynosios finansinés skolos ir turto
santykis 51.1% 38.7% 44.2% 31.9%
ROE 14.3% 14.2% 12.5% 10.9%
ROCE 7.8% 8.6% 8.3% 9.1%
EBITDA akcijai (EUR) 1.89 2.04 2.10 1.97
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 2.09 2.39 1.96 2.05
Dividendai akcijai (EUR) 0.30 0.68 0.95 0.82
Akcijos kaina (EUR) - 15.30 16.00 17.90
Akcijos kainos pokytis (lyginant su
IPO/metinis) - 9.3% 4.6% 11.9%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - 9.3% 14.3% 27.9%
Indekso reikSmé - 944.09 873.81 992.83
Indekso pokytis (lyginant su IPO
metu/metinis) - -1.4% -7.4% 13.6%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto
reikSme) - -1.4% -8.7% 3.7%

8 lentelé. JImonés EfTEN Real Estate Fund III finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés
remiantis jmoniy finansinémis ataskaitomis.
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Siekiant jvertinti investicijy rezultatyvuma, atkreiptinas démesys j keletg rodikliy:

1))

2)

3)

4)

3)

Imonés pardavimy multiplikatorius 2018-2019 metais (lyginant su 2017 metais
— Sie metai pasirinkti kaip baziniai, nes jmonés IPO buvo jvykdytas mety
pabaigoje, tod¢l IPO tenkanti pardavimy ir EBITDA dalis sudaro santykinai
maza dalj) buvo vir§ 1, kas rodo, jog i$ jmonés IPO metu pritraukto kapitalo
generuojami pardavimai buvo didesni, nei iki tol sukaupto kapitalo
finansuojamy nekilnojamojo turto objekty generuojami pardavimai. Analogiska
situacija yra ir su EBITDA multiplikatoriumi, kuris taip pat aukstesnis uz 1, kas
taip pat indikuoja aukStesnj naujy investicijy pelninguma. Beje, tokia pajamy ir
pelningumo stipri koreliacija yra jprastas reiskinys nekilnojamojo turto versle;
Nekilnojamojo turto jimonéms aktualus ROCE rodiklis nagrin¢jamu 2016-2019
mety periodu turéjo teigiamg vystymosi tendencija (nuo 7.8% iki 9.1%), kas
patvirtina jau anksciau iSreikstg pastebéjimg dél jmonés gebé&jimo investuoti |
pelningus objektus;

Kiek kitokia tendencija pastebima nagrinéjant ROE rodiklio reikSmes — Sis
rodiklis po nagrinéjamu periodu nuosekliai mazejo nuo 14.3% 2016 metais iki
10.9% 2019 metais. Minéta tendencija galima paaiskinti auganciu jmonés
nuosavo kapitalo ir turto santykiu — t.y. imon¢ vis didesne dalj savo investicijy
finansavo i§ nuosavo kapitalo, kurio santykinis augimo tempas buvo didesnis,
nei grynojo pelno augimo tempas;

Geri jmonés veiklos rezultatai sudaré salygas augti jimonés akcijy kainai. Be to,
atkreiptinas démesys, jog imonés akcijy kainos pokytis po IPO buvo teigiamas
(lyginant su IPO akcijos kaina 2018 metais buvo didesn¢ 14%, o 2019 metais
net 28%), kai tuo tarpu rinkos indekso reiskmé 2018 metais mazéjo (-7.4%), o
2019 mety pabaigoje buvo vos 3.7% didesné, nei jmonés [PO vykdymo metu.
Geri jmongs veiklos rodikliai ir teigiamas akcijy kainos pokytis sudaré salygas
2019 metais pritraukti papildomo kapitalo zenkliai didesne kaina, nei tai jmoné
daré¢ 2017 metais — palyginimui [PO kaina buvo 14 EUR/akcija, tuo tarpu
emisijos kaina 2019 metais buvo 16 EUR/akcija (+14%).
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Nuo 01 Grd 2017 iK1 31 Grd 2019

Sau 18 Geg 18 Rugs 18 Sau 19 Geg 19 Rugs "19

INDEKSAS | AKCLIA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POK %
W OMX Baltic Benchmark G 956,57 992,83 3,79

W EFTLT - EfTEN Real Estate Fund Il 15,8 179 +13,29

9 pav. EfTEN Real Estate Fund Il akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX
duomenimis.

Apibendrinant - EfTEN Real Estate Fund III vykdytas IPO laikytinas s¢kmingu, nes ne
tik pasiektas jmongs tiesioginis tikslas (finansuoti nekilnojamojo turto jsigijima), bet ir sudares
salygas pritraukti papildomo kapitalo vertybiniy popieriy rinkoje geresnémis sglygomis, nei
IPO metu, nepaisant to, kad akcijy rinkos indeksas keitési nezymiai.

AB Novaturas jvykdé IPO 2018 metais — Lietuvoje, Estijoje ir Lenkijoje. Imoné yra
didziausias kelioniy organizatorius Baltijos regione, turintis stiprig rinkos pozicijg. Jmonés
privalumai: stipri pozicija rinkoje, gerai Zinomas prekés Zenklas, didelis klienty lojalumas bei
labai geri santykiai su turizmo agentiiromis, taip pat tiekéjai, kuriy déka ,,Novaturas* gali
pasitlyti klientams jvairy pasitilymy uz patrauklia kaing. Bendrové taip pat parduoda léktuvy
bilietus ir apgyvendinimg vieSbuciuose. ,,Novaturas* veikia Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje, kur
bendrové yra negincijama organizuoty uzsakomyjy skrydziy rinkos lyderé, turédama daugiau
nei 40% Baltijos Saliy akcijy. Imoné IPO metu gauti papildomo kapitalo neplanavo — i§ esmés,
1¢sas gavo tik jmonés akcininkai, parduodantys savo akcijas (be to, kadangi vienas i
parduodanciyjy akcininky yra privataus kapitalo jmoné, ji naudojasi sitilymu kaip dalinio
pasitraukimo galimybe). Anot emisijos prospekto, imonés akcininkai tiki, kad akcijy jtraukimas
] birzos prekybos saraSus galéty paskatinti tolesn¢ jmonés plétra, suteikti jvairiy rinkos
galimybiy, prieiga prie kapitalo rinky, kaip potencialaus naujo finansavimo S$altinio biisimai
plétrai, ir pakelti jmonés lygj, matomumga ir patikimuma tarp rinkos dalyviy. Bendrove jokiy
iplauky dél siilymo negauna.

40



2016 2017 2018 2019

Nuosavo kapitalo ir turto santykis 35.8% 29.3% 30.0% 40.8%
Grynosios finansinés skolos ir turto santykis 16.6% 11.9% 10.0% 2.9%
ROE 28.2% 56.1% 37.7% 20.9%
ROCE 18.7% 60.0% 33.0% 15.3%
EBITDA akcijai (EUR) 0.72 1.38 1.01 0.55
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 0.57 1.07 0.69 0.54
Dividendai akcijai (EUR) 0.89 1.22 0.52 0.00
Akcijos kaina (EUR) - - 8.00 4.30
Akcijos kainos pokytis (lyginant su

[PO/metinis) - - -23.8%  -46.3%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - - -23.8%  -59.0%
Indekso reikSmé - - 873.81 992.83
Indekso pokytis (lyginant su IPO metu/metinis) - - -13.1% 13.6%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto reikSme) - - -13.1% -1.3%

9 lentele. Jmonés AB NOVATURAS finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés remiantis
jmoniy finansinémis ataskaitomis.

Siuo atveju jmonés akcininkai naudojosi IPO kaip priemone iseiti i§ kompanijos arba
labai zenkliai sumaZinti savo valdomga kapitalo dalj — kitaip tariant, parduoti savo akcijas. Sis
tikslas buvo jgyvendintas tik i§ dalies: pirmiausia, planuota [PO maksimali kaina buvo 13.5
EUR, tuo tarpu faktiné akcijy platinimo kaina buvo zenkliai mazesné — 10.50 EUR. Antra, buvo
planuojama parduoti 50% jmonés akcijy su galimybe esant didelei paklausai padidinti per IPO
parduodama akcijy paketa iki 66%, taciau faktiskai, dél paklausos trikumo buvo iSplatinta tik
dalis sitilyty vertybiniy popieriy — vos 27%. Tad IPO pradinis tikslas nebuvo pilnai
jgyvendintas.

Po IPO jmonés akcijy kainos dinamika buvo nuvilianti — ji trumpai buvo aukstesné, negu
IPO kaina, o véliau sparciai mazéjo — jau 2018 mety pabaigoje kaina buvo 24% mazesn¢, nei
IPO kaina, o 2019 mety pabaigoje kaina buvo 59% maZesné. Palyginimui, OMX Baltic
Benchmark GI indekso reik§mé 2018 mety pabaigoje buvo tik 13% mazesné, lyginant su [PO
data, 0 2019 metais — vos 1.3% mazesné. Tad Sios jmonés akcijos kainos poky¢iai buvo Zenkliai
blogesni, nei Pabaltijo rinkos.

Imonés akcijy kainos pokycius galima paaiskinti ne tik visos akcijy rinkos nuosmiikiu
2018 metais, bet ir prastéjanciais jmonés finansiniais rezultatais. Kadangi jmoné¢ IPO metu
kapitalo savo veiklai nepritrauké, pajamy ir pelno multiplikatoriaus rodikliai skai¢iuojami
nebuvo. Taciau keletas kity finansiniy rodikliy 2017-2019 metais zenkliai blogéjo: grynasis
pelnas akcijai sumenko nuo 1.07 EUR 2017 metais iki 0.54 EUR 2019 metais; dél maz¢jancio
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pelningumo jmonés dividendai akcijai taip pat mazéjo (jeigu 2017 metais dividendai akcijai
sudaré 1.22 EUR, tai 2019 metais jie mokéti nebuvo). D¢l blogéjancio grynojo jmonés
peningumo, ROE taip pat keitési neigiama linkme ir krito nuo 56% 2017 metais iki 21% 2019
metais. Dar didesnis neigiamas pokytis pastebimas ROCE rodiklio reikSmése, sumazgjo 4

kartus — nuo 60% iki 15%.

Nuo 21 Kov 2018 Ik 31Grd 2019

Bal 18 Lie™18 Spa ‘18 Sau 19 Bal "19 Lie 19 Spa’19

INDEKSAS | AKCLIA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POK%
B OMX Baltic Benchmark Gl 997,84 992,83 -0,5
W NTUIL - Novaturas 116 43 -62,93

10 pav. AB NOVATURAS akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis.

Apibendrinant galima teigti, jog Sios jmonés [PO buvo nesékmingas — pradedant nuo
nesékmingo platinimo, kuomet buvo nebuvo isplatintas planuotas akcijy skaiCius, baigiant
blog¢janciais jmonés veiklos rezultatais, Iémusiais Zenkly (daug didesnj, nei rinkos indekso)
akcijy kainos kritima.

Port of Tallinn (Tallina Sadam AS ) - Talino uostas yra didziausia Estijos uosto direkcija
ir jo strateginis tikslas yra plétoti Estijos, kaip jiirinés Salies, konkurencinguma. Kalbant apie
kroviniy ir keleiviy srautus, Talino uostas galéty biti laikomas didziausiu uostu Baltijos jiiros
pakrantéje. Talino uostas nuo Nasdaq Talino vertybiniy popieriy birZos kotiruojamas nuo 2018
m. Birzelio 13 d. Port of Tallin struktiirag sudaro : 67% Estijos Respublika ir 33% investiciniai
fondai, pensijy fondai bei privatiis investuotojai. Pagrindiniai sitilymo tikslai - padidinti imonés
lankstuma, skaidruma ir efektyvumga ir tokiu biidu padidinti bendrovés rinkos vertg. Tikimasi
suteikti vietiniy investicijy galimybes Estijos privatiems investuotojams ir pensijy fondams,

taip pat padidinti Talino vertybiniy popieriy birzos likvidumg ir patraukluma, pritraukiant
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tarptautinius investuotojus. Gautos IéSos IPO metu planuojamos panaudoti i$ dalies dividendy
iSmokéjimui Estijos vyriausybei bei su tuo susijusiems mokesCiams mokéti. Taip pat
planuojama dalj 1éSy panaudoti investicijoms j uosto infrastruktiira ir dalies finansiniy skoly

padengimui. Akcijos kaina buvo 1.7 Eur, jmon¢é pardavé tiek akcijy, kiek ir iSleido — 86704968

akcijas.

2016 2017 2018 2019
Pardavimy multiplikatorius (lyginant su 2017) 0.76
EBITDA multiplikatorius (lyginant su 2017) 0.79
Nuosavo kapitalo ir turto santykis 54.3% 54.6% 59.0% 60.3%
Grynosios finansinés skolos ir turto santykis 30.7% 38.3% 27.4% 27.6%
ROE 11.4% 8.1% 6.6% 11.8%
ROCE 9.8% 7.1% 8.8% 8.7%
EBITDA akcijai (EUR) 0.36 0.36 0.33 0.28
Grynasis pelnas akcijai (EUR) 0.21 0.14 0.11 0.17
Dividendai akcijai (EUR) 0.19 0.26 0.46 0.13
Akcijos kaina (EUR) - - 2.04 1.99
Akcijos kainos pokytis (lyginant su
[PO/metinis) - - 20.0% -2.7%
Akcijos kainos pokytis (lyginant su IPO) - - 20.0% 16.8%
Indekso reikSmé - - 873.81 992.83
Indekso pokytis (lyginant su IPO
metu/metinis) - - -10.5% 13.6%
Indekso pokytis (lyginant su IPO meto
reikSme) - - -10.5% 1.7%

10 lentelé. Jmonés Port of Tallinn finansiniai rodikliai. Saltinis: apskaiciuota ir sudaryta autorés remiantis
jmoniy finansinémis ataskaitomis.

Kaip matome, kai kurie IPO tikslai yra “politinio” pobiidzio, t.y. susije su vertybiniy
popieriy rinkos plétra ir investicinés aplinkos gerinimu pasiiilant investuotojams (tiek
tarptautiniams, tiek Estijos privatiems bei instituciniams investuotojams) iki tol Estijos
vyriausybés valdyta infrastruktiiros jmong. Sj tiksla galima laikyti pasiektu, nes 2019 mety
pabaigoje jmones akcijas valdé beveik 13 tikstanciy akcininky (vienintelis akcininkas,
valdantis daugiau nei 5% akcijy yra Estijos vyriausybé su kontroliniu 67% akcijy paketu).

Imonés vertés didinimo tiksla galima jvertinti lyginant IPO kaing (1.7 EUR) su kainos
poky¢iai vélesniu laikotarpiu. Kaip matome, 2018 mety pabaigoje kaina buvo 20% aukStesné,
02019 mety pabaigoje — 17% aukstesné nei [IPO metu. Atkreiptinas démesys, jog akcijos kainos
teigiamas pokytis buvo didesnis, nei lyginamo indekso pokytis: 2019 metais indeksas buvo tik

1.7% aukstesnis, nei buvo IPO metu.
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Gautos IPO léSos, kaip ir planavo jmong, buvo panaudotos keliems tikslams - dividendy
mokéjimui, investicijoms, finansiniy paskoly grazinimui ir likvidumo didinimui. Imonés
finansavimo struktiiros pokyciai matyti i§ Nuosavo kapitalo ir turto santykio augimo (nuo 55%
2017 metais iki 59% 2018 metais) bei i§ zenklaus Grynosios finansinés skolos ir turto santykio
sumazéjimo — nuo 38% 2017 metais iki 27% 2018 metais.

Remiantis pateiktais faktais, galima teigti, jog imoné savo tikslus jgyvendino, nepaisant
to, kad jmonés pritrauktos 1éSos negeneravo tiek pardavimy ir pelno, kiek uzdirbdavo iki IPO
naudotas nuosavas kapitalas (pajamy ir EBITDA multiplikatorius maziau nei 1, EBITDA

akcijai 2019 buvo maziausias per visg nagrinéjama laikotarpj).

Nuo 13 Bir 2018 Iki 31 Grd 2019

Lie"18 Spa 18 Sau’19 Bal "19 Lie'19 Spa "19
INDEKSAS | AKCLIA ATIDARYMO VERTE UZDARYMO VERTE POK%
m OMX Baltic Benchmark Gl 975,45 99283 +1,78
W TSMIT - Tallinna Sadam 1,93 199 +2,96

11 pav. Port of Tallinn akcijos kaina. Saltinis: sudaryta autorés remiantis NASDAQ OMX duomenimis.

Siekiant palyginti nagrinétas jmones kartu, buvo pasirinkti tokie grazos rodikliai kaip
ROE ir ROA, pelno rodikliai - grynasis pelnas ir EBITDA, balanso struktiiros rodiklis Nuosavo
kapitalo ir Turto santykis (NK ir Turto santykis) bei grazos vienai akcijai rodikliai - grynasis
pelnas vienai akcijai ir dividendai vienai akcijai. Visi Sie rodikliai ne tik atspindi jmonés veiklos
pelninguma, efektyvuma, taciau kartu ir yra svarbiis investuotojams, kurie juos placiai naudoja

tiek paciy emitenty, tiek ir jy vertybiniy popieriy palyginimui.
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Kadangi darbe nagrin¢jami tik 6 IPO, o toks jmoniy kiekis yra per mazas statistinei

analizei atlikti, tad palyginamajai analizei pasirinktas kitoks biidas. Siuo atveju patys rodikliai

nebuvo lyginami tarp atskiry jmoniy, o siekiama nustatyti finansiniy rodikliy keitimosi kryptj

ir dydj lyginant finansinius rodiklius paskutiniais metais pries IPO su tais paciais finansiniais

rodikliais pirmaisiais ir antraisiais metais po IPO. Kadangi nagrin¢jamos jmonés apima 2 $alis,

kelis skirtingus veiklos sektorius, IPO vykdyti skirtingais metais, tad gauti rezultatai ir rodikliy

poky¢iai néra veikiami kokio nors vieno isskirtinio jvykio (pvz., tokio, kaip COVID-19

pandemija), turin¢io vienodg jtakg daugumai ekonomikos Saliy ir sektoriy.

Linas Agro EfTEN Real Port of
AS PRFoods LHV Bank Novaturas AB .
Group AB Estate Fund Tallinn
(Estija) (Lietuva) (Estija) (Estija) (Lietuva) (Estija)

ROE pokytis:
T-1/T+1 -3.7% -13.6% -4.2% -1.9% -35.2% 3.7%
T-1/T+2 -2.1% 6.1% -3.4% -3.5%
ROA pokytis:
T-1/T+1 -1.9% -5.1% -0.7% 0.2% -7.9% 2.7%
T-1/T+2 -0.9% 5.4% -0.7% 0.2%
Grynojo pelno akcijai pokytis:
T-1/T+1 -102% -83% 56% -6% -50% 21%
T-1/T+2 -100% -19% 100% -2%
Dividendy akcijai pokytis:
T-1/T+1 100% 100% 100% 217% -100% -50%
T-1/T+2 100% 100% 100% 173%
Grynojo pelno pokytis:
T-1/T+1 -187% -40% 53% 45% -49% 68%
T-1/T+2 -89% 197% 83% 78%
EBITDA pokytis:
T-1/T+1 43% -54% 72% -60% 12%
T-1/T+2 28% 122% 90%
NK ir Turto santykio pokytis:
T-1/T+1 19% 6% -3% 7% 11% 6%
T-1/T+2 14% 11% 0% 14%
Kainos ir Indekso pokycio santykis:
T/ T periodo pabaiga 0.89 0.89 1.24 1.11 0.88 1.34
T/ T+1 periodo pabaiga 0.77 0.65 1.13 1.25 0.41 1.15
T/ T+2 periodo pabaiga 0.58 0.68 1.10 1.23

11 lentelé. Finansiniy rodikliy palyginimas. Saltinis: sudaryta autorés remiantis finansiniy ataskaity bei Nasdaq

duomenimis.
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IPO metai zymimi ,,T, tad finansiniai metai prie§ IPO zZyméti ,,T-1” ir, atitinkamai,
finansiniai metai po IPO buvo zZymimi ,, T+1” ir ,,T+2”. Keletas pastebéjimy dél naudojamy

zymejimy ir atlikty skai¢iavimy principy:

- dviems jmonéms — AB Novaturas ir Port of Tallinn — antryjy mety po IPO (,,T+2”)
finansiniai rodikliai nebuvo skaic¢iuojami, kadangi jy IPO vyko 2018 metais, tad Sio
darbo rengimo metu 2020 finansiniy mety ataskaitos néra pasibaigg ir fiansinés
ataskaitos neegzistuoja;

- LHV Bank yra finansiné institucija, o tokio pobiidZzio ekonominiams subjektams
EBITDA rodiklis neturi prasmeés, tad jis skaiciuotas nebuvo;

- ROA, ROE ir Nuosavo kapitalo (NK) ir Turto santykio pokytis buvo skai¢iuojami i$
»1+17 ar ,,T+2” laikotarpio rodiklio reik§més atimant ,,T-1” laikotarpio rodiklio
reikSme;

- Grynojo pelno akcijai, Dividendy akcijai, Grynojo pelno ir EBITDA rodikliy poky¢iai
buvo skai¢ivojami i§ ,, T+17/,, T+2” laikotarpio rodiklio ir ,,T-1” laikotarpio rodiklio
skirtumg dalijant i§ ,, T-1" laikotarpio rodiklio reik§més;

- Kainos ir indekso pokycCio santykis buvo apskai¢iuojamas dalinant jmonés akcijy
vertés pokytj nuo IPO iki ,, T, ,,T+1”, ,,T+2” laikotarpio pabaigos i$§ rinkos indekso
pokyc¢io nuo IPO momento iki atitinkamo laikotarpio pabaigos. Kitaip tariant, §io
rodiklio reik§me vir§ 1 rodo, jog akcijos vertés graza buvo didesné, nei indekso, ir
atvirkS¢iai — mazesné, nei 1 reiSkia, jog akcijos vertés graza buvo mazesné, nei
indekso;

- Patogumo délei, teigiamos reikSmés (Kainos ir indekso pokycio santykio atveju —
didesnés uz vienetg) pazZymétos zalia spalva, neigiamos (Kainos ir indekso pokycio

santykio atveju — mazesnés uz vieneta) — rausva.

Rodikliy reik§més yra pateiktos auksciau pateiktoje 11 lenteléje. IS lenteléje pateikty
finansiniy rodikliy pokycio reikSmiy galima padaryti keleta jdomiy jzvalgy.

Pirmiausia krenta j akis tai, kad ROE rodiklis dazniausiai mazéjo (4 atvejais i$ 6) ir ROE
iSaugo tik Port of Tallinn ir AB Linas Agro Group atvejais (pastarajai jmonei - antraisiais metais
po IPO). Kaip jau minéta Siame darbe anksCiau, daug autoriy nagrin¢ja §j fenomena (ROE
rodiklio mazejimas po IPO lyginant su Siuo rodikliu pries IPO) bei prieina labai panasiy iSvady,
jog tam yra keletas priezasCiy: IPO besiruoSiancios jmonés pirmiausia atidziai renkasi [PO
laikotarpj ir IPO vykdo tuomet, kai salygos isleisti vertybinius popierius j rinkg biina geriausios

ir dél to jmonés geba pritraukti daugiau kapitalo; be to, pries IPO jmonés vadovybé¢ siekia
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jvariais apskaitoje naudojamais metodais padidinti jmonés gryngjj pelninguma, o tuo paciu
padidinti ir ROE, kas lemia aukStesn¢ IPO kaing; taip pat jmonéms staigiai pleCiantis ir
pritraukus daug naujo kapitalo, uztrunka laiko tg kapitalg jdarbinti ir bent jau priartéti prie
buvusio pelningumo, tod¢l naujai pritrauktas kapitalas neatnesa tokios pacios grazos, kaip
senasis kapitalas, kas lemia ROE maz¢jima.

Labai panasi tendencija matyti ir ROA rodiklio pokyciuose — vienintelis aiSkiai matomas
skirtumas yra tas, kad neigiamas ROA pokytis yra mazesnis, negu ROE pokytis. Sj skirtuma
galima paaiskinti tuo, kad pritraukus naujg kapitalg pirmaisiais metais jmonés nuosavybeés
iSaugimas vertine iSraiska yra nedaug mazesnis, negu turto balanse iSaugimas (jmoné¢ pritraukia
naujo kapitalo, bet jo nesp¢ja “idarbinti”, todél jmonés turtas neauga dél papildomo veiklos
masto, pvz., dél apyvartinio kapitalo — gautiny sumy, atsargy ir pan. — augimo). Tad dél
didesnés palyginimo bazés (turtas dazniausiai gerokai vir§ija nuosavg kapitalg), ROA pokyciai
yra mazesni. Cia jdomus yra Eften Real Estate Fund III atvejis, kur ROE pokytis yra neigiamas
(nuosavo kapitalo gragza mazéjo), kai tuo tarpu ROA pokytis yra teigiamas (turto graza didéjo).
Taip atsitiko dél jmonés nuoseklaus finansiniy skoly mazinimo nuosavo kapitalo didéjimo
saskaita — kas 1émé zenkly nuosavo kapitalo didéjimg ir santykinai nedidelj viso turto augima,
nulémusj nuosavo kapitalo ir turto santykio rodiklio stipréjimg nuo 39% (T-1) iki 47% (T+1) ir
54% (T+2).

IS nagrinéty 6 jmoniy tik dviem atvejais (LHV Bank ir Port of Tallinn) Grynojo pelno
akcijai pokytis buvo teigiamas ir tai l1émé grynojo pelno augimas virsijgs akcijy skaiciaus
augimg. Neigiamas Grynojo pelno akcijai pokytis dazniausiai reiSkia Zemesng¢ akcijy kaing, nes
investuotojai paprastai néra linkg sumokéti tokios pat kainos uz mazesnj pelna, tad bendru
atveju akcijos kainos ir pelno santykiui (P/E rodiklis) blogéjant, mazéja ir akcijos kaina. IS kitos
pusés, reikty atkreipti démesj, kad Eften Real Estate Fund III atveju Grynojo pelno akcijai
pokytis nors buvo neigiamas, bet labai nedidelis ir labiau vertintinas kaip stabilus. Vélgi,
nagrin¢jant §j rodiklj, kaip ir ROE ir ROA atvejais, akivaizdu, jog jmonéms, vykdancioms IPO,
yra sudétinga per trumpg laikotarpj pelningai jdarbinti naudai pritraukta kapitala, kas lemia
prastesnj Grynojo pelno vienai akcijai rodiklj.

Labai jdomig tendencijg galima pastebéti nagrin¢jant Dividendy vienai akcijai rodiklio
poky¢ius. Net 3 i§ nagrinéty 6 jmoniy po IPO pradéjo mokéti dividendus — AS PR Foods, AB
Linas Agro Group ir LHV Bank. Akivaizdu, jog pradéjus prekiauti akcijomis vieSai jmonés
daznai nusistato dividendy moke¢jimo politika ir, kiek jmanoma, stengiasi jos laikytis, tokiu
biidu stengdamosios didinti akcijos patrauklumg investuotojams (tokiu atveju akcija nuolat

generuoja tam tikrg prognozuojama pinigy srautg ir pritraukia papildomy investuotojy, kurie
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suinteresuoti tiek akcijy vertés teigiamu pokyciu, tiek nuolatinio pinigy srauto gavimu).
Dividendy mokéjima tiktai atlikus IPO taip pat lemia ir tai, kad iki [PO jmonéms svarbu
iSlaikyti kiek jmanoma daugiau nuosavo kapitalo jmonés viduje investicijoms ir jos plétrai
palaikyti. Taip pat nepaskirstyto pelno kaupimas leidzia uztikrinti sveikg balanso struktiira, kas
yra aktualu jmonei derantis dél finansavimo su finansinémis institucijomis, tad
steigéjai/vadovybé vengia dividendy mokejimo. Pritraukus naujo kapitalo IPO btdu, jmonés
nuosavo kapitalo baz¢ zenkliai sustipréja, gaunama 1éSy investicijoms ir plétrai, tad anksciau
minéti veiksniai tampa nebe tokie aktualiis ir atsiranda erdvés dividendy mokéjimui. Vis tik,
reikia pripazinti, jog dividendai kai kuriais atvejais yra simbolinio dydzio — AS PR Foods
dividendai akcijai “T+1” periodu buvo 1 centas akcijai ir buvo mokami nepaisant to, kad
jmonés patyré nuostolj; AB Linas Agro Group abiem periodais po IPO (“T+1" ir “T+2”) taip
pat mokeéjo vos 1 centg uz akcija.

Grynojo pelno ir EBITDA rodiklio poky¢iy analizé rodo, kad daugumai nagriné¢jamy
imoniy IPO metu pritrauktas kapitalas padéjo padidinti pelninguma — Grynasis pelnas padidéjo
4 atvejais i$ 6, EBITDA padidéjo 4 atvejais i§ 5 (LHV Bank S$is rodiklis neskaic¢iuojamas). Vis
tik, nors pelno didéjimas buvo zenklus, jis daugeliu atveju buvo nepakankamas, kad padidéty
ROE ar Grynasis pelnas vienai akcijai. Net 2 atvejais esminis grynojo pelno augimas (AB Linas
Agro Group atveju +197% ,,T+2” laikotarpyje ir Eften Real Estate Fund III atveju +45%,,T+1”
laikotarpyje bei +78% “T+2” laikotarpyje) buvo nepakankamas ir Grynojo pelno pokytis
minétais laikotarpiaisi buvo neigiamas.

Kaip jau buvo minéta ir anksc¢iau, [PO metu pritrauktas kapitalas teigiamai veiké balanso
struktiirg, t.y. didesné dalis turto buvo finansuojama i§ nuosavo kapitalo. Tai akivaizdZiai matyti
i§ NK ir Turto santykio pokycio, kuris buvo teigiamas 5 atvejais i§ nagrinéty 6. Stipresné
balanso struktira dél didesnio nuosavo kapitalo ir turto santykio (o tuo pafiu — mazesnio
finansinio sverto dél maziau naudojamo skolinto kapitalo, didesnio likvidumo) sudaro jmonéms
galimybes ne tik lengviau atsispirti negatyviems rinkos pokyciams (pvz., AS PR Foods nuosavo
kapitalo baze isliko stipri, nepaisant patirto grynojo nuostolio pirmaisiais metais po IPO), bet
kartu ir sustiprina derybines galias derantis su bankais tiek dél esamo paskoly portfelio salygy,
paskoly refinansavimo, tiek dél naujy projekty finansavimo. Tiesa, reikty pastebéti, jog AB
Novaturas atveju Sio rodikio pageréjimas daugiau yra susij¢s su [PO metais uzdirbtu grynuoju
pelnu ir dél to iSaugusiu nuosavu kapitalu, nes $i jimoné IPO metu nuosavo kapitalo nepritrauké
(parduotos akcininkams priklausiusios akcijos). Vienintelé jmon¢, kurios nuosavo kapitalo ir
turto santykis nezymiai sumazéjo tai buvo LHV Bank, taciau tai sietina su ta aplinkybe, jog

bankai stengiasi dirbti su minimaliu leistinu nuosavu kapitalu (kurio minimalus dydis yra
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reguliuojamas centriniy banky) ir jam padidéjus turi dideles galimybes greitai pritraukti
papildomo skolinto kapitalo bei tuo pat metu auginti pajamas nesancio turto apimtis, mat kitu
atveju, dél dazniausiai Zemos grynosios paliikany marzos, banko uzdirbamas pelnas ir graza
akcininkams biity itin Zemi.

Paskutinis lygintas rodiklis daugiau susij¢s ne su finansiniais rodikliais, o su nagriné¢jamy
imoniy IPO metu isleisty akcijy vertés, taigi ir grazos investuotojams, poky¢iais. Siuo atveju
graza yra lyginama su Baltijos Saliy indeksu. Reikty pastebéti, kad toks lyginimas néra visiskai
korektiskas, kadangi indeksas apima daug jvairiy jmoniy, besiskirian¢iy savo veikla, dydziu ir
pan., tiksliau buty lyginti su toje pacioje rinkoje veikian¢iy analogiska veikla uzsiimanciy
jmoniy indeksu, taCiau pastarieji neegzistuoja dél per mazos rinkos. Bet kokiu atveju, Sis
palyginimas parodo ar investicija j jmonés akcijas [PO metu buvo geresné ar blogesné, negu
investicija j indeksg. Investicija j indeksa (arba indeksa sudaranciy akcijy portfelj) biity maziau
rizikinga nei investicija j vieno emitento akcijas, tad, atitinkamai, reikalaujama graza i§ vieno
emitento akcijy yra austesné. Kaip matome i§ duomeny, pateikty lenteléje, trijy jmoniy akcijy
graza virsijo indekso pokycius, kai tuo tarpu kity trijy — graza buvo mazesné. IS Siy pavyzdziy
matome, jog imoneés, kuriy graza virsijo indekso graza, demonstravo ir geriausius finansinius
rezultatus. ROA rodiklis buvo teigiamas dviem atvejais i§ 3. Grynojo pelno akcijai pokytis buvo
teigiamas taip pat 2 atvejais i$ trijy, nors ir treciuoju atveju (Eften Rea Estate Fund III) Sio
rodiklio neigiamas pokytis buvo nezymus ir zenkliai mazesnis nei ty jmoniy, kuriy akcijy graza
lyginant su indeksu buvo neigiama.

Nagrinéta jmoniy imtis yra vos 6 jmongés, tad tokia imtis negali biiti laikoma statistiSkai
reikSminga. Vis tik, net ir tokios apimties IPO analizé rodo, jog papildomo kapitalo
pritraukimas teigiamai veikia jmoniy pelnigumg ir sudaro salygas plétrai, taciau naujas
kapitalas daznai neatneSa tokios pat naudos, kaip iki IPO buves kapitalas, todél jimoniy grazos
rodikliai sumazéja, kas lemia santykinai prastesnius akcijy grazos rodiklius naujiesiems jmoniy

akcininkams.
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ISvados

1. Skirtingi autoriai iSskiria skirtingus pirminio vieSo sifilymo apibrézimus, taciau juos
visus apibendrinant, galima sakyti, kad tai yra pirmg karta jmonés isleidziami vertybiniai
popieriai, norint gauti papildomy 1€y ne tik susilaukiant papildomos reklamos jmonei, bet ir
atskleidziant tikraja jos padét] kartais ir susilaukiant neigiamy pasekmiy. Taciau IPO
sprendimas yra strateginis sprendimas, kurj motyvuoja skirtingi veiksniai. Visi teorinéje dalyje
aptarti pranaSumai yra budingi visoms jmonéms bei Salims. Pagrindiniai lemiami veiksniai,
kodél jimoné nori tapti viesa yra noras pritraukti daugiau kapitalo, padidinti likviduma, taip pat
reik§mes turi finansinis lankstumas ir susijungimai ar jsigijimai, o didziausiai triikumai yra per
zema kaina, jmonés kontrolés praradimas, didéjancios islaidos , taip pat kaip trikumas gali biti
traktuojamas ir per didelés visuomenés démesys bei spaudimas.

2. TPO, kaip verslo finansavimo forma tampa vis populiaresné ir akcijy rinka, kaip
papildoma veiklos finansavimo priemong Salia jprastiniy bankiniy ar kity asmeny paskoly,
renkasi ir silpnesnés jmongés. Taciau tapimas viesa jmone ne visada biina sékmingas - buvimas
akcijy rinkoje veiklos rezultatuose gali ir neatsispindéti. Ar IPO sékmingas ar ne, priklauso nuo
i§sikelty pacios jmonés tiksly ir ko ji siekia einant j rinka — ar nori pritraukti kapitalg, ar yra
taikoma akcininky i$éjimo strategija. Paskutiniu atveju, po IPO jmoné gali ir nebeaugti, o
stabilizuotis. Kaip rodo nagrinéti pavyzdziai, jmoniy rezultatai net ir pritraukus papildoma
nuosavg kapitalg gali Zenkliai skirtis — priklausomai nuo jmonés vykdomy projekty, strategijos
ir jos igyvendinimo, t.y. svarbus ne tik faktas, jog papildomas kapitalas leidzia padidinti
pardavimus ar pelng, taciau ne maziau svarbu — kiek efektyviai panaudojamas papildomas
kapitalas, kas neefektyvaus panaudojimo atveju turi neigiamos jtakos emitento akcijy kainai ir
atvirksciai — efektyvaus panaudojimo atveju didina akcijy kaing bei kuria didesng verte jmonés
akcininkams.

3. ISnagringjus kelis IPO prospektus pastebétina, jog imonés ir jy vadovybé vengia
pateikti jmoniy veiklos prognozes ir apsiriboja ,,aptakiai“ aprasytais tikslais, nepaisant to, kad
bitent jie turi tiksliausig infromacijg apie jmonés veiklos planus, padétj rinkoje ir pan. D¢l Sios
priezastiems investuotojams, planuojantiems jsigyti akcijy IPO metu belieka pasikliauti savo
lukesciais ir skaiCiavimais, tad, dél disponavimo skirtingu informacijos kiekiu lyginant su
emitento vadovybe, susiduriama su papildoma rizika, kylancia i§ informacijos asimetriSkumo
vertybiniy popieriy rinkoje.

4. I8analizavus visy jmoniy rodiklius, pastebima, kad ROE rodiklis dazniausiai mazéjo,
ROE isaugo tik dviem atvejais. Taip atsitinka dél to, jog IPO besiruosiancios jmonés [PO vykdo
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tada, kai salygos iSleisti vertybinius popierius ] rinkg blina geriausios, dél to jmonés gali
pritraukti daugiau kapitalo. Imonéms greitai augant, uztrunka laiko kapitala jdarbinti ir bent jau
priartéti prie buvusio pelningumo, todél naujai pritrauktas kapitalas neatnesa tokios pacios
grazos. Panasi tendencija matyti ir ROA rodiklio pokyc¢iuose.

5. I8 nagrinéty jmoniy, tik keliy bendroviy Grynojo pelno akcijai pokytis buvo teigiamas
ir tai lémé grynojo pelno augimas, kuris virsijo akcijy skaic¢iaus augima. IPO metu pritrauktas
kapitalas teigiamai veiké balanso struktiirg - didesné dalis turto buvo finansuojama i§ nuosavo
kapitalo. ISauges pelningumas ir stipresné finansiné padétis, t.y. iSaugusios finansinés
galimybés kartu su vadovybés siekimu jtikti didesniam investuotojy ratui, leido pradéti mokeéti
dividendus (iki IPO jmonéms svarbu islaikyti kiek jmanoma daugiau nuosavo kapitalo jmonés
viduje investicijoms ir jos plétrai palaikyti).

6. Grynojo kapitalo ir EBITDA pokyc¢iy analizé rodo, kad daugumai nagrinéjamy jmoniy
IPO metu pritrauktas kapitalas padéjo padidinti pelningumg, be to, iSnagrinéjus kainos ir
indekso pokycio santykj, matoma, kad pusei i$ nagrinéty jmoniy, jmoniy akcijy graza virsijo
indekso poky¢ius, kai tuo tarpu kity trijy — graza buvo mazesné. Tad galima teigti, jog jmoniy,

kurios demonstravo geriausius finansinius rezultatus, akcijy graza virsijo indekso graza.

Pasialymai

1. Baltijos verslo rinka neturéty bijoti jvertinti pirminiy vieSy vertybiniy popieriy
siilymy kaip jprastinio skolinimosi alternatyvos dabartinéje rinkoje, tai galéty buti kaip
priemon¢ iSjudinti jy versla ir visg rinka.

2. Pasaulyje $i alternatyvi kapitalo pritraukimo priemon¢ yra labai populiari ir analizuota
jvairiais pjuviais. Skirtingai nei Baltijos valstybiy pirminiy viesy sitilymy rinka - gana maza ir,
ko gero, dél to silpnai tyrin¢jama ir naudojama akciniy bendroviy. Ateityje turéty biti atlickama
daugiau ir detalesniy tyrimy apie Baltijos valstybiy imoniy IPO — tiek prapleciant nagrin¢jama
laikotarpj ir tokiu budu apimant daugiau jmoniy (kad buty galima pradéti taikyti statisting
analize), tiek ilginant tiriamg laikotarpj — t.y. analizuojant PO poveikj jmoniy finansiniams
rezultatams 3-5 mety laikotarpiu po IPO. Tai sudaryty salygas su §ia kapitalo rinka susipazinti

jmoniy vadovams bei populiarinti $ig kapitalo pritraukimo alternatyva.
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The main goal of this master's thesis is to perform an economic analysis of the efficiency
of IPO (initial public offering) performed by Baltic companies and to assess the impact of IPO
on the company. The work consists of three main parts: analysis of scientific literature, research
methodology and research results, as well as conclusions. The analysis of the literature reviews
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results of other similar studies. After creating the research project of literature analysis, the
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statements and prospectuses, the impact of IPOs on companies is analysed. The analysis showed
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capital, leading to declining corporate returns, leading to relatively lower returns for new
companies’ shareholders. The conclusions summarize the main concepts of literature analysis,
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