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SANTRAUKA

Daiva Petrauskiené

Pirminio akcijuy vieSojo sitilymo sandoriy efektyvumo NASDAQ OMX Baltic vertybiniy
popieriy birZoje ekonominé analizé.

Magistro darbas.

Vis labiau populiaréjanéiu naujo kapitalo pritraukimo bidu tampa imoniy i$¢jimas i
atvira vertybiniy popieriy rinka. Sékmingai {vykdytas pirminis akcijy vieSas sitilymas (toliau —
IPO) stambiose vertybiniy popieriy birZose garantuoja emitentams dideles papildomo kapitalo
iplaukas. Imonés patekimas i vertybiniy popieriy birZos sarasa yra labai svarbus momentas ir
Zymi kokybiskai nauja imonés veiklos etapa. Tyrimo tikslas — atlikti pirminio akciju vieSo
sitlymo sandoriy efektyvumo NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje ekonoming
analize ir jvertinti ju poveiki imoniy vertés pokyciui. IPO sandoriy efektyvumas NASDAQ OMX
Baltic nustatytas per IPO sandoriy kiekio ir vertés pokyciu analizg, klasifikacija, imonés ir birZos
kapitalizacijos tarpusavio santykj. Vertinant IPO sandoriy itaka imonés vertés pokyciui nustatyta,
kad TPO sandoriai turi teigiamos itakos Siam reiSkiniui. Imonés, nusprendusios tapti vieSomis,
turi atidziai iSanalizuoti buvusia, esamg ir biisima imonés finansing padéti, konkurencija, imonés
plétros galimybes, kity imoniy, jau pasinaudojusiuy IPO sandoriais, finansinius rezultatus, akciju

rinkos kainas. Siai analizei atlikti darbe sudaryta IPO sandorio efektyvumo vertinimo metodika.

SUMMARY

Daiva Petrauskiene

Economic evaluation of initial public offering transactions efficiency in NASDAQ OMX
Baltic exchange.

Master‘s work.

The appearance of companies in public stock exchange market becomes a much more
popular way to attract new capital. Successful implementation of initial public offering (further
IPO) guaranties big additional inflows of capital to the issues. To gain access to the list in stock
exchange is very important moment for the company and it initiates a new qualitative stage in
company‘s action. The goal of research - economic evaluation of initial public offering
transactions efficiency in NASDAQ OMX Baltic exchange and it‘s influence on the variation of
value of a company. The efficiency of initial public offering transactions in NASDAQ OMX
Baltic is determined by using an evaluation of IPO variation of quantity and value, classification,
inter-ratio between company and stock exchange. It is estimated that the IPO transactions make
positive influence on variation of company‘s value. If the company has decided to become a

public company it should scan through past, present and future financial company‘s situation,



competition, possibilities of future development, analyze the financial results of other company‘s
which has already made IPO transactions and market value of shares. In order to make this

evaluation a structured methodology of valuation of efficiency of IPO transactions is provided.
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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas. Kiekvienoje ekonomiskai iSsivysCiusioje valstybéje ir
daugelyje besivystanciy valstybiy yra vertybiniy popieriy rinkos. Pasinaudojant jomis galima pritraukti
verslui reikalingy investicijy, pasiskolinti piniginiy 1éSy ar valdyti finansines - tkines rizikas. 2004
metais, Lietuvai, Latvijai ir Estijai istojus 1 Europos Sajunga, prisijungus prie OMX vertybiniy popieriy
birzy operatoriaus, o nuo 2008 mety jau tapus NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzos narémis,
atsirado nauja kokybin¢ ekonomikos aplinka. Suaktyvéjo Pabaltijo Saliy rinky integracija { Europos ir
viso pasaulio ekonomika. Stambios ir vidutinés imonés atrado naujas galimybes savo strateginiy tiksly
pasiekimui. Nuo XX a. devintojo deSimtmecio vis labiau populiar¢janciu kapitalo pritraukimo budu
tampa {moniy iS€jimas 1 atvira vertybiniy popieriy rinka. Sékmingai ivykdytas pirminis akcijy vieSas
siilymas (angl. IPO — Initial Public Offering) (toliau — IPO) stambiose vertybiniy popieriy birZose
garantuoja emitentams dideles papildomo kapitalo iplaukas, o taip pat suteikia ir kai kuriuos kitus
privalumus: vieSos imonés gali tikétis stabilaus juy akcijy kainu kilimo, geresniy kreditavimo salygu,
strateginiy sutarCiy pasiraSymo tarptautinése rinkose. [monés patekimas i vertybiniy popieriy birzos
sarasa yra labai svarbus momentas ir Zymi kokybiSkai nauja imonés veiklos etapa.

Finansy makleriy steb¢jimy duomenimis 2006 metais inicijuoti IPO pasiekée visy laiky rekorda.
Aktyviausiai 1 pasaulines vertybiniy popieriy birZas €jo besivystanciy Saliy bendrovés, kuriy priekyje
nepralenkiama buvo Kinija. Kyla klausimas, kuo IPO sandoriai tokie patraukliis? Kokie jy trilkumai ir
privalumai? Kokios imonés jais naudojasi ir kodél?

Darbe bus analizuojama NASDAQ OMX IPO skaiciaus kitimo dinamika, pasiskirstymas pagal
pramongés sektorius, IPO rezultatai konkreciose imonése, IPO itaka imonés vertés pokyciui, vertinamas
papildomo kapitalo pritraukimo efektyvumas naudojant [PO sandorius.

I Hipotezé — PO sandoriy apimtys teigiamai veikia konkreCios vertybiniy popieriy birzos
kapitalizacijos pokycius.

IT Hipotezé — IPO sandoriai turi teigiamos itakos imonés vertés pokyciui.

Tyrimo objektas - IPO sandoriai NASDAQ OMX Baltic vertybiniu popieriy birzoje 2004-
2008 metais.

Tyrimo dalykas — pirminio akcijy vieSo sitlymo sandoriy efektyvumo NASDAQ OMX Baltic

vertybiniy popieriy birZoje ekonominé analizeé.



Tyrimo tikslas — atlikti pirminio akciju vieSo sitilymo sandoriy efektyvumo NASDAQ OMX
Baltic vertybiniy popieriy birZoje ekonoming analizg ir ivertinti Siy sandoriy poveiki imoniy vertés
pokyciui.

Uzdaviniai:

1. apibendrinti ir susisteminti imonés kapitalo formavimo Saltiniy teorinius aspektus;

2. apibreézti IPO kaip ekonomini reiskinj, nustatyti [PO privalumus ir trikumus emitento ir

investuotojo aspektais;
3. 1iSanalizuoti IPO organizavimo struktiira ir iSsiaiskinti [PO teisinj reglamentavima;
4. atlikti NASDAQ OMX VP birzos IPO sandoriy efektyvumo ekonoming analizg;

5. sudaryti IPO sandoriy efektyvumo vertinimo metodika.

Tyrimo bazé - NASDAQ OMX priklausanciy vertybiniy popieriy birzy IPO sandoriai nuo
2004 m. iki 2008 m. IPO sandorius literatiiroje nagrinéja ir teisininkai, ir auditoriai, ir investiciniai
bankai, ir ekonomistai. Literatiiroje IPO daZniausiai nagrinéjamas JAV ir Jungtinés Karalystés finansy
rinky kontekste, nes jos pasaulyje yra didZiausios IPO sitlymuy rinkos ir gali pasitlyti didZiausia
tarptautiniy investuotoju buri. Dauguma autoriy, nagrin¢janciy IPO, naudoja ir analizuoja IPO,
tvykusius JAV . Mazai yra literatiiros apie IPO procesus Europoje ir Baltijos Salyse. Daugiau duomeny
apie Europos IPO statistika galima rasti tik Siam regionui priklausanciy VP birzy skelbiamoje
statistin¢je informacijoje, Europos Vertybiniy Popieriy BirZos Federacijos (ang. Federatio of European
Securities Exchanges) statistinéje informacijoje. Sie duomenys ir buvo naudojami analizuojant IPO
sandorius NASDAQ OMX Baltic. Pagrindiniai tyrimo metodai: teorinéje dalyje panaudota literatiiros
analiz¢ bei praktiniame tyrime analizuojant konkreciy imoniy finansinius duomenis naudoti §ie analizés
atlikimo metodai: horizontalioji ir vertikalioji analizé, lyginamoji analizé, santykiniy rodikliy
(koeficienty) analizé. Grafinis biidas, gauty duomeny interpretavimo ir loginis metodai naudojami
visoje darbo praktinéje dalyje.

Pagrindiniai darbo rezultatai - praktinis darbo naujumas apima darbe sudaryta IPO sandoriy
efektyvumo vertinimo metodika. Ji gali buiti panaudota imoniy IPO sandoriy efektyvumo ekonominei
analizei.

Darbo struktiirg sudaro trys dalys: konceptualiojoje dalyje apZvelgiami imonés kapitalo
formavimo naudojant IPO sandorius teoriniai aspektai. Analitinéje — tiriamojoje dalyje atlieckamas IPO
sandoriy ekonominis jvertinimas OMX vertybiniy popieriy birZoje 2004-2008 m., vykdoma IPO

sandoriy jtakos imonés veiklos rezultatams ekonominé analizé. Vadovaujantis atliktos analizés



duomenimis sudaroma IPO sandoriy efektyvumo vertinimo metodika. Pateikiamos iSvados ir

rekomendacijos.



I. IMONES KAPITALO FORMAVIMO NAUDOJANT IPO SANDORIUS
TEORINIAI ASPEKTAI

Kiekvienos imonés veiklos tikslas — pelno didinimas. Gamybinése jmonése jis pasiekiamas
idiegiant naujas technologines linijas, sukuriant naujus produktus, prekybinése — didinant prekybos
plotus ir t.t. Taciau visa tai reikia finansuoti. Todél tolimesnis imoniy veiklos tikslas yra investiciju
finansavimas optimaliausiais kapitalo kaStais.

Savo investicijy finansavimui jmonés vadovai gali naudoti vidini ir iSorini kapitala. Vidinis
kapitalas imonéje formuojamas dviem bidais:

1. imonés uzdirbtas ir reinvestuotas pelnas;

2. akcininky papildomi inasai.

ISorinis kapitalas imong¢je gali biiti isigyjamas dviem biidais:

1. tiesiogiai derantis dél finansavimo su bankais ar lizingo bendrovémis;

2. vieSo sillymo ar privataus paskirstymo bidu iSplatinant nuosavybés ar skolos vertybinius

popierius.

[Sorinio kapitalo gavimas glaudZiai susijes su finansy rinkomis. Finansuy rinkos siekia kuo
efektyviau perskirstyti laikinai laisvas l1éSas pinigy naudotojams. Finansuy rinkos vieniems dalyviams
suteikia galimybg gauti reikiamy léSy, o kitiems — turimas léSas investuoti, skatina nuosavybés
finansavima. Rinkoje nuosavybés vertybinius popierius iSleidZia ir platina emitentai, t.y. firmos ir
finansinés institucijos, kurioms reikalingos léSos nuosavam kapitalui suformuoti arba kurios nori
skolintis.

Vis populiaresniu iSorinio kapitalo pritraukimo buidu tampa pirminis akcijy vieSas sitilymas. Pasak
Ino Welchas ir Anthony Neubergeras (1999) pirminis akcijy vieSas pardavimas, atrodo, puikus budas
imonei pritraukti kapitala. Bet ¢ia gali biiti ir svarbiy trilkumy investuotojams, kurie priima pasiiilyma,
bei pa¢ioms imonéms.

Imonéms reikia kapitalo investicijoms finansuoti ir verslui plésti. Vienas i§ budy pritraukti kapitala
i§ investuotojuy yra parduoti akcijas - nuosavybés teisg, kuri suteikia teis¢ investuotojams i pelno dali ir
1 dalyvavima imonés valdyme. Akciju iSleidimas atrodo lengvas biidas jmonés vadovams pritraukti
kapitala. Kitaip nei skolindamasi, imoné neprisiima jokiy isipareigojimuy grazinti kapitala ar moketi
kitas pajamas naujiems investuotojams. Vienintelis finansinis isipareigojimas yra naujuosius
akcininkus vertinti taip pat, kaip ir senuosius, kai mokami dividendai ar kitaip skirstomas pelnas.

ISleidZiant nauja akciju emisija, sumazéja dabartiniy akcininky nuosavybés dalis, nors kartu

imonei priklausancio turto vert¢ didéja. Naujos emisijos faktas, kapitalo suma, budas, kuriuo akcijos
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iSleidziamos, turés jtakos tam, kaip rinka priilms nauja imonés akcijy emisija.

Toliau nagringjant §i klausima, naudinga iSskirti dvieju tipu akciju emisijas: IPO, kai imoné¢
parduoda savo akcijas rinkoje pirma karta ir pakartoting emisija, kai imon¢, anksc¢iau jau platinusi savo
akcijas birzoje, vél nusprendzia leisti emisija. IS PO dar verta iSskirti pirminius pasitlymus, kai
parduodamos naujos akcijos, ir antrinius pasitilymus (angl. secondary public offering, SPO), kai

parduodamos akcijos, priklausancios dabartiniams akcininkams.
1.1. IPO apibudinimas ir pagrindiné idéja

Vertybiniy popieriy birZa yra vieta, kurioje vyksta ne tik prekyba vertybiniais popieriais, bet

taip pat vykdomas ir imoniy nuosavybés vertybiniy popieriy listingavimas (1 pav.).

VERTYBINIU POPIERIU BIRZA

1 pav. Vertybiniy popieriy birZos veiklos schema

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pirminio akcijy vieSo siilymo metu imoné¢ (emitentas) pirma karta vieSai platina savo akcijas

pirminéje vertybiniy popieriy rinkoje. Parduodamy akcijy emisija formuojama dviem biidais:
1) tai gali biiti visiSkai naujy akcijy emisija;
2) arba dalinis jau esamy akciju vieSas pardavimas (SPO).

Po pirminio akcijy vieSo sitilymo imonés akcijomis pradedamam prekiauti vertybiniy popieriuy
birzoje — antrinéje vertybiniy popieriy rinkoje. Sioje rinkoje jmoné¢ gali vykdyti pakartotines akcijy
emisijas. Pakartotiné emisija - emisija, kuomet ja iSleidZianti imon¢ jau listinguoja savo akcijas
vertybiniy popieriy birzoje ir Si emisija jai yra papildoma. Visa akciju patekimo i vertybiniy popieriu

birza schema pateikta 2 pav.
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Pirminis naujos
akcijy emisijos
vieSas siilymas

Antrinis akcijy
vieSas sitilymas

PAKARTOTINE
AKCIU
EMISIJA

NASDAQ OMX
Baltic VP birzos

2 pav. Nuosavybés vertybiniy popieriy patekimo i vertybiniy popieriy birza schema

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pirminis akcijy vieSas sitilymas jvairiy autoriy apibtidinamas taip:

IPO - tai pirmasis imonés akcijy pardavimas vieSai. [IPO metu siilomos akcijos daZnai, bet ne
visada yra mazy, jauny imoniy, ieSkanciy iSorinio akcinio kapitalo ir vieSos rinkos savo akcijoms [32];

IPO — pirminis vieSas akcijy sitlymas visuomenei. Vykdomas emitentui (bendrovei) sudarant
sutart] su tarpininku, kuris, iStyrgs paklausa, nustato i$leidZiamy vertybiniy popieriy kaina ir po to juos
platina investuotojams [36];

Dar IPO finansy rinky terminologijoje taip vadinamas procesas kai bendrovés akcijos pirma karta
siilomos placiajam investuotojy ratui ir pradedamos kotiruoti birzoje [35];

IPO - pirmas kartas, kai bendrové i§leidZia akcijas, skirtas vie$am platinimui. Sis procesas taip
pat reiSkia uZzdarosios akcinés bendrovés tapima akcine bendrove. Pirminio vieSo siilymo metu
parduodamos akcijos daznai, nors ne visada, yra akcijos jauny, nedideliy imoniy, siekianciy iSorinio
akcinio kapitalo ir vieSos rinkos juy akcijoms. Investuotojai, isigyjantys akcijas pirminio vieso sifilymo
metu, turéty buti pasirengg prisiimti didelg rizika mainais uZ galimybg gauti didelj pelna;

Viesas vertybiniy popieriy platinimas — tai iSleidZiamy vertybiniy popieriy sitilymas visuomenei.

Norint pritraukti papildomy 1éSy bendrovés veiklai plésti, dazniausiai vieSai platinamos akcijos, kartais
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—  obligacijos ar  misrus vertybiniai  popieriai (konvertuojamosios obligacijos).

Kai kada juokaujama, kad IPO reiSkia ,Immediate Profit Opportunities* (Nedelsiamas pelno
galimybes) arba ,It‘'s Probably Overpriced“ (,,Tai tikriausiai pervertinta®). Daznas Siy dieny
investuotojas IPO supranta, kaip greito ir garantuoto pelno galimybe. Si nuomoné susiformavo devinto
deSimtmecio pabaigoje, kai i JAV birza atéjo begalé nauju aukstyjy technologiju kompaniju, o ju
savininkai 1§ karto tapdavo milijonieriais.

Visas bendroves galima skirstyti i dvi kategorijas — privacias ir vieSas. Privaios - tai
bendrovées, kurios nepardavinéja savo akciju vieSai. Be to jos neprivalo vieSai atskleisti informacijos
apie savo veikla, finansinius rezultatus ar rodiklius. DaZniausiai tokiy bendroviy akcijas valdo vos keli
savininkai, o kitiems investuotojams tokios bendrovés praktiSkai ,,nepasiekiamos®. Ir nors daZniausiai
tai mazesnés bendrovés, taciau galima rasti ir stambiy privaciy bendroviy pavyzdziy. VieSos bendroves
- tai tokios, kurios bent dalj savo akciju yra pardave viesai ir kotiruojasi birzoje. Dazniausiai jos turi
kelis stambius ir daug smulkiy savininky (investuotoju). Be to joms taikomi griezti valdymo ir
popieriy rinkos prieZitiros institucijos.

Apibendrinant jvairiy autoriy IPO apibréZimus iSryskéja pagrindiné IPO koncepcija:
e vieSas sililymas privacios imonés akcijas pirkti vertybiniy popieriy birZoje;
e imon¢ iSleidZia naujas akcijas norédama gauti papildomo kapitalo;
e tai kapitalo didinimas, o ne 1éSy pasiskolinimas;
e cesami akciju savininkai gali pasitraukti dalinai arba visiskai;

e iki tol imonés akcijomis nebuvo prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje.

12



Per IPO pritrauktas kapitalas nevirsta ymonés skola, bet padidina imonés nuosavo kapitalo dali

ir turta (3 pav.).

IMONES BALANSAS

TURTAS NUOSAVAS KAPITALAS IR [SIPAREIGOJIMAI
giy T
e PINIGAI e [STATINIS KAPITALAS

e AKCIJU PRIEDAI

T T

PER IPO PRITRAUKTOS LESOS

3 pav. Per IPO pritraukto kapitalo jtraukimo | imonés balansa schema
Saltinis: sudaryta darbo autorés
IPO analitiky pastebéjimais PO siiilymo idé¢ja imonéje subrgsta tuomet, kai jos verslo ciklas
biina isibégéejes ir pasiekgs augimo fazg (4 pav.). Taip yra todél, kad Siame jmonés verslo cikle jau biina
susiformavusi pagrindiné veiklos strategija, gera vadovy ir personalo komanda, uzdirbtas pelnas,

uzkariauta nemaza rinkos dalis, suformuotas klienty, kreditoriy pasitikéjimas.

Subrendimas

Reorganizavimas

Augimas

Pajamy augimas

Atsiradimas

Rizikos kapitalas

4 pav. Imong¢s verslo ciklas ir [PO siekiant finansavimo; Saltinis: sudaryta darbo autorés

Finansavimo Saltiniai
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Imonés ,,Jusy tarpininkas* makleris A.Adomkus jmonéms pataria ,,svarstyti €¢jima i birza verta
tuo metu, kai imoné jau yra pakankamai didelé, bet vis dar neperéjusi augimo stadijos. Daznai
savininkai suklysta pateikdami IPO tuo metu, kai imoné jau pasiekusi auks$ciausia augimo taska, ir
pateikdami rinkai tik nedidelg akciju dalj, pavyzdziui, 10 proc. Toks pasiiilymas nebus patrauklus [17,
p.21].

DaZnai po IPO seka pakartotiné akciju emisija. Jos tikslas - jmonés augimo palaikymui
reikalingo papildomo kapitalo pritraukimas i$leidZiant naujas papildomas akciju emisijas. Siame
procese imoné gali greitai jvertinti savo akcijuy vertg, nes jomis jau prekiaujama vertybiniuy popieriy

birZzoje.

1.2 TPO privalumai ir trikumai bendrovés aspektu

Dazniausiai [PO vykdomas tada, kai bendrovei reikia pritraukti dideles 1¢Sas naujy investicijy
finansavimui ir plétrai. Yra ir kity finansavimo biidy (pvz. banky paskolos), taciau jie ne visada gali
patenkinti vis didéjancius klestinCios bendrovés poreikius, o be to, vieSas akciju iSplatinimas ir tapimas
vieSa bendrove bei listingavimasis vertybiniy popieriy birZoje imonei turi keleta labai svarbiy
privalumy, kuriuos galima suskirstyti { dvi pagrindines grupes: finansiniai ir marketinginiai.

Finansiniy privalumy yra daugiau nei marketinginiy ir jie yra tokie:

1) Plétimasis. Pritraukiamas kapitalas imonés augimo vystymui. [monés komerciniy
galimybiy jgyvendinimui reikalingas kapitalas, kuris daZnai virSija esamas imonés
galimybes. Akcijy listingavimas vertybiniy popieriy birZoje sukuria didesnes galimybes
prieiti prie neriboty kapitalo iStekliy. Esant poreikiui, kompanija bet kada gali iSleisti
naujas akciju emisijas, skirtas stambiy projekty finansavimui, tiksliniam investuotojui arba
susijungimy bei kity bendroviy pirkimo procediroms palengvinti;

2) Ivertinimas. Vykdomas objektyvus ir tikslus imonés ivertinimas;

3) Pastangos. Emitentui reikia maZiau pastangy ir paieSkos laiko norint gauti piniguy;

4) Mazesni finansavimo kastai. Sudaromos galimybés pigiau pritraukti kapitalo iS rinkos tiek
leidZiant pirmines, tiek pakartotines vertybiniy popieriy emisijas. Per IPO pritrauktos
leéSos ,,nieko nekainuoja®, t.y. ju nereikia niekam graZinti bei nereikia uZ jas mokeéti
palukany. Be abejo, pats IPO organizavimas bendrovei kainuoja ir daznai gana ne pigiai;

5) Likvidumas. Akcijy listingavimas vertybiniy popieriy birZoje didina akcijy likviduma -

akcininkai turimas akcijas gali lengvai paversti pinigais;
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6) Akcininky prasmé. Bendrovés akcininkams akcijy turéjimas jgauna aiSkesng prasme -
akcijas ivertina rinka atsizvelgiant { bendrovés rezultatus ir perspektyvas;

7) Finansavimo priemon¢. Sudaromos galimybés naudoti savo akcijas finansuojant
isigijimus ir susiliejimus. Vykdant bendroviy susiliejimus gali biiti pageidaujama, kad
veikla tgsiancios monges akcijos bty listinguojamos birzoje. Tokiu biidu veikla tesianti
imoné gali naudoti likvidzias listinguojamas akcijas kaip mokéjima (dalini arba pilna)
veikla nutraukiancios jmonés akcininkams;

8) Sumazintas iSorinis skolinimasis. Imoné gali veikti daug laisviau kai ji néra varZoma
dideliy kredity. Norédamos pritraukti naujo kapitalo imonés mieliau naudojasi akcijuy
kapitalo rinka nei dar daugiau didina skolg kreditoriams;

9) Rinkos verté. Privati imoné daznai vertinama pagal jos grynaji kapitala. Listinguojantis
vertybiniy popieriy birzoje vieSai parodoma jmonés akcijos rinkos vert¢;

10) Teisiy apsauga. Garantuojama didesné investuotojy teisiy apsauga;

11) Paveldé¢jimas, testinumas. Seimos ar giminés verslas gali susidurti su atveju, kuomet
paveldéjus versla reikia ji parduoti. Padétis biity lengvesné ir naudingesné, jei
parduodamo verslo akcijos biity listinguojamos vertybiniy popieriyu birzoje.
Listinguojamos imonés akcijos daznai yra vertinamos auksS¢iau nei privacios;

12) Internacionalizavimas. Imon¢, kuri listinguojasi, yra labiau patrauklesné uZsienio
investuotojams nei privati. Listingavimasis suteikia daugiau galimybiy formuojant
strateginius susivienijimus, aljansus, pvz. tarptautiniai holdingai, nustatantys tikslia
imongs akcijy kaing ir pagerinantys ju apyvartuma;

13) Mazesni nuostoliai. Bankroto atveju akcijos turétojas pretenduos i jos nominalia vertg
arba nieko negaus, nes jis yra akcininkas. Jei buvo vienas ar keli savininkai, o po emisijos
ju atsirado 1000, tai bankroto atveju pirminiams savininkams bus maZesnis nuostolis nei
jie biity keliese.

Marketinginiai privalumai ne ka maZziau svarbiis nei finansiniai:

1) Prestizas. Keliamas bendroveés prestizas. Listingavimasis birZoje kelia kompanijos
prestiza ir garsina varda. Reitingy agentiiros tokioms kompanijoms suteikia aukStesnius
skolinimosi reitingus, kas atveria kelia pigesniam finansavimui ateityje (paskolos,
obligacijy emisijos);

2) Matomumas. Didinamas bendrovés pastebimumas bei parodomas jos vadovybés
profesionalumas;

3) Investuotoju démesys. Skatinamas didesnis potencialiy investuotojy susidoméjimas;
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4) Patikimumas. Stiprinamas bendrovés patikimumas partneriy, kreditoriy, darbuotoju, kity
interesy grupiy akyse;

5) Reklama. Pritraukiama daugiau Ziniasklaidos démesio - taip reklamuojama ne tik
bendrove, bet ir jos produktai/paslaugos;

6) Darbuotoju skatinimas. Prekyba akcijomis atviroje rinkoje uZtikrina didelj likviduma.
Tai leidzia bendrovéms vykdyti talentingy darbuotoju skatinima, dalinant jiems imongés
akcijas ar akcijy opcionus (teisg ateityje uz nustatyta kaina isigyti akciju);

7) Matomumas. Listinguojama jmoné labiau matoma nei privati. Ziniasklaida nuolat seka
vieSy imoniy augima, plétra. Greiti elektroniniai informacijos perdavimo kanalai
naudojami akcijy dienos kainos skelbimui spaudoje.

Be abejo yra ir neigiamy IPO aspekty:

1) Brangumas: investicinio banko mokestis 3-5% nuo IPO bendryju iplauky, mokéjimai
juristams ir konsultantams, Roadshow and marketingo islaidos, pasiraSymo nuolaidos;

2) ISlaidos, susijusios su valdymu ir ataskaity teikimu;

3) Kadangi vieSa, birZoje listinguojama bendrové privalo reguliariai teikti ataskaitas apie
savo veikla, finansinius rezultatus, esminius jvykius, naujus isigijimus bei plétros
planus, tokia informacija gali lengvai pasinaudoti konkurentai;

4) Atsiranda galimybe, kad prieSas (konkurentas) gali isigyti kontrolini akciju paketa.

Apie tai, kad atéjimas i vertybiniy popieriu birza turi daugiau privalumy nei trikumy kalba ir
NASDAQ OMX Vilnius VP birzos senbuvés AB“Apranga™ generalinis direktorius R.Perveneckas:
,Matome tikraja imonés vertg, galime pritraukti kapitalo uz realig kaina. Turime ir reklaminés naudos —
misy bendrové uZsiima plataus vartojimo prekiy mazmenine prekyba, daZznas bendrovés vardo

paminéjimas birZos apzvalgose mums yra svarbus® [17, p.21].

T.Andriuskevic¢ius [17, p.21], ,,SEB Enskilda® banko asocijuotasis direktorius mano, kad ,,i
birzos sarasa itraukos bendrovés turi daugiau privalumy ir naudos nei nejtrauktos. IS visy akcinio
kapitalo pasirinkimy IPO ir po to galinCios eiti antrinés emisijos yra pats pigiausias biidas finansuotis.
Norint pritraukti tam tikra pinigy suma, IPO metu reikés atiduoti maZesni procenta savo akcinio
kapitalo. Be to birZa garantuoja imonés akcijy likviduma — uZtikrina, kad akcijoms bus rinka. Tuo tarpu
uzdarosios akcinés bendrovés akcininkai yra pririSti vienas prie kito. Dar vienas svarbus privalumas -
saraSe esanti bendrové yra matomesné, skaidresné, jos reputacija didéja, o tai atsiperka bendraujant su

klientais ir tiekéjais*.

16



Z.Lapinskas, ,,City Service“ generalinis direktorius, imonés pasirengima IPO si@lymui prilygina
,,kompleksiniam imonés sveikatos patikrinimui®. Anot jo ,,tai uzZima laiko, bet yra labai naudinga. Birza

parodo, ar tinkamas verslo modelis, kokios kompanijos perspektyvos“ [17, p.21].

1.3. IPO privalumai ir triikkumai investuotojo aspektu

Nors IPO daZniausiai placiai reklamuojami ir minimi kaip gero ir greito uzdarbio galimybg,
ta¢iau jokiu budu nereikéty skubéti juose dalyvauti, o prie§ apsisprendZiant investuoti reikéty
nepamirsti $iy dalyky:

1) Bet kurios bendrovés tikrosios akcijy vertés nustatymas yra labai sudétingas ir sunkus
uzdavinys. [PO atveju tai dar sunkiau padaryti, nes vieSai Zinomos informacijos apie bendroves veikla,
jos finansinius rezultatus ir kitus aktualius dalykus yra labai mazai. Pagrindinis informacijos Saltinis yra
pirminio vieSo akcijy sitilymo prospektas, kurj patartina labai gerai iSanalizuoti. Ypac reikéty atkreipti
démesi { bendrovés vadybininky komentarus dél ateities perspektyvy ir dél busimo per IPO surinkty
1éSy panaudojimo;

2) Stambiy, gerai zinomy investiciniy tarpininky organizuojami IPO paprastai biina
sékmingesni. Tai aiSkinama tuo, kad tokie tarpininkai turi galimybes organizuoti geras reklamines
kompanijas, bei palaiko rySius su daugeliu rinkos dalyviy;

3) Paprastai po IPO iSplatinimo, seniesiems bendrovés akcininkams yra taikomas akciju
pardavimo apribojimas, t.y. tam tikra laika jie isipareigoja nepardavinéti savo akciju. Todé¢l, pasibaigus
Siam terminui, rinkoje gali Zenkliai padidéti akcijuy pasitla i§ "senyjy" akcininky pusés, kas gali
neigiamai paveikti akcijy kaing birZoje;

4) Pirmosiomis dienomis, kai bendrové pradedama listinguoti birZoje, jos akciju apyvarta,
likvidumas bei kainos pokyc¢iai daZzniausiai biina milziniski ir toli grazu neatspindi tikrosios situacijos,
isivyrausiancios po kurio laiko. Toki aktyvuma galima paaiSkinti skirtingais rinkos dalyviy luikesciais
del akcijy kainos, instituciniy investuotojy nora ,,atsikratyti‘ arba sukaupti didesnius akcijy paketus bei
galima investicinio tarpininko stabilizavimo veikla, kai jis vykdo intervencija dirbtinai keldamas
akcijos kaina. Tod¢l pirmosiomis akcijy prekybos dienomis investicinius sprendimus reikia priiminéti

neskubant ir ypa¢ apgalvotai.
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1.4. TPO reglamentavimas NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriuy birZoje

Paprastai akcijos vieSai yra sitilomos tikslu jas jtraukti | prekyba reguliuojamoje rinkoje. Tam
tikslui emitentas turi atitikti konkrecios reguliuojamos rinkos nustatytas taisykles.

NASDAQ OMX Baltic Baltijos Saliy vertybiniy popieriu birZos turi bendrus prekybos sarasus, 1
kuriuos yra jtraukiami visose Baltijos Saliy birzose listinguojamu bendroviy vertybiniai popieriai.
Taciau teisiniu poZziiiriu, kiekvienos Salies bendroves yra listinguojamos vietingje rinkoje, t.y., Latvijos
bendroviy vertybiniai popieriai yra itraukti { vertybiniy popieriy birZos NASDAQ OMX Ryga
prekybos sarasus, Estijos bendroviy vertybiniai popieriai — { vertybiniy popieriy birzos NASDAQ
OMX Tallinn prekybos saraSus, Lietuvos bendroviu vertybiniai popieriai — 1 vertybiniy popieriu
birzos NASDAQ OMX Vilnius prekybos saraSus, o kiekvienos Salies rinkos priezitira vykdo tos Salies
vertybiniy popieriy rinkos priezitros institucija.

Kiekviena NASDAQ OMX Baltic priklausanti vertybiniy popieriy birZa turi patvirtintas
reguliuojamos rinkos taisykles, kurios apima ir specialius reikalavimus akcijy emitentams ir ju
iSleistoms akcijoms, kurias siekiama itraukti i Oficialyji prekybos sarasa. Vertybiniy popieriy birZos
valdyba priima sprendima itraukti vertybinius popierius i prekybos saraSa, jeigu emitentas ir jo
vertybiniai popieriai atitinka reguliuojamos rinkos Prekybos taisyklése nustatytus reikalavimus: “AB
NASDAQ OMX Vilnius reguliuojamos rinkos taisyklés” [42], “NASDAQ OMX Ryga Rules on
Listing and Trading of Financial Instruments on the Markets Regulated by the Exchange” [41]
“NASDAQ OMX Tallinn rules” [43]. Pagal visy trijy nagrinéjamy vertybiniy popieriy birzy taisykles
emitentas, norintis savo akcijas itraukti i birZos Oficialyji sarasa, privalo atitikti Siuos reikalavimus:

1) Emitentas turi buti aktyviai vykdes savo pagrinding veikla maziausiai trejus paskutinius
metus. Atsizvelgdama i emitento finansing padéti, jo pozicijas rinkoje, veiklos sritj, reputacija, ateities
planus ir kitus faktorius, reikSmingus {vertinant emitentg ir jo veikla, NASDAQ OMX Baltic VP birZos
turi teisg daryti jam iSimtj dél Sio reikalavimo;

2) Emitentas turi biiti paskelbgs arba pateikgs savo paskutiniy trejuy finansiniy mety audituotas
metines finansines atskaitomybes. Paskutiniy finansiniy mety finansiné atskaitomybé turi biiti parengta
pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus. Kai emitentas veikia trumpesni nei treju mety
laikotarpi, NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriy birZos turi teis¢ daryti jam iSimti dél Sio
reikalavimo, jeigu mano, kad investuotojai turi galimybg susipazinti su visa informacija, reikalinga
motyvuotam sprendimui dél investicijy | emitento akcijas, kurias siekiama jtraukti i Oficialyji prekybos

saraSa, priimti;
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3) Numatoma akcijuy, dél kuriy paduota paraiSka ijtraukti | Oficialyji prekybos saraSa,
kapitalizacija arba, jeigu to negalima {vertinti, bendrovés kapitalas ir rezervai, iskaitant pelna ar
nuostolius, per paskutinius finansinius metus turi buti ne mazesni kaip keturi milijonai eury. NASDAQ
OMX Baltic vertybiniy popieriu birzos turi teis¢ daryti iSimtj d¢él Sio reikalavimo, jeigu yra
pakankamas investuotojy interesas prekiauti emitento akcijomis reguliuvojamoje rinkoje;

4) Dar iki itraukimo 1 Oficialyji prekybos saraSa pakankamas laisvy akcijy skaicius turi biiti
vieSai iSplatintas Lietuvos Respublikoje ir (ar) vienoje ar daugiau Europos Sajungos valstybiy nariy.
Laikoma, kad yra iSplatintas pakankamas laisvy akciju skaicius, jeigu:

4.1) akcijos, dél kuriy paduota paraiSka itraukti 1 Oficialyji prekybos sarasa, jau yra
iSplatintos vieSai tiek, kad laisvos akcijos rinkoje sudaro ne maziau kaip 25% istatinio kapitalo
dalies, kuria sudaro tos klasés akcijos; arba

4.2) akcijos, dél kuriy paduota paraiSka itraukti 1 Oficialyji prekybos sarasa, jau yra

iSplatintos vieSai tiek, kad laisvy akciju rinkos verté sudaro ne maziau kaip dvideSimt penkis
milijonus eury.

5) Laisvomis akcijomis rinkoje laikomos tiesiogiai ar netiesiogiai valdomos akcijos, sudarancios
maziau kaip 10% istatinio kapitalo dalies, kuria sudaro tos klasés akcijos. Laisvomis akcijomis taip pat
laikomos emitento akcijos, fiksuojamos jraSais uzsienio valstybése registruoty saskaity tvarkytoju
klienty saskaitose, kurios atidaromos saskaity tvarkytoju vardu kliento naudai (angl. Nominee account),
iSskyrus tuos atvejus, kai vadovaujantis kitomis Sio punkto nuostatomis akcijos yra nelaikomos

laisvomis.

1.5. TPO organizavimo struktiira

Ar tai buty IPO sitlymas, ar pakartotinis akcijy sitilymas, ar bendra emisija dél privatizavimo,
ar esamy imon¢s akcininky i$¢jimas i$ verslo, ar tai vykty vietingje, ar tarptautinéje rinkoje, visiems
Siems sandoriams budingos tos pacios pagrindinés procediiros norint sandori padaryti s€kmingu. Ross
Geddes (2003) iSskiria penkis pagrindinius naujos emisijos iSleidimo proceso etapus:

1. bendras emisijos klausimo svarstymas (angl. Corporate issues);

2. pasitlymo struktiiros formavimas (angl. Offer structure);

3. tvarkos nustatymas ir dokumentavimas (angl. Regulation and documentation);

4. marketingas, kainos nustatymas ir paskirstymas (angl. Marketing, pricing and

allocation);
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5. rezultatas (angl. Aftermarket).

Pagrindinis strateginis klausimas kurj reikia aptarti pirmiausiai galvojant apie IPO yra: "Ar
imon¢ pasiruosusi tapti viesa?”’ Dauguma IPO sililymy yra imoniy, kurios veikia daugiau nei keleta
mety. JAV imoniy, pasiiiliusiy savo IPO medianinis amzius buvo septyni metai 1980-iais, aStuoni
metai nuo 1990 iki 1998 m., penki metai nuo 1999 iki 2000 m. Kitose rinkose, pvz. Japonijoje vidutinis
imonés amzius buvo 23,2 metai nuo 1997 iki 2001 m. (Kaneko and Pettway, 2001). Jaunesnés imonés
susiduria su didesniu akcijy nejvertinimo lygiu nei senesnés. Investuotojai i jaunesnes imones Ziiiri kaip
1 rizikingesnes ir uZ tai nori didesnés pradinés grazos (t.y. pirmos dienos kaina), kompensuojancios
rizika.

Imonés amZzius kalba apie jos stabiluma, sugebéjima generuoti pajamas metai i§ mety, bet jis
néra vienintelis rodiklis, nusakantis ar imoné pasiruosSusi tapti viesa. “KarStuoju” IPO periodu JAV nuo
1998 iki 2000 m. NASDAQ akcijy rinkoje ir kitose pasaulio akcijy rinkose, imonés beveik neturincios
veiklos istorijos, neturin¢ios pelno, o kartais netgi ir pajamy, iSleido savo akcijas, pritrauké milijardus
doleriy, o paskui patyrusios nuostolius i$¢jo 1§ birzos. Bet kuriuo atveju ar akcijy rinka “karSta”, ar
“rami” {mon¢ pasiruoSusi tapti viesa jei ji gali pateikti jtikinamus argumentus investuoti. Investavimo
argumentai apima keleta elementy, tarp kuriy pagrindiniai yra:

1) vadovavimo gebé¢jimai ir patirtis;

2) finansiniy rezultaty istorija;

3) pramongs perspektyva ir augimo potencialas;

4) imonés uzimama pozicija pramongs Sakoje, konkurencija;
5) ivertinimas, vertés palyginimas.

Ne tik bankai, teikdami paskolas, bet ir investuotojai planuodami savo investicija i tam tikra
imong ivertina imonés pagrindiniy vadovy komandos darbo kompetencija. Imoné turi ivertinti savo
pozicija dalyvaujamoje pramonés Sakoje. Investuotojai mégsta imones, kurios uZima vieng i$ triju
pirmaujanciy poziciju rinkoje.

MaZesnés imonés, nusprendusios tapti vieSomis, turi parodyti sugeb¢jima augti greitai su
maziausiai Simto milijony doleriy rinkos kapitalizacija ir daugiau JAV arba nuo penkiasdeSimt milijony
iki dviejy Simty penkiasdeSimt milijony svary sterlingu Jungtinéje Karalystéje.

IPO organizavimo ir vykdymo struktiirg galima suskirstyti i tris pagrindinius etapus (5 pav.).
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PASIRUOSIMAS

PALEIDIMAS

IVYKDYMAS

1-4 savaite 5-13 savaité 14-20 savaité
PO e Reikiamas Reklamavimas
organizatorius darbStumas PasiraSymas
Nustatyti o Akcijuy Pasitilymo
atitinkamus tkainojimas kaina
standartus ir e Momento Akciju
procediiras pasirinkimas paskirstymas
Pradinis e Rinkos ir
{vertinimas pasirinkimas atsiskaitymas

e Sitlymo Kotiravimas
strukttra Paskirstymo
e Prospektas opcionas
o ISleidziamy (Greenshoe)
akcijy
registravimas
e Reklamin¢
medziaga

5 pav. IPO organizavimo ir vykdymo strukttiros schema

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Pirmasis IPO etapas yra vadinamas ,,PasiruoSimo etapu* (angl. Preparation). Jis trunka nuo 1 iki
4 savaiCiy ir yra trumpiausias i§ visy etapy. Bendrovée, nusprendusi tapti vieSa ir kotiruotis birZoje,
pirmiausia ieSko partnerio - investicinio tarpininko (angl. underwriter), kuris padés jai organizuoti IPO
bei tarpininkaus parduodant akcijas instituciniams ir privatiems investuotojams. Daznai investicinis
tarpininkas, nenorédamas vienasaliSkai prisiimti atsakomybés dél s€ékmingo visy akciju iSplatinimo,
bendradarbiauja su kitais finansy tarpininkais. Tokiu atveju suformuojamas sindikatas ir emisija platina
keli finansy tarpininkai. Kai bendrové ir investicinis tarpininkas galutinai suderina tarpusavio
bendradarbiavimo salygas, pradedamas ruosti pirminio sitilymo prospektas.

Siame etape jmoné i§ gauty komerciniy pasifilymy issirenka pataréja ir su juo nusprendZia
kokiu biidu iSplatins emisija: “Imonés isipareigojimo” (angl. Underwritten) ar “Geriausiy pastangy”

(angl. Best effort). Toliau vyksta emitento strategijos ir finansiniy tiksly nustatymas, ivardinamos
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priezastys kodél vykdomas IPO, analizuojamas verslo modelio aiSkumas, akcininky struktiira,
formuojama profesionali ir motyvuota vadovavimo komanda, kuriama efektyvi finansiniy ataskaity
rengimo sistema, susipaZzistama su imonés valdymo principais. IPO organizatorius analizuoja imonés
strategija, verslo planus, aiSkinasi akcijy uzimama pozicija rinkoje, galvoja kod¢l investuotojas turéty
pirkti Sios jmonés akcijas. Siame etape daugiausiai dirbama prie jmonés finansy, verslo ir jstatymy
laikymosi audito. Pasiruo$imo etape IPO organizatorius taip pat paruoSia pirmini akcijy vertinima
naudodamas diskontuoty grynyju pinigy srauty metoda ir lygindamas panaSiy imoniy duomenis.

Antrasis ir pats ilgiausias PO etapas vadinamas “ISankstinio paleidimo etapu” (angl. Pre-
launch). Jo trukmé ilgesné nei pirmojo ir tesiasi nuo 5-tos iki 13-tos savaités. Siuo periodu vykdomos
aStuonios uzduotys. Pirmoji uZduotis vadinama ‘“Reikiamas uolumas, tinkamas pareigos vykdymas”
(angl. due diligence). Sis terminas pradétas naudoti 1933 metais priémus vertybiniy popieriy istatyma
Amerikoje. Biitent tokias pastangas tur¢jo idéti brokeris, norédamas sistemiskai patikrinti jmongs,
kurios akcijos buvo parduodamos birZoje, versla. Remiantis $iuo istatymu brokeris turé¢jo investuotojui
pateikti visa informacija, kuria buvo galima suZinoti tyrimo metu. Due diligence yra sistemin¢ akcijy
pardavimo/pirkimo procediira. Jos metu renkama informacija tiek pirkeéjui, tiek pardavéjui, siekiant
nustatyti vykdyti ar ne siloma sandér;. Gaunama informacija susijusi su visais emitento verslo
aspektais. Svarbiausia uzduotis — suformuoti objektyvia nuomong apie investavimo objekta, tame tarpe
ir investavimo rizika. Informacijos pilnumas suteikia galimybg investuotojams i§samiau ivertinti visus
biisimo sandorio privalumus bei trikumus. Due diligence apima tiek kiekybinius rodiklius ir finansing
informacija, tiek kokybinius rodiklius. Analizuojamos ir vertinamos sutartys, jmong¢s ateities planai,
Isipareigojimai, tiriama rinka, kurioje dirba imoné. DaZnai analizuojama informacija yra riboto
naudojimo ir speciali, tod¢l svarbu, kad specialistai ar kompanija, atliekantys due diligence, biity
pakankamai kompetentingi.

Antrasis svarbus §io etapo darbas yra akcijy kainos nustatymas. Cia nusprendZiama kokiu bady
bus nustatoma emisijos kaina: “fiksuotos kainos” (angl. fixed price) buidu ar nustatant kainos ribas
“knygos statymo metodas”(angl. Bookbuilding) ar aukciono / pasiiilymy pateikimo budu.

Imoné¢s vertinimo ir akcijos kainos nustatymo etapus galima pavaizduoti kartu nes jie tarpusavyje yra

glaudZiai susij¢ (6 pav.)
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Pirminis jvertinimas ir paruoSiamoji Rinkos jvertinimas ir kainos
fazé nustatymas

Pradinis vertinimas

Valdymo Due diligence:
projektavimas projekty perzidra;
vertés maksimi-
o i zavimo strategija Tyrimo IPO
Panasiy jmoniy paskelbimas . . siglymo
atranka Kainos ribos kaina

palyginimui ‘ ‘ . Price talk*
ivertinimas

g emisijy tikrinimas
Rinkos Ju <

apzvalga

Pagrindiniai * rinkos kartotinis *rinkos nuomoneé *rinkos nuomoneé
vertinimo * DPS * rinkos kartotinis * rinkos kartotinis
metodai * DPS * DPS

6 pav. IPO kainos nustatymo schema

Saltinis: Reinout Koopmans, IPO considerations 2008 vs 2007, Deutsche Bank

Nustagius IPO kaina galvojama kada galéty biti geriausia IPO sifilymo data. Siame etape
analizuojama panasiuy imoniy akciju apyvarta birZoje ir investuotoju démesys, apskai¢iuojama galima
per IPO pritraukti kapitalo suma, ieSkoma galimybiy parduoti [PO akcijas uz didZiausia kaina,
apskaiciuojama kiek reikés imonei laiko pasiruosti IPO pasitilymo isleidimui.

Svarbus apsisprendimo klausimas yra kurioje vertybiniy popieriy birZoje registruoti IPO sitilyma.
Cia jvardijami visi galimi investuotojai (tarptautiniai ir vietiniai), sinchroninis akcijy sidilymas keliose
vertybiniy popieriy birZose, ivertinami birZy teikiamuy paslaugy ikainiai, informacijos atskleidimo
reikalavimai.

ISsirinkus birZza formuojama pasitilymo struktiira, t.y. modeliuojama kokia akciju dali parduoti
instituciniams investuotojams ir kokia individualiems investuotojams, i§ kokiy regionu turéty biiti
investuotojai.

Prospekto kiirimo etape renkama detali informacija apie emitenta, akcijy emisija ir akcijy sitilymo
eiga. | §1 darba jtraukiami auditoriai, juristai, investiciniai bankai ir imonés vadovy komanda. Sukiirus
prospekta kreipiamasi i vertybiniu popieriy komisija iSduoti leidima vykdyti IPO siiilyma ir akcijas
itraukti { VP birzos sarasa. Prospekte turi biti pateikiama iSsami informacija apie bendrovés veiklos

strategija, praeities ir prognozuojamus finansinius rezultatus, esama akcininky bei grupés imoniy
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struktiira, bei kitus potencialy investuotoja dominancius dalykus. Paruostas prospektas pirmiausiai yra
pateikiamas rinkos prieZidiros institucijai, kuri patikrina prospekte pateiktus faktus bei priima
sprendima dél jo iregistravimo. Prospektas tai dokumentas, kuri privalo paskelbti bendrové, ketinanti
vieSai sitlyti savo akcijas. Prospekte apraSomi bendrovés valdymo principai, pateikiama bendrovés
verslo analizé, jos konkurencinis pranasumas ir strategija, organizaciné ir akcininky struktiira, ateities
perspektyvos, dividendy politika, finansiniai rodikliai, su bendrove ir vertybiniy popieriy sitlymu
susij¢ rizikos veiksniai ir kita svarbi informacija apie bendrovg.

Gavus vertybiniy popieriy komisijos pritarima pateikiama paraiSka VP birzai dél imonés akciju
listingavimo, akcijy emisija registruojama VP depozitoriume ir vieSai paskelbiama kartu su IPO
prospektu. [prastai vieSo IPO aptarimo nebiina tol, kol nejvyksta IPO paskelbimo.

Antrojo etapo pabaigoje IPO silymo dokumentai perduodami nepriklausomam analitikui, kuris
paruoSia tyrimo ataskaita — dokumenta, kuriame prognozuojami ateities veiklos rezultatai, pvz.
apyvarta, pajamos. IS tyrimo ataskaitos ir sutrumpinto prospekto varianto sukuriamas IPO siiilymo
reklaminis prospektas. Jis bus naudojamas IPO sitilymo reklaminése kelionése (angl. roadshow).

Treciasis — paskutinis [PO etapas yra ,,Jvykdymo* (angl. execution) etapas. Jis trunka beveik
septynias savaites ir apima SeSias atskiras uzduotis. Pirmoji ju apima marketingo veikla. Ji susijusi su
rinkos nuotaiky, sentimenty analize, sudaro galimy investuotoju sarasa. Cia jau vykdomos reklaminés
kelionés, kuriose imonés vadovy komanda susitinka su galimais investuotojais, jiems pristato [PO
siilyma. Reklaminés kelionés trunka beveik dvi savaites. Jose pasakojama apie imonés strategija,
finansine padéti, konkurencinius pranaSumus. Si kompanija vadinama “Reklamine kelione”
(“roadshow”). Tuo paciu metu organizuojami susitikimai ir su individualiais investuotojais, aiSkinama
akcijy pasiraSymo schema. Per Ziniasklaidos informavimo priemones skleidZiama reklaminé
informacija apie IPO sitlyma. Akciju kainos lygi daZnai padeda nustatyti griZtamasis rysys
(investuotojuy atsiliepimus, atsakomaja reakcija) iS profesionaliy investuotoju.

PasiraSymo etape investuotojai pateikia paraiSkas dél IPO sitlomy akciju pirkimo. Kol baigsis
paraiSky teikimo terminas analizuojama IPO akcijy paklausa. Pabaigoje nustatoma ar paklausa vir§ijo
pasiiila (angl. oversubscrib), ar pasitila virSijo paklausa (angl. undersubscrib).

Tolimesnis etapas - pasitilymo akcijos kaina. Priklausomai nuo pasirinkto akcijos kainos nustatymo
budo registruojama akcijy pasiraSymo kaina uZz kuria jos bus parduotos paraiSkas pateikusiems
investuotojams. “PasiraSymo knygos” metodas formuoja kaing vadovaudamasis gautais duomenimis i
profesionaliy investuotoju, t.y. kokia kaing yra pasiruos$¢ mokéti profesionaliis investuotojai ir koki
kiekj jie zada pirkti. [verting gauta informacija apie kainas ir kiekj i§ solidZiy ir rimty investuotoju

nustatoma bendroji IPO paklausa ir jmoné kartu su IPO organizatoriumi nustato pusiausvyros kaina, uz
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kurig visi investuotojai gali nusipirkti IPO akcijy. “PasiraSymo knygos ” metodas yra labai placiai
paplitgs tarptautiniu mastu, kadangi jis apima investuotojy nuomonés apie akcijy kaing aptarima,
padeda sumazinti kainos svyravimus antrinéje rinkoje.

Kaip alternatyva gali biiti naudojamas aukciono kainos formavimo biidas, kai auksciausia pasitilyta
kaina yra nustatoma kaip akciju pardavimo kaina (pvz. kompanijos Google siiilymas). Toks kainos
nustatymo metodas netaikomas Estijoje.

Nustacius IPO akcijy kaina vykdomas akcijy paskirstymas ir atsiskaitymas. Akcijy paskirstyma gali
paveikti Sie prioritetai: skirtingi ir kompetentingi investuotojai; stabili akcijos kaina pradéjus
listingavima; pakankamas akciju likvidumas.

Pasirasius ir apmokéjus akcijas jos itraukiamos i VP birzos saraSa ir pradedamos kotiruoti VP
birzoje. Taip prasideda akcijy listingavimas VP birZoje.

Laikotarpis, einantis i$ karto po akcijy kainos nustatymo ir listingavimo yra gyvybiskai svarbus. Jei
imon¢ Siame laikotarpyje blogai ,,startuoja“ jos akcijos birzoje gali pradéti silpti ir jei imonei ateityje
reikés kapitalo finansavimo tai ji gali susidurti su sunkumais ji gauti. Daugumas JAV ir tarptautiniy
siilymy isipareigoja stabilizuoti akcijos kaing i§ karto patekus { antring rinka (angl.aftermarket
arbasecondary market) naudodami ,,Greenshoe“ procediira arba perpaskirstymo opciona (angl.
overallotment option). Jei paklausa yra menka ir akcijy kaina krinta Zemiau pirminio sitilymo kainos —
IPO pagrindinis organizatorius gali sustabdyti arba sulétinti kainos kritima jas pirkdamas birZoje.

Esami akcininkai, kuriy akcijos birZoje nekotiruojamos, yra suvarzyti isipareigojimo Sesis ménesius
po IPO sitilymo neparduoti savo turimy akcijy birzoje.

Po vertybiniy popieriy itraukimo i prekyba pirma karta, dazniausiai yra taikomos stabilizavimo
procediiros, kurias reglamentuoja Europos Komisijos tiesioginio taikymo teisés aktas 2003 m. gruodZio
22 d. Reglamentas (EB) Nr. 2273/2003, igyvendinantis Europos Parlamento ir tarybos direktyva
2003/6/EB dél iSimciy, taikomy iSperkamojo pirkimo programoms ir finansiniy priemoniy

stabilizavimui.

1.6. IPO dalyviai , ju tikslai ir vaidmuo

Kai kurie autoriai (KancerevyCius, 2004) nurodo tokiud pagrindinius [PO dalyvius: akciju
pardavéjas (emitentas), akciju platinimo organizatorius, kuriuo gali biiti investicinis bankas arba

finansy makleriy ymon¢ (toliau IPO organizatorius) ir investuotojas (akciju pirkéjas). Akciju pardavéjo

25



arba emitento tikslas yra padidinti imonés kapitala. Tikslu taip pat gali biiti noras biiti labiau viesu,
prieinamu, nustatyti akciju kaina, padidinti imonés skaidruma, sukurti stabily, pastovy ir tvirta
savininky rata.

Visy pirminio akcijy vieSo sitlymo dalyviy tikslas yra maksimizuojamas kuomet akcijy kaina kyla
antrin¢je rinkoje. Tuo atveju jei IPO nustatyta pardavimo kaina yra per Zema, o antrinéje rinkoje
pardavimo kaina greitai kyla - tai investuotojus gali suvilioti dar karta gauti pelno ir akcijy
nepastovumas didéja, kuris apsisuka ir mazina investuotojy susidomejima akcijomis.

Jei IPO nustatyta pardavimo kaina yra per aukSta ir antrinéje rinkoje nukrinta — tuomet mazéja
imones galimybés pritraukti daugiau kapitalo ateityje. Jei imonés esami akcininkai parduodami vieSai
dalj turimy akcijy nepasiekia savo tikslo — kaip galima brangiau parduoti akcijas — likusiy akcijuy verté
krenta.

IPO procese taip pat dalyvauja teisiniai patar¢jai, audito imoné ir reklamos firmos.

Emitentas samdo IPO organizatoriy, kurio uzdavinys yra garantuoti akcinio kapitalo padidinima
ir/arba prekyba akcijomis. Dideliy IPO atveju iSrinktas PO organizatorius gali pasinaudoti kity
papildomy tarpininky pagalba ir suformuoti sindikata. Sindikatas siekia supaZindinti potencialius
tarptautinius investuotojus su IPO sitilancia jmone arba suvilioti savo patirtimi, iSmanymu, moké&jimu
(know-how).

Emitento jo vadovybé turi pateikti IPO organizatoriui, auditoriams ir teisininkams visa reikalinga
informacijq apie imong IPO prospekto sudarymui. Emitento vadovybé turi i§ anksto planuoti jtikinama
pristatyma instituciniams investuotojams reklaminéje iSvykoje (angl. roadshoew).

IPO organizatoriaus atsakomybé yra iSsiaisSkinti ar ruoSiamas IPO atitinka teisinius reikalavimus.
IPO organizatorius bendradarbiauja su vertybiniy popieriy rinkos prieZitirai vadovaujancia istaiga ir
vertybiniy popieriy birZos atstovais tose Salyse, kur yra planuojamas vykdyti IPO ir prekyba akcijomis
jau antrinéje rinkoje. Sis bendradarbiavimas padeda patalpinti (i§déstyti, nukreipti) medZiaga apie IPO
ir duoda patarimuy, suteikia informacija apie sutarties sudaryma ir pasiraSyma bei derybas.

Apskaitos ar audito kompanija patikrina [PO prospekte pateikty finansiniy duomeny tikruma.
Pataréjas garantuoja, kad informacija apie ruoSiama IPO pasieks tam reikalingus visuomenés
informavimo kanalus ir jei bus reikalinga suorganizuos spaudos konferencija.

ISleidZiant vertybinius popierius dalyvauja investiciniai bankai (angl. investment banks). Pacios
imonés tokius sprendimus dél iSorinio finansavimo isigijimo daro gana retai ir todél daZniausiai
naudojasi tarpininkais — investiciniais bankais. Jie yra tarsi tarpiné¢ grandis tarp imon¢s ir finansy rinky,
kuriose veikia investuotojai ir kiti finansiniai tarpininkai. Investiciniai bankai, kaip tarpininkai,

naudingi tuo, kad turi rySi, kontaktus ir finansy rinkose, ir imoniy sektoriuje. Tokiu biidu jie lengviau
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negu pati imon¢ gali rasti pirkéjus, be to, ju patirtis ir konsultacijos ymonei taip pat yra labai svarbios.
Paprastai investiciniai bankai ir imonés neapsiriboja vienkartiniu kontaktu. DaZnai prie§ parduodant
emisija investicinis bankas ir imon¢ ilgai bendradarbiauja, ieSko geriausio imonei sprendimo.
ISskiriamos trys pagrindinés investiciniy banky funkcijos:

1) Investiciniai bankai pataria firmoms planavimo etape, priesS iSleidZiant vertybiniy popieriu
emisija. Jie konsultuoja dé¢l tokiy emisijos charakteristiky:

v" kokius vertybinius popierius parduoti;

v’ kokia turi bati naujos emisijos kaina;

v’ kokios turi biiti emisijos nekaininés charakteristikos;

v" kokia turi biiti emisijos data.

2) Investiciniai bankai atlieka garanto (emisijos pasiraSymo) funkcija (angl. underwriting),

iSpirkdami visa nauja emisija, kad ja véliau parduoty.

3) Investiciniai bankai atlieka emisijos pardavima antrinéje rinkoje.

Imonei pigiau paciai parengti emisija iSleidimui, taciau firmos parengta emisija gali biiti nepatraukli
investuotojui, todél nuostolis gali virSyti sutaupytas iSlaidas investicinio banko konsultacijoms.

Laikoma, kad tipiSkas investicinis bankas specializuojasi veikdamas pirmin¢je rinkoje, kur
vertybiniai popieriai iSplatinami pirma karta, o 1éSos uZ juos tenka emitentui. Po to vykstancioje
antrinés rinkos apyvartoje imoné beveik nedalyvauja ir i§ akcijy kainy pokyciy jokios tiesioginés
naudos ar nuostoliy nepatiria.

Investiciniy banky veikla gali uzsiimti:

v’ savaranki$ki ir tik tuo uZsiimantys investiciniai bankai;

v" komerciniy banky investicinés bankininkystés padaliniai;

v" brokeriy (makleriy) imoniy investicinés bankininkystés padaliniai.

Lietuvoje investicinés bankininkystés veikla daugiausia uzsiima finansy maklerio ijmonés. Néra
vartojamas netgi investicinio banko pavadinimas. Taigi, po finansu maklerio imonés pavadinimu gali
sleptis ne tik birZos tarpininkas, bet ir investicinis bankas. PavyzdZziui, finansy maklerio jmoné
,Suprema®, finansy maklerio imoné ,,Vilfima* ir kitos yra labai aktyviai veikiancios investicinés
bankininkystés imonés. 2008 mety pradzioje isteigtas AB bankas ,,Finasta®, teikiantis investicinés
bankininkysté paslaugas.

Susitarimai tarp investicinio banko ir imonés dél vertybiniy popieriy emisijos iSplatinimo biina

dviejy tipu: suderéti pasitilymai ir konkurentiniai pasitilymai.
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Suderéti pasitilymai (angl. negotiated offerings) yra susitarimai, pagal kuriuos imoné pasirenka
investicini banka planavimo etape, su juo dirba ir aptaria visas emisijos detales. Kaina i§ anksto
suderinama.

Konkurentiniai pasitlymai (angl. competitive bids) yra susitarimai, kai firma pati nusprendzia,
kokios turi biiti emisijos charakteristikos, o po to kreipiasi { investicinius bankus dél kainos. [moné
pasirenka geriausia pasiilyma. Siuo atveju investicinis bankas nekonsultuoja. Gali bati, kad jmong
istatymai verc¢ia naudoti tik konkurencinius pasiiilymus, arba imoné gali naudoti viena investicini
banka konsultacijoms, o po to kitiems investiciniams bankams sitilo emisija pirkti. Konkurentiniai

pasiiilymai jmonéms maziau kainuoja, taiau ymon¢ netenka eksperto patarimo.

Platinimas per tarpininkus

Pagal tai, kaip emitentas ir tarpininkas pasidalija rizika, galima skirti du emisijos platinimo
budus. Tai yra geriausiy pastangy buidas (Lietuvoje pagal istatymus vadinamas platinimu vieSosios
apyvartos tarpininko vardu, bet emitento saskaita, arba platinimu pagal vertybiniy popieriy platinimo
sutarti) ir tvirto isipareigojimo biidas ( Lietuvoje pagal istatymus vadinamas platinimu tarpininko
vardu ir tarpininko saskaita, arba platinimu pagal vertybiniy popieriy emisijos organizavimo sutartj).
Svarbus tarpininko finansinis pajégumas ir kapitalo iStekliai, ypacC platinant emisija tvirto
isipareigojimo biidu. Tik pakankamai didelius finansinius resursus turintis tarpininkas gali pajégti
palaikyti finansiniy instrumenty kursa antrin¢je rinkoje. Taciau solidesnis tarpininkas yra brangiau
kainuojantis. Tarpininka pasirinkti galima skelbiant konkursa dé¢l paslaugy arba derantis su pasirinktais

tarpininkais tiesiogiai. Yra Sie akciju platinimo per tarpininkus btidai:

Tvirto susitarimo budas

Paprastai firmos parduoda visa emisija investiciniam bankui (bankams), kuris po to ja
perparduoda investuotojams. Preliminariame prospekte jau yra nurodomas kainuy ruoZas (angl. price
range) — t.y. kokios yra preliminarios naujos emisijos instrumenty kainy ribos. Per naujos emisijos
pristatyma investuotojams (angl. roadshow) pasiraSymo vadovas (t.y. pagrindinis investicinis bankas) (
angl. lead manager) surenka duomenis, uz kiek investuotojai noréty pirkti ir kiek akcijy. Paskui
sukonstruojama paklausos kreivé (angl. demand curve), ir pasirenkama optimali emisijos kaina, kuri
taikoma visiems. Investicinis bankas laiko emisija tol, kol neparduoda. Dauguma emisijy investuotojai
iSperka jau pirmaja diena, taciau kai kuriy nepavyksta parduoti po keleta savaiiy. Jei per ta laika
akcijy kaina krinta, bankas patiria nuostoli. Ta¢iau dauguma emisiju biina sékmingos. Pagal tvirto

susitarimo principa parduodant emisija, investiciniai bankai i§ anksto uZsitikrina didesng nei 100 proc.
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investuotojy paklausa, ir tik tada skelbia tvirta kaina, bei ima realiai pardavinéti. DaZniai investiciniai
bankai turi teisg¢ parduoti 15 proc. daugiau akcijy, negu planuojama leisti emisija. Todel, kad emisija
bty iSpirkta visa, stengiamasi surinkti daugiau paraiSky, negu numatyta emisijos prospekte — i§ anksto
daroma perkeltin¢ alokacija (angl. overllotment). Jeigu tikimasi didelés paklausos, ji siekia apie 115
proc. iSleidZiamos emisijos, jeigu tikimasi silpnos paklausos, ji gali siekti 135 proc. emisijos. Tokiu
budu uZtikrinama, kad emisija bus iSpirkta, o pertekliy po iSplatinimo investicinis bankas superka i§
rinkos ir iS§ima i§ apyvartos. Teis¢ parduoti daugiau, nei numatyta, akcijy vadinama ,,Green Shoe*
opcionu. Toks vardas kilo i§ to, kad pirmoji tokia teis¢ suteiké 1993 metais ,, Green Shoe
Manufacturing Company*‘.

Sis procesas, kai bankas tampa pardavimo tarpininku ir garantuoja iSplatinima, vadinamas
emisijos pasiraSymu arba garantu (angl. underwriting). Kadangi investicinis bankas prisiima kainos
smukimo rizika, kol emisija bus parduota, tai garanto funkcija yra apdraudimo funkcija. AiSku, bankai
gerai iSanalizuoja sitiloma emisija. Svarbiausia jiems numatyti investuotojuy reakcija emisijos iSleidimo
metu. Jei investuotojy reakcija bloga, tai prieZastis daZniausiai biina ta, kad firma arba kapitalo rinka
yra nesveika, netipinés biiklés, nors pati emisija kartais taip pat biina nepatraukli. Jei investuotojai
susirtiping dél ateities ir nenori naujy vertybiniy popieriy, tai investicinis bankas gali nesutikti
garantuoti (pasirasyti) net paciu stipriausiy firmy emisija. Tuomet firmos atideda emisija iki geresniy
laiky. Imonés ir investicinio banko sutartis gali apimti ir salyga, kuri leidZia investiciniam bankui
atSaukti pardavima, jei rinkos salygos pablogé¢ja.

Paprastai investiciniai bankai retai konkuruoja vienas su kitu sitilydami maZzesnius mokescius,
todél pasiraSymo vadovas pasirenkamas pagal reputacija ir patirtj, o ne kaina. Be to, geresng reputacija
turintis ir geriau Zinomas tarpininkas lengviau randa pirkéjus naujai vertybiniy popieriy emisijai, ypac

kai emitentas mazai Zinomas.

Geriausios pastangos budas.

Parduodant geriausiy pastangy metodu investicinis bankas neperka visos emisijos, o sutinka
parduoti uz firma kiek galima daugiau vertybiniy popieriy pagal sutarta kaing (minimaly ir maksimaly
kieki). I$platinimas negarantuojamas. Pardavimo rizika licka emitentui. Siuo atveju garanto funkcijos
néra. DaZniausiai taip parduodamos mazy rizikingy firmy emisijos, kuriy investiciniai bankai kitaip
nesutinka parduoti. Didelés stiprios firmos taip pat parduoda Siuo biidu, jei yra isitikinusios emisijos

sékme.
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1.7. IPO galimybés ir pavojai

Rinkos pakilimo laikotarpiais IPO daZnai suprantamas ir kaip beveik garantuota galimybe
greitai uzdirbti didziuli pelna. Dauguma Baltijos Saliy investuotoju su dziaugsmu ir pasididZiavimu
prisimena jvykusi Olympic Enetertainment Group pirminj viesa sitilyma, kai akciju kaina vos per pora
savai¢iy pakilo 50% nuo pradinés vertés. Investuotoju démesi prikausté ir Kroatijos valstybinés naftos
kompanijos INA privatizavimas pirminio vieSo siilymo budu ir prasidéjusi prekyba Zagrebo ir
Londono vertybiniu popieriu birzose. INA akciju kaina rinkoje buvo 35% aukStesné uz prading. Tuo
tarpu antrojo pagal dydi Gruzijos banko — Bank of Georgia — akcininkai (iskaitant ir Finasta Naujosios
Europos fonda) gal¢jo pasidZiaugti Londone jvykusio IPO rezultatais: kaina, kuria akcijos buvo
parduotos tarptautiniams investuotojams, buvo 37% didesné uZ tuo metu vyravusig Tbilisio birZoje, o
po to per savaite ji dar paaugo beveik 14%.

Ir vis délto, tokioje aplinkoje bet kuris atsargus ilgalaikis protingas investuotojas turéty biiti
atsargus. Jam zodZiai ‘“‘garantuotai, greitai ir daug® yra aiSkus signalas, kad ,Ponia Rinka“ ima
uzvaldyti euforija, o tai, kaip Zinia, néra pats palankiausias metas pirkti akcijas. Dvigubai
atsargesniems reikty biuiti perkant akcijas vieSo siilymo metu. Kodél? Dél dvieju pagrindiniy
priezasCiy. Pirma, investiciniai bankai, kurie organizuoja IPO, uz sékmingai iSplatintas akcijas gauna
komisinius, kurie dazniausiai biina gerokai didesni nei normaliis prekybos komisiniai. Tod¢l jie deda
gerokai daugiau pastangy, siekdami isitlyti pirké¢jams naujai iSleidZiamas akcijas. Todé¢l tikétina, kad
IPO metu siiiloma akcijy kaina neretai bus paremta pakankamai optimistinémis ateities prognozemis.
Antra, didZioji dauguma pirminiy platinimy vyksta esant “palankioms rinkos salygoms” - t.y.,
palankioms akcijy pardavéjams, o ne pirkéjams. Juk sprendima pasitlyti akcijas rinkai pirmiausia turi
priimti butent pardavéjas. Natiralu, kad toks sprendimas dazniau bus priimtas tada, kai ‘“rinkos
salygos” lemia pakankamai aukSta bendrovés kaina.

Taip pat reikéty prisiminti, kad toli grazu ne visi IPO biina sékmingi. Grei¢iau atvirksciai —
kiekvienam Microsoft, Google ar Olympic tenka Simtai nesékmingy sitilymuy, apie kuriuos niekas net
nenori prisiminti. Tuo tarpu visos euforijos ir bumai kada nors baigiasi ypa¢ skaudziais praradimais.
Geriausia iliustracija Siandienos investuotojams galéty buti 1999-yju interneto ir telekomunikacijy
kompanijy IPO bumas, kuris 2000 metais baigési krachu ir praradimais, siekusiais vir§ 90% pradinés
Vertes.

Taciau analitikai teigia, kad nereikéty vengti visy be iSimties IPO, tiesiog 1 juos reikéty Zitréti
itin atsargiai: skeptiSkai vertinti pateikiamas prognozes, atsizvelgti i tai, ar platinamos naujos akcijos,

siekiant pritraukti 1€y plétrai, ar tiesiog parduodamas stambiyjy akcininky paketas; visuomet patiems

30



pvertinti bendrovés verte ir, be abejo, niekuomet neinvestuoti aklai — tik dé¢l to, kad tai dar vienas
magiSkas, viliojantis IPO.

Savaime suprantama, kad PO daznai tiek investuotojams, tiek ir akcijuy sitilytojams duoda
nemaza pelna. Taciau investuotojai gali patirti ir nuostoliy.

Akcijuy isigijes investuotojas, vadovaudamasis prospekte pateikta informacija, nebiitinai
uzdirbs i§ savo investicijos. Pavyzdziui, bendrové PO metu sékmingai iSplatina akcijas, o véliau
paaiskeja, kad prospekte buvo pateikti tikrovés neatitinkantys duomenys arba tam tikra informacija
buvo iSvis nutyléta. Dél to staiga krenta bendrovés akciju kursas, o investuotojas patiria nemazus
nuostolius.

Lietuvoje Vertybiniy popieriy istatymas (VPI) numato, kad investuotojas, patyres zalos dél
prospekte pateiktos neteisingos ar neiSsamios informacijos, turi teisg iS atsakingy asmeny reikalauti
zalos atlyginimo. Lietuvoje Zzala (nuostoliais) laikoma asmens turto netekimas, turétos islaidos,
negautas pelnas ir t.t.

Lietuvoje VPI numato, kad uz prospekte pateiktos informacijos teisinguma ir iSsamuma yra
atsakingas emitentas, emitento vadovas, valdymo ar prieZiiros organai, garantas (pavyzdZiui
investicinis bankas), vertybiniy popieriy siiilytojas arba asmuo, kuris kreipiasi dél vertybiniy popieriu
itraukimo | prekyba birzoje. Be Siy asmeny ar bendrovés organuy, uz prospekte pateikta informacija gali
biti atsakingi ir kiti asmenys, nurodyti prospekte.

Tiesa, atsakingi asmenys gali jrodyti, kad akcijy vert¢ nukrito Zemiau IPO metu iSplatinty
akciju kainos dé¢l kity prieZzasCiy, o ne dél neteisingos ar neiSsamios informacijos pateikimo vieSo
siilymo dokumentuose. [41 gedeikis].

IPO geriausiai naudoti kai Salies ekonomika yra pakilimo cikle, tuomet yra daugiau laisvy 1é3uy,
t.y. yra didesné¢ paklausa investicijoms. Tuomet galima sitilomas akcijas parduoti uZ didesng kaina nei

tuo metu, kai Salyje sastingis ar nuosmukis ir visi nezino kas bus rytoj.
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II. NASDAQ OMX VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS IPO SANDORIU
EFEKTYVUMO EKONOMINE ANALIZE

2.1. IPO sandoriy ekonominis jvertinimas OMX vertybiniy popieriy birzoje 2004-
2008 m.

NASDAQ OMX yra didZiausia jmon¢ pasaulyje valdanti vertybiniy popieriu birzas. Apytikriai
3 100 imoniy i§ 37 pasaulio Saliy ir i§ visy pramonés Saky listinguojasi NASDAQ OMX vertybiniy

popieriy birzose (7 pav.).

NASDAQ OMX
144A NASDAQ NASDAQ NASDAQ NASDAQ
U.S. market OMX Nordic OMX Baltic OMX First Dubai
North
\ 4 l
Stokholmo NASDAQ Alternatyvi
VP birza OMX Talinas birza NAS-
.. DAQ OMX
Helsinio NASDAQ Nordic birZai
VP birza OMX Ryga tik su maZiau
Kopenhagos NASDAQ grieZtomis tai-
VP birza OMX Vilnius | | syklémis ir
skirta mazes-
Islandijos néms jmonéms
VP birza

7 pav. NASDAQ OMX vertybiniy popieriy rinkos struktiira

Norint labiau atskleisti NASDAQ OMX Nordic, NASDAQ OMX Baltic ir NASDAQ First
North (toliau darbe — NASDAQ OMX) IPO sandoriy skaiciaus, vertés kitimo dinamika ir tikio bei
pramonés Sakas, kuriose jie vykdomi, NASDAQ OMX duomenys lyginami su pagrindiniyu Europos
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vertybiniy popieriy birZy duomenimis. Darbe analizuojami IPO, jvyke nuo 2004 iki 2008 mety. Toks
laikotarpis pasirinktas todel, kad tai yra tyrimas i§ naujausiy duomeny, o pasirinktos tokios vertybiniy
popieriy birzos todél, kad yra galimybé gauti statistinius duomenis ir apima Baltijos $aliy ir Siaurés

Europos regionus.

2.1.1. TPO skaiciaus dinamika 2004 - 2008 m.

Visos pasaulio vertybiniy popieriy birzos fiksuoja naujy imoniy atéjimus { jas, analizuoja tokius
sandorius kiekybine iSraiSka ir pinigine verte. Sukaupta informacija naudojasi ne tik pacios birZos, bet
ir investuotojai, emitentai, finansy analitikai, ekspertai. Darbe pateikti duomenys yra paimti i$
NASDAQ OMX Nordic, NASDAQ OMX Baltic, NASDAQ OMX First North vertybiniy popieriy
birZy statistiniy suvestiniy ir Pricevaterhous Coupers tiriamyjy darby.

Susisteminus Pricevaterhous Coupers tiriamyju darby duomenis apie IPO sandoriy skaiciy
pagrindinése Europos vertybiniu popieriy birZzose (iSskyrus NASDAQ OMX) matome, kad nuo 2004
iki 2008 mety IPO sandoriu kiekis Europoje kiekvienais analizuojamais metais keitési ir pakankamai

Zymiai (8 pav.).

= 900 7 90
€ 800 - %4 - 80
g 700 1 592 85,001 [77,435 0@
% 600 60 ¢
2 500 | 427 | 49,519 |50 E
£ 400 | ] 311 40¢
T 300 = 37,589 30 ¢
§ 200 \:3 749 20 o
o 100 - L 10 o
= ‘ ‘ ‘ ‘ 0

2004 m. 2005m. 2006m. 2007m. 2008 m.

== IPO skaicius Europos VP birzose be OMX, vnt.

—=— |PO verté Europos VP birzose be OMX, min EUR

8 pav. IPO sandoriai Europos VP birZose, i§skyrus NADAQ OMX

Saltinis: Pricevaterhous Coupers tiriamieji darbai, susisteminta darbo autorés

Pikas buvo pasiektas 2006 metais fiksuojant 779 vnt. IPO sandoriy su pritrauktais 85 001 mln.
EUR. Nuo 2004 mety iki 2006 mety IPO sandoriy skai¢ius augo vidutiniskai po 35 proc. kiekvienais
metais, o per IPO pritrauktos 1€Sos taip pat did¢jo nuo 27 589 mln. EUR 2004 m. iki 49 519 mln. EUR
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2005 m. Po 2006 mety prasidéjo IPO sandoriy skaiciaus kritimas — neZymus 2007 metais — 6 proc., o
2008 metais kritimas jau buvo beveik 60 proc. lyginant su situacija 2006 metais. MaZz¢jo ne tik [PO
sandoriy skai€ius, bet ir per IPO pritraukty 1éSy suma. 2007 m. ji nukrito iki 77 335 min. EUR arba
sumenko 9% lyginant su 2006 m., o 2008 m. Sis kritimas buvo dar rySkesnis ir sieké beveik 82 %
mazeéjima iki 13 749 min. EUR. Nuo 2004 mety iki 2006 mety IPO kilimas siejamas su vis did¢janciu
tarptautiniy IPO sandoriy skai¢iumi Europos VP birzose. 2006 m. besitgsiantis kapitalo poreikis
Rusijos, Kinijos ir Indijos finansy rinkose vis dar didino IPO sandoriy skaic¢iy 2007 metais. Taciau
2008 pasaulin¢ ekonomikos kriz¢ beveik dvigubai sumazino IPO sandoriy kieki. Tai buvo nusivylimo
metai visose pasaulinése VP birzose. Atsiradgs nepasitikéjimas vertybiniais popieriais padaré savo
,juoda darba*.

Kokia situacija nagrin¢jamu laikotarpiu buvo NASDAQ OMX VP birZose? ISnagrin¢jus ir
susisteminus statisting informacija apie PO skai¢iu NASDAQ OMX vertybiniu popieriy birZose
nustatyta, kad per analizuojama laikotarpi nuo 2004 m. iki 2008 m. ¢ia ivyko 287 IPO pasitlymai (9
pav.).

60,
501
401

vnt. 30
20-
10+

2004 2005 2006 2007 2008

@ Baltic m Nordic o First North \

9 pav. IPO skai¢ius NASDAQ OMX VP birzose
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal NASDAQ OMX VP birZy statistinius duomenis

Maziausiai IPO sitilymy buvo 2004 m. — 28 sitlymai, 2005 m. ju skaicius iSaugo iki 34, o
didZiausias IPO sifilymy skaicius investuotojams pateiktas 2006 metais — 102 sitilymai. Ne ka maZiau
ju biita ir 2007 metais — 94 sitlymai. 2008 m. sitilymy skai¢ius sumazéjo iki 29 sitlymuy.
Pricevaterhous Coupers analitikai teigia, kad IPO skaiCius susijes su Salies ekonomikos lygiu. Todél
susisteminus Saliy, kuriose veikia NASDAQ OMX VP birzos, BVP duomenis matyti tarpusavio rySys
tarp IPO sitilymy skaiciaus ir Salies BVP augimo (10 pav.).
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10 pav. BVP pagal salis

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Bendrasis vidaus produktas parodo tam tikros Salies ekonomikos lygi. Tariama koreliacija tarp
Salies ekonomikos augimo ir IPO sandoriy didéjimo pasitvirtina. Ekonomiky augimas Latvijoje,
Lietuvoje ir Estijoje padidino ir IPO sandoriy kieki nuo vieno 2004 m. iki trijy — 2005 m., 2006 m. ir
2007 m. Per 2004-2008 m. OMX Baltic VP birZoje i$ viso ivyko vienuolika IPO sandoriy.
Létesnis BVP augimas Suomijoje, Svedijoje ir Danijoje 2004 — 2006 metais labiau padidino IPO
sandoriy skaiciy nei Baltijos Salyse. Skandinavijos valstybés turi labiau iSvystyta pramong, ilgiau veikia
laisvos rinkos ekonomikos salygomis, turi anksCiau atidarytas ir iSvystytas VP birZas su
nusistovejusiais santykiais kapitalo rinkose.

Atskirai analizuojant NASDAQ OMX Baltic VP birzas daugiausiai IPO sandoriy ivykdyta
Estijoje — 7 sandoriai arba 64% visu sandoriy, antroje vietoje yra Lietuva — 3 sandoriai arba 27% visu

sandoriy, o maziausiai sandoriy buvo Latvijoje — 1 sandoris arba 9% visy sandoriy.

2.1.2. TPO suskirstymas pagal GICS Kklasifikacija

ISnagrinéjus IPO sandoriy kieki NASDAQ OMX VP birZose svarbu pamatyti kuriuose
ekonominés veiklos sektoriuose Sie sandoriai yra populiariausi. 11 pav. pateikti duomenys apie

NASDAQ OMX Nordic IPO sandoriy pasiskirstyma pagal GICS klasifikacija.
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11 pav. IPO sandoriy pasiskirstymas pagal GICS klasifikacija NASDAQ OMX Nordic VP
birZose

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal NASDAQ OMX Nordic VP birZy statistinius duomenis

DidZziausias ir kiekvienais metais augantis IPO sandoriuy kiekis buvo jvykdytas finansy
sektoriuje: 2005 m. — 8 sandoriai, 2006 m. — 16 sandoriy, 2007 m. — 17 sandoriy, 2008 m. — 4
sandoriai. Antroje vietoje yra gamybos sektorius. Cia i§ viso ivyko 25 IPO sandoriai - 2004 m. — 2
sandoriai 2005 m. — 2 sandoriai, 2006 m. — 8 sandoriy, 2007 m. — 10 sandoriy, 2008 m. — 3 sandoriai.
Vienodas kiekis IPO sandoriy ivyko informaciniuy technologiju ir vartojimo prekiy bei paslaugu
sektoriuose — po 16 sandoriy per nagrin¢jama laikotarpi. Nedaug atsiliko ir sveikatos prieZitiros
sektorius. Cia buvo pasiiilyta 14 IPO sandoriy. MaZiausiai IPO sandoriy jvyko telekomunikacijy
paslaugu ir energetikos sektoriuose.

Situacija NASDAQ OMX Baltic VP birZoje pavaizduota 12 paveiksle.
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12 pav. IPO sandoriy pasiskirstymas pagal GICS klasifikacija 2004 — 2008 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal NASDAQ OMX Baltic VP birzy statistinius duomenis

Pagal visuotini ekonominés veiklos klasifikavimo standarta GICS IPO pasiskirste taip:
daugiausiai IPO sandoriy ivyko tarp vartojimo prekiy ir paslaugy imoniy ir gamybos imoniy po 27%
arba po 3 sandorius, toliau seka kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos su 18% uZz 2 sandorius, likusi

dalis pasiskirsté¢ vienodai po 9,33% arba po 1 sandori. Tai informaciniy technologiju, finansy ir

komunaliniy paslaugy imongs.

119,00

Per IPO pritrauktos IéSos min. EUR
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13 pav. Per IPO sandorius pritrauktos léSos min.
EUR NASDAQ OMX Baltic VP birZzose 2004 — 2008 m.
Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal NASDAQ OMX Baltic duomenis
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Ne tik daugiausiai IPO jvyko vartojimo prekiy ir paslaugy ir gamybinése imonése, bet ir
daugiausiai léSy per IPO jos pritrauké: gamybos imonés — 202,9 mln. EUR, vartojimo prekiy ir
paslaugy imonés — 119 mln. EUR (13 pav.). Finansy imonés pritrauké 76,8 mln. EUR, komunaliniy
paslaugy imonés — 55,5 min. EUR, informaciniy technologiju imonés — 24 min. EUR ir kasdienio
vartojimo prekiy ir paslaugy imonés — 11,2 mln. EUR

Daugiausiai Saliy BVP augima lemia iSvystyta Salies gamyba ir pramoné, nes ju kuriami
produktai glaudziai siejasi su investicijomis, nukreipti i ateiti ir siekiantys sukurti kuo didesn¢ nauda
Salies ukiui. Todél i§ pateikty duomeny ir matome, kad gamybiniy imoniy tarp visy nagrinéjamy IPO ir
buvo beveik daugiausia pritraukty 1éSy, nes ju vystymui reikalingos didesnés investicijos nei kitoms

smulkesnéms pramong¢s Sakoms.
2.1.3. IPO sandoriy poveikis OMX Baltic rinkos veiklos rezultatams

Kiekvienas ekonominis reiskinys daro teigiama arba neigiama itaka tam tikroje ekonominéje
veikloje kurioje jis atsiranda. IPO sandoriai iSleidZiami pirmin¢je rinkoje, bet véliau tomis akcijomis
prekiaujama antrinéje rinkoje. Kokig jtaka ir kaip daro IPO sandoriai OMX rinkos veiklos rezultatams?
Kiekvienos nuosavybés vertybiniu popieriu birzos uzdavinys yra didinti listinguojamy joje imoniu
skaiciy. Kuo jis didesnis — tuo daugiau pajamy gauna birZa i§ apyvartos sandoriy, i§ narystés birzoje
mokesciy. Didelis birZos dalyviy (emitenty) skai€ius patrauklus investuotojams, nes dideléje birZoje su
dideliu emitenty sarasu galima geriau diversifikuoti savo vertybiniy popieriy investicinj portfelj, tokioje
birZoje yra daugiau ir pirkéju, o tai gerina vertybiniy popieriy likviduma. Taciau naujai atéjusios, savo
akcijas vertybiniy popieriy birZoje listinguojancios imonés, turi buti pakankamai patrauklios
investuotojams, t.y. turéti pakankama laisvy akciju kieki rinkoje, dirbti pelningai, mokeéti dividendus,
tik tokiy imoniy akciju kaina turi didesng tendencija didéti taip didinant ir bendra birZos kapitalizacija .
Birzos kapitalizacija — arba rinkos verté — yra daznai sutinkamas terminas. Jis apibtidinamas kaip birzos
apyvartos sarasuose esanciy imoniy akcijy skaicius, padaugintas i$ akcijos rinkos kainos. 14 paveiksle
pateikta informacija apie imoniuy, atéjusiy 1 OMX TALLINN birza per IPO, kapitalizacijos procentas

nuo visos birzos kapitalizacijos 2007 m.
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14 pav. Imoniy, atéjusiy { OMX Tallinn birza per IPO kapitalizacijos proc. nuo visos birzos

TALLINK GRUPP, rinkoje turédama 19% laisvy akciju praé¢jus dviems metams nuo
IPO 2007 metais uzémé pakankamai geras pozicijas OMX Tallinn birZoje turédama 17,23% visos
birzos kapitalizacijos. Neblogai sekési ir ymonei ARCO VARA, kuri 2007 metais sudaré 12,87% visos
birZos kapitalizacijos turédama 28% laisvy akcijy rinkoje. Perpus maZiau rinkos uzéme¢ TALLINNA
VESI imoné. Jos kapitalizacija sudaré 6,31% visos birZos kapitalizacijos, o laisvy akciju kiekis — 30%.
EESTI EHITUS ir OLYMPIC ENTERTEINMENT GROUP sudaré beveik po 3% visos birzos
kapitalizacijos, o maziausia kapitalizacija turéjo imoné EKSPRESS GRUPP - 2,16% su 13% laisvu

akciju.

Informacija apie tai koks buvo per IPO atéjusiy imoniy kapitalizacijos lygis OMX Ryga ir

kapitalizacijos 2007 m.

OMX Vilnius birZose pateikta 15 paveiksle.
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15 pav. Imoniy kapitalizacijos proc. nuo visos birzos kapitalizacijos
Saltinis: sudaryta darbo autorés

IPO skai¢ius OMX Vilnius birZoje sieké vos du sandorius per laikotarpi nuo 2004 m. iki 2008
m. Siy abiejy sandoriy kapitalizacija antrinéje rinkoje buvo maza. AGROWILL GROUP 2008 m.
sudaré vos 0,8% visos birzos kapitalizacijos su 23% laisvy akcijuy. Tai pakankamai Zemas rodiklis su
tokiu nemazu laisvy akcijy skaiciumi. [takos tokiai padéciai turéjo ir akcijos rinkos kainos kritimas nuo
5 lity iki 3 lity per metus. PanaSaus kapitalizacijos lygio 2008 m. OMX Vilnius birZoje buvo 35% visuy
listinguojamy imoniy. CITY SERVICE 2007 m. sudaré¢ beveik 2% visos birzos kapitalizacijos.

IPO skaic¢ius OMX Ryga birZoje sieké tik viena sandorius per laikotarpi nuo 2004 m. iki 2008
m. Sio sandorio SAF TEHNIKA 2005 m. kapitalizacija antrinéje rinkoje sudaré beveik 3% visos
birzos kapitalizacijos. Ir tai manau yra neblogas rezultatas lyginant su tuo, kad 2005 m. OMX Ryga
birZoje kotiravosi 12 imoniu, i$ kuriy 7 turéjo apie 3% kapitalizacija nuo visos birzos kapitalizacijos.

Biity galima padaryti tokia iSvada apie IPO sandoriuy itaka OMX rinkos veiklos rezultatams —
IPO sandoriy itaka OMX rinkos veiklos rezultatams yra teigiama. Teigiama poveiki dar labiau stiprina
imones, kurios atéjusios i birza per IPO joje pasiekia vidutinj kapitalizacijos lygi ir daugiau. MaZesnés

kapitalizacijos imonés tik padidina besilistinguojanciy jmoniy skaiciy ir turi maZesni likvidumo lygi.

2.2. IPO sandoriy jtakos jmonés veiklos rezultatams ekonominé analizé

ISnagrinéjus IPO sandoriy populiaruma, apimtis ir jtakqa OMX rinkos veiklos rezultatams toliau
darbe IPO jtaka bus analizuojama konkreciy imoniy pavyzdziu. Analizei imonés buvo atrinktos tokiu

principu: po viena imong i§ kiekvienos NASDAQ OMX Baltic birzos ir dar dvi i§ OMX Tallinn, nes
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joje buvo daugiausiai IPO sandoriy per analizuojama laikotarpi. Taip pat atrenkant imones buvo
atsizvelgta ir 1 IPO sitilymo akciju kieki. Analizei pasirinktos Sios imonés: OMX Tallinn — ARCO
VARA, OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP (toliau OEG), TALLINNK GRUPP; OMX Ryga —
SAF TEHNIKA; OMX Vilnius — CITY SERVICE.

Analizés aiSkumui analizuojami duomenys skirstomi pagal laikotarpius tokia tvarka: 1
laikotarpis — tai metinis balansas prie§ IPO, 2 laikotarpis — tai metinis balansas, ty mety, kuriais jvyko
IPO, 3 laikotarpis — tai pirmasis metinis balansas po 2 laikotarpio.

Analizuojamy imoniy finansiniai duomenys ir skai¢iavimai pateikti 1, 2, 3, 4, 5 prieduose.

2.2.1. Imoniy pelningumo ir likvidumo analizé pries ir po IPO

Per IPO pritrauktos 1€Sos daZniausiai naudojamos imonés pajamu didinimui. Taip pat Zinome,
kad imoniy pelningumas tampriai susij¢s su imongés likvidumu ir turi prieSinga tarpusavio rysi. Todél
Sioje darbo dalyje analizuojama kaip pasikeité imonés pelningumas ir likvidumas pasinaudojus IPO
sandoriu. Pelningumui analizuoti skaiCiuojamas grynasis pardavimuy pelningumas, parodantis kiek
vienam pardavimy litui tenka grynojo pelno, o likvidumui — bendrasis trumpalaikio mokumo
koeficientas, parodantis kiek vienam trumpalaikiy skoly litui tenka trumpalaikio turto lity ir finansinis
svertas, parodantis kiek vienam nuosavybés litui tenka skolinto kapitalo. Kuo bendrojo mokumo
rodiklis didesnis — tuo geriau, kuo finansinio sverto rodiklis maZesnis — tuo geriau, o geriausiai kai jis
yra 50:50. Kokia itaka ir kaip Siuose rodikliuose gali daryti IPO sandoris? Per IPO pritrauktos l1éSos gali
padidinti ymonés pajamas, padidinti trumpalaikio turto ir nuosavybés apimti. Suvestiniai analizuojamy
rodikliy duomenys pagal imones pateikti 1 lenteléje.

1 lentele

Imoniy, pasinaudojusiy IPO sandoriu pelningumo ir likvidumo apskai¢iavimas

1 2 Pokytis, 3 Pokytis,
Imoné Rodiklis laikotarpis | laikotarpis %0 laikotarpis Y0
< Pajamos, tikst. EEK 483586 727188 50,37 659779 -9,27
% Grynasis pelnas, tikst. EEK 217349 235511 8,36 -1160141 -592,61
> Grynasis pardavimy pelningumas 0,45 0,32 -27,94 -1,76 -642,93
8 Bendras trumpalaikio mokumo
% koeficientas 0,59 2,25 277,72 2,45 9,18
Finansinis svertas 0,68 0,31 -53,43 0,99 213,30
% Pajamos, tikst. EEK 874462 1658749 89,69 2487298 49,95
©) E % Grynasis pelnas, tikst. EEK 215644 404262 87,47 380651 -5,84
E <O Grynasis pardavimy pelningumas 0,25 0,24 -1,17 0,15 -37,21
5 E % Bendras trumpalaikio mokumo
o E = koeficientas 2,17 5,83 169,35 1,90 -67,45
% Finansinis svertas 0,39 0,01 -98,36 0,02 190,24
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& Pajamos, tikst. EEK 4062961 6330911 55,82 11903286 88,02
:CDA Grynasis pelnas, tikst. EEK 473355 1485271 213,78 1049287 -29,35
g Grynasis pardavimy pelningumas 0,12 0,23 101,37 0,09 -62,43
Z Bendras trumpalaikio mokumo

j koeficientas 0,55 0,89 62,53 0,67 -25,04
ﬁ Finansinis svertas 1,18 1,52 27,92 1,25 -17,63
m Pajamos, tiikst. LTL 113607 209202 84,15 263850 26,12
E Grynasis pelnas, tikst. LTL 7.528 11.051 46,80 8.686 -21,40
% Grynasis pardavimy pelningumas 0,07 0,05 -20,28 0,03 -37,68
S Bendras trumpalaikio mokumo

= koeficientas 1,55 1,44 -6,99 1,33 -7,44
o Finansinis svertas 0,16 0,03 -83,26 0,18 589,14
< Pajamos, LVL 4881291 12818452 162,60 11066391 -13,67
E Grynasis pelnas, LVL 811786 3920569 382,96 | 1559327,00 -60,23
T Grynasis pardavimy pelningumas 0,17 0,31 83,91 0,14 -53,93
E Bendras trumpalaikio mokumo

% koeficientas 1,65 4,33 162,33 8,57 97,80
i Finansinis svertas 0,06 0,00 -93,14 0,00 -52,63

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojant IPO sandorio jtaka finansinio sverto rodikliui 2-ju laikotarpiu keturiose imonése i$
penkiy nustatytas finansinio sverto rodiklio maz¢jimas. Mazéjimo diapazonas buvo nuo -53,43 % iki -
98,36 %. IPO sandorio jtaka finansinio sverto rodikliui yra tiesioginé ir teigiama. 3-ju laikotarpiu IPO
sandorio itaka nustatyti sunku, nes per metus imon¢ gali daug pasiskolinti, gali daug uzdirbti pelno arba
gauti nuostoli, o visi Sie reiskiniai tiesiogiai itakoja finansinio sverto rodikli.

Analizuojant IPO sandorio jtaka bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientui 2-ju laikotarpiu
keturiose imonése i$ penkiy nustatytas bendrojo trumpalaikio mokumo koeficiento didéjimas. Did¢jimo
diapazonas buvo nuo 62,53 % iki 277,72 %. IPO sandorio itaka bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientui yra tiesioginé ir teigiama. 3-ju laikotarpiu IPO sandorio itaka nustatyti sunku, nes per
metus imoné gali savo trumpalaiki turta pakeisti ilgalaikiu, gali patirti nuostolj, o Sie reiskiniai
tiesiogiai jtakoja bendrojo trumpalaikio mokumo koeficienta.

Analizuojant IPO sandorio itaka grynojo pardavimy pelningumo koeficientui 2-ju laikotarpiu
trijose imongése i§ penkiy nustatytas grynojo pardavimy pelningumo koeficiento mazéjimas, o dvejose
— didé¢jimas. Did¢jimas buvo imonése TALLINK GRUPP 101,37% ir SAF TECHNIKA 83,91%. Tai
imon¢s, kuriy pajamy augimas priklauso nuo apyvartinio kapitalo iStekliy, reikalingy produktu
gamybai (SAF TECHNIKA) ir pajamas neSancio turto isigijimo (TALLINK GRUPP - yra naujas
laivas — yra naujos pajamos). DidZiausias maZz¢jimas buvo imonéje ARCO VARA -27,94%, imonéje —
laivas — yra naujos pajamos). DidZiausias maz¢jimas buvo imonéje ARCO VARA -27,94%, imonéje

CITY SERVICE grynasis paravimy pelningumas mazéjo 20,28%, o OEG -1,17%. DidZiausi maz¢jimai
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buvo imonése, kuriy veikla susijusi su nekilnojamo turto projekty vystymu, o maZiausias maz¢jimas —
pramogas (kazino) teikiancioje imonéje. 3-ju laikotarpiu visose analizuojamose imonése pardavimy
pelningumo koeficientas mazéjo. Jei teigtume, kad IPO sandorio jtaka yra teigiama teigiamam grynojo
pardavimuy pelningumo koeficientui 2-ju laikotarpiu tai nustatyti d¢l kokiy priezasCiy Sis koeficientas
maz¢jo 3-ju laikotarpiu sunku. MaZ¢jima galéjo sukelti iSaugusios iSlaidos, padidéjusi konkurencija
rinkoje, sumaz¢jusi parduodamy prekiy ar paslaugy paklausa.

ISVADA - IPO sandorio jtaka finansinio sverto rodikliui yra tiesioginé ir teigiama. IPO
sandorio jtaka bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientui yra tiesioginé ir teigiama. IPO sandorio
itaka grynajam pardavimy pelningumui yra menka.

Vertinant [PO sandoriy efektyvuma ivertinamas ir [IPO multiplikatorius. [IPO multiplikatoriaus
esmé yra ivertinti kokia itaka tur¢jo grynojo kapitalo, pritraukto per IPO, pokytis imonés pajamy
pokyCiui, t.y. kiek papildomuy piniginiy vienety pajamu padéjo papildomai uzdirbti déka IPO
pritrauktas grynasis kapitalas.

PO multiplikatorius apskai¢iuojamas kaip:

IPO multiplikatorius = Pajamy pokytis per tam tikrq laikotarpj / Grynojo kapitalo, pritraukto is IPO,
pokytis per tam tikrq laikotarpi

2 lenteléje pateikiami konkreciy analizuojamuy imoniy IPO multiplikatoriy rezultatai.

2 lentele
Imoniy, pasinaudojusiy IPO sandoriu IPO multiplikatoriai
[moné Rodiklis 1 2 Pokytis
laikotarpis | laikotarpis | piniginiais
vienetais
O <« | Pajamos, tukst. EEK 483586 727188 243602
2 % Grynasis kapitalas, pritrauktas per IPO, tikst. EEK 987514
< > [ 1PO multiplikatorius 0,25
o Pajamos, tikst. EEK 874462 | 1658749 784287
%—1 Grynasis kapitalas, pritrauktas per IPO, tikst. EEK 943202
IPO multiplikatorius 0,83
% a, | Pajamos, tikst. EEK 4062961 6330911 2267950
=p
— =
j % Grynasis kapitalas, pritrauktas per IPO, tikst. EEK 2053793
= IPO multiplikatorius 1,10
o 8 Pajamos, tikst. LTL 113607 209202 95595
E z Grynasis kapitalas, pritrauktas per IPO, tikst. LTL 25566
& | IPO multiplikatorius 374
<
. | Pajamos, tiikst. LVL 4881 12818 7937
5) é Grynasis kapitalas, pritrauktas per IPO, tikst. LVL 1532
£ | 1PO multiplikatorius 5,18

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Maziausias PO multiplikatoriaus rezultatas gautas imonéje ARCO VARA - vienas papildomo
grynojo kapitalo piniginis vienetas pritrauké 0,25 papildomy piniginiy vienety arba 25% papildomy
pajamuy nuo bendros papildomo kapitalo sumos. Daugiau papildomu pajamy papildomo grynojo
kapitalo vienetas pritrauké¢ imon¢je OEG — 0,83 vieneto. Imonéje TALLINNK GRUPP papildomas
grynojo kapitalo vienetas pritrauke 1,10 papildomy pajamy vienety. Efektingesni IPO multiplikatoriaus
rezultatai apskaiciuoti imonése CITY SERVICE ir SAF TEHNIKA. Atitinkamai [PO multiplikatoriaus
rezultatai yra 3,74 ir 5,18.

2.2.2. Imoniy vertés analizé prieS ir po IPO

Kiekvienos imonés tikslas — jos vertés didinimas. Vienas i§ biidu imoniy savininkams,
iSplétojusiems savo versla, realizuoti jmonése sukurta vert¢ — pirminis vieSas akciju sitilymas. [moniy
skelbiami auksti pajamy augimo tempai bei pelningumas atrodyty kaip ilgalaikés akcininky vertés
garantas. Bet ar uZtenka vien tik pajamy ir pelno rodikliy norint jvertinti kaip kuriama ilgalaiké verte
akcininkams? gioje darbo dalyje analizuojama kokia itaka turi IPO sandoriai skai¢iuojant imonés verte.
Imonés vertés nustatymui pasirinkti trys metodai: ekonominés pridétinés vertés ((angl. economic value
added, EVA), koreguotos balansinés vertés ir investuoto kapitalo pelningumo (angl. return on invested
capital, ROIC).

Vienas i§ imonés vertés nustatymo metody, placiai naudojamy pasaulyje, yra EVA metodas.
Mokslinéje literatiiroje EVA vadinamas {jvairiai: ekonomine pridétine verte, naujai sukurta verte
(Boguslauskas, Jagelavicius, 2002). EVA metodo autorius Bennet-Stewart (1994) ekonoming pridéting
vert¢ apibréZia taip: ekonominiu pozitriu vert¢ (EVA) sukuriama tuomet, kai ijmoné gauna pajamas,
didesnes nei ekonominiai kaStai Sioms pajamoms uzdirbti. Nuolatinis ir darnus EVA augimas ilgainiui
turéty didinti kompanijos vertg. EVA skaitiné reikSmé néra tokia svarbi, kur kas svarbiau, kaip ir kiek ji
auga laike ir kiek atspindi bendra kompanijos augima. EVA apskaic¢iuojama kaip:

EVA = EBIT -C* WACC.
EVA - ekonominé pridétiné verte;
EBIT — pelnas iki mokesciy ir palikany;

WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.
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Darbe apskai¢iuoti penkiy jmoniy EVA poky¢iai imonei pasinaudojus IPO sandoriu.. Siuo

skai¢iavimu siekta nustatyti kaip pasikeité¢ imonés EVA verté pasinaudojus IPO sandoriu ir ar IPO daro

svarbig jtaka EVA rezultatui. Tyrimo duomenys pateikti 3 lenteléje.

3 lentelé.

Imoniy, pasinaudojusiy IPO sandoriais, vertés skai¢iavimas EVA metodu

1 2 Pokytis, 3 Pokytis,
Imoné Rodiklis laikotarpis | laikotarpis %0 laikotarpis %0
EBIT, tukst. EEK 260752 298503 14,48 -1103146 | -469,56
WACGC, tikst. EEK 82691 148556 79,65 59675 -59,83
< EVA, tiikst. EEK 178061 149947 -15,79 -1162821 | -875,49
% EBIT pelningumo koeficientas: 0,54 0,41 -23,87 -1,67 -507,32
> WACKC lygio nuo pajamy
S koeficientas: 0,17 0,20 19.47 0,09 | -55.73
% Nuosavo kapitalo dalis visame
investuotame kapitale, % 20,15 8,36 -58,51
IPO emisijos dalis visame
investuotame kapitale, % 39,92
% EBIT, tukst. EEK 222931 455060 104,13 425007 -6,60
8 WACGC, tikst. EEK 224535 247596 10,27 375046 51,47
<) EVA, tiikst. EEK -1604 207464 49961 -75,92
E % EBIT pelningumo koeficientas: 0,25 0,27 7,61 0,17 -37,72
= WACKC lygio nuo pajamy
5 Z koeficientas: 0,26 0,15 -41,87 0,15 1,02
© ﬁ Nuosavo kapitalo dalis visame
% investuotame kapitale, % 72 53 -26,42 99 85,73
; IPO emisijos dalis visame
0 investuotame kapitale, % 47
EBIT, tukst. EEK 634492 1783332 181,06 1751480 -1,79
o WACGC, tikst. EEK 581364 1675594 188,22 1551781 -7,39
% EVA, tiikst. EEK 53128 107738 102,79 199699 85,36
% EBIT pelningumo koeficientas: 0,22 0,23 3,94 0,25 11,94
M WACC lygio nuo pajamy
E koeficientas: 0,14 0,26 84,97 0,13 -50,74
— - P
— Nuosavo kapitalo dalis visame
ﬁ investuotame kapitale, % 40,91 28,67 -29,92 40,59 41,58
IPO emisijos dalis visame
investuotame kapitale, % 9,1
EBIT, tukst. LTL 9786 13170 34,58 11259 -14,51
WACC, tikst. LTL 7792 7540 -3,23 9581 27,06
8 EVA, tikst. LTL 1994 5630 182,31 1678 -70,19
S EBIT pelningumo koeficientas: 0,09 0,06 -26,92 0,04 -32,22
% WACC lygio nuo pajamy
S koeficientas: 0,07 0,04 -47,45 0,04 0,75
= Nuosavo kapitalo dalis visame
© investuotame kapitale, % 83,02 49,97 -39,81 82,34 64,78
IPO emisijos dalis visame
investuotame kapitale, % 47,77
. = EBIT, LVL 1099151 4919673 347,59 1972171 -59,91
5) % < | WACC, LVL 848894 3083224 263,20 1573789 -48,96
E EVA,LVL 250257 1836449 633,83 398382 -78,31
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EBIT pelningumo koeficientas: 0,23 0,38 70,44 0,18 -53,57
WACKC lygio nuo pajamy

koeficientas: 0,17 0,24 38,31 0,14 -40,88
Nuosavo kapitalo dalis visame

investuotame kapitale, % 62,87 76,89 22,30 99,92 29,95
IPO emisijos dalis visame

investuotame kapitale, % 23,09

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Neigiama ARCO VARA EVA pokyti 2-ju laikotarpiu -15,79 % davé beveik 80 % iSauge
kapitalo kaStai. Kapitalo kaSty augima sukele 197 189 tukst. EEK padidéjusios skolos finansinéms
institucijoms su beveik 1 procentiniu punktu padidéjusiomis paliikanomis, o didZiausia neigiama itaka
EVA vertei padaré naujos akcijy emisijos (IPO) iSleidimas. Rezultato nesuSvelnino netgi tai, kad IPO
emisijos kaSty norma buvo beveik lygi paskoly paliikany normai, jvertinus mokescius. EBIT
padidéjimas 14,48 % buvo per mazas norint turéti bent nulini EVA. Jei IPO emisijos paliikany norma
bty dvigubai mazesné — EV A biity nulinis.

3-ju laikotarpiu ARCO VARA EVA pokytis taip pat buvo neigiamas — (875,49 %). Deja Siuo
laikotarpiu didZiausia neigiama itaka EVA rodikliui padar¢ neigiamas imonés veiklos rezultatas. EBIT
buvo — 1 103 146 tikst. EEK. Pagal imonés vadovy pateikto metinio pranesSimo duomenis didZiausia
neigiama rezultata — 1 086,6 min. EEK davé turimo turto perkainavimo rezultatas.

ISVADA - nuosavo kapitalo didéjimas naudojant IPO sandorius maZina EVA tik pirmaisiais
metais.

Analizuojant EVA pokyti imonéje TALLINK GRUPP nustatyta, kad jis 2-ju laikotarpiu
lyginant su pirmuoju padidéjo 103 %. Sioje imonéje 2-ju laikotarpiu EBIT padidéjo 181 %, bet
padid¢jo ir investuoto kapitalo kastai 188 %. Kodél EVA vis tiek tur¢jo teigiama pokyti? EBIT
padidéjimas tukst.. EEK buvo didesnis nei kapitalo kasty padidéjimas matuojant tukst. EEK. Nors
imones skolos finansinéms institucijoms padidéjo daugiau nei keturis kartus jmoné sugebéjo gauti Sias
paskolas su tomis paciomis paliikanomis kaip ir prie§ tai buvusiais metais. Akcijy iSleidimas
pasinaudojat IPO Zymios itakos EVA rezultatui nepadar¢, nes IPO emisijos lyginamasis svoris visame
investuotame kapitale sudaré tik 9,1 %. Imonés EBIT didéjimas ir nepakilusios naujy paskoly paliikany
normos padar¢ didziausia teigiama poveiki EVA rezultatui.

3-ju laikotarpiu TALLINK GRUPP EVA padidéjo dar 85 % lyginant su 2-ju laikotarpiu.
Investuoto kapitalo kaStams sumazéjus 7,39 % arba 123 813 tikst. EEK, o EBIT sumazéjus 1,79 %
arba 31 852 tukst. EEK EVA padidéjo 91 961 tikst. EEK.
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ISVADA - IPO emisija svarbios jtakos EVA vertés poky¢iui nepadaré. Reik§mingesne jtaka
EVA teigiamam pokyc¢iui padaré EBIT pelningumas, kuris visada buvo didesnis uz WACC lygio nuo
pajamy koeficienta.

OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP 1-jo laikotarpio EVA buvo neigiamas (1 604 tikst.
EEK). 2-ji laikotarpi EVA pakilo iki 207 464 tiikst. EEK. Didziausia teigiama itaka EVA poky¢iui 2
laikotarpyje turéjo 104,13 % padidéjes EBIT. Investuoto kapitalo kaStai padidéjo tik 10 %. Nors akcijy
emisija (IPO) investuotame kapitale sudar¢ beveik 47 % jos kaSty Zema norma 2,78% stipriai
nepaveiké EVA vertés, o WACC lygio nuo pajamy koeficienta sumazéjo beveik 42%.

3-ju laikotarpiu imonés EVA sumazéjo beveik 76 % deél 51% iSaugusiy investuoto kapitalo
kaSty po nuosavo kapitalo padidéjimo beveik 86% visame investuotame kapitale. EBIT pelningumo
koeficientas sumazéjo beveik 38%.

ISVADA - IPO emisija svarbios jtakos EVA vertés poky&iui nepadaré.

CITY SERVICE EVA verté¢ 2-me laikotarpyje iSaugo 182% dé¢l beveik 47% sumazéjusio
WACC nuo pajamy lygio koeficiento, o EBIT pelningumo koeficientas sumazéjo 27% . Bendras
teigiamas EVA pokytis sudaré 3 636 tikst. LTL. Sioje imonéje nuosavas kapitalas visame
investuotame kapitale per analizuojama laikotarpi sudaro vir§ 80%. IPO emisija sudaré 47,77%
investuoto kapitalo su 6,44% emisijos kasty norma. Beveik 40% sumazéjusi nuosavo kapitalo dalis
visame investuotame kapitale ir ROE nuo 24% iki 20% ta pati laikotarpi kaip ir IPO emisija investuoto
kapitalo kaStai 2-me laikotarpyje ne tik kad nepadidéjo, bet sumazé¢jo 3,23%. Sumazeéjo ir
pageidaujama nuosavo kapitalo grazos norma. Jei nuosavo kapitalo dalis bty iSlikusi ta pati, tai IPO
kastai (1 759 tukst. LTL) EVA biity sumazing iki 3 871 tiikst. LTL arba 94,13% maziau nei pradinis
pokytis 182%. 3-me laikotarpyje EVA sumazéjo 70% dél sumazéjusio 32,22% EBIT pelningumo
koeficiento. WACC lygio nuo pajamy koeficientas pasiliko beveik tame paciame lygyje.

ISVADA - IPO emisija svarbios jtakos EVA vertés poky¢iui nepadaré, kadangi buvo nuosavo
kapitalo sumazéjimas. PrieSingu atveju biity galima sakyti, kad IPO maZina EV A rezultata.

SAF TEHNIKA EVA vert¢ 2-me laikotarpyje padidéjo beveik 634%. Toki rezultata léme
70,44% padidejes EBIT pelningumo koeficientas. Jo svaria itaka sumazino WACC lygio nuo pajamy
koeficiento padidéjimas 38,31%. Pakankamai zemi IPO emisijos kastai (3,01% kasty norma) ir beveik
35% sumazgéjusi skoly finansinéms institucijoms dalis bendroje investuoto kapitalo dalyje atsvéré IPO
kaStus. Jei paskolos nebuty grazintos EVA verté buty sumaZzéjusi apie 2%. 3-ju laikotarpiu EVA
sumazéjo 78,31%. Toki rezultata salygojo EBIT pelningumo koeficiento sumaz¢jimas 54% lyginant su
2-ju laikotarpiu.

ISVADA - IPO emisija svarbios jtakos EVA vertés poky¢iui nepadaré.
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Bendra iSvada — per [PO metus imonés EVA padidé¢ja, taciau pats IPO ir jo kaStai Zymiam EVA
pokycCiui itakos neturi. Nagrin¢jant EVA pokyti pastebéta, kad didZiausia neigiama jtaka EVA daro
didéjanti nuosavo kapitalo dalis investuotame kapitale, o teigiama jtaka EVA daro EBIT didéjimas
vienam pardavimy piniginiam vienetui.

Analizuojant ar PO sandorio panaudojimas padaré itaka imonés vertés pasikeitimui ja
skaiCiuojant pakoreguotos balansinés vertés metodu, nustatyta, kad visais analizuojamais penkiais
atvejais IPO sandorio jtaka imonés vertés pokyciui buvo zenkli (Zr. 4 lentelg).

4 lentele

Imoniy, pasinaudojusiy IPO sandoriais, vertés skaic¢iavimas koreguotos balansinés vertés

metodu
1 2 Pokytis, 3 Pokytis,
Imoné Rodiklis laikotarpis laikotarpis %0 laikotarpis %0
Trumpalaikis turtas, tikst. EEK 603230 2308035 282,61 1366626 -40,79
Ilgalaikis turtas, tikst. EEK 1654141 1256006 -24,07 603966 -51,91
< Nematerialus ilgalaikis turtas,
% tukst. EEK 16705 25505 52,68 12475 -51,09
> Materialus turtas i$ viso, tukst.
8 EEK 2240666,00 | 3538536,00 57,92 | 1958117,00 -44,66
% Ilgalaikés skolos, tikst. EEK 501267,00 607117,00 21,12 701634,00 15,57
Trumpalaikés skolos, takst.
EEK 1014223,00 | 1027352,00 1,29 557185,00 -45,76
Imonés verté, tikst. EEK 725176 1904067 162,57 699298 | -63,27346
% Trumpalaikis turtas, tikst. EEK 256569 1300637 406,93 618507 -52,45
g Ilgalaikis turtas, tikst. EEK 688373 1008564 46,51 2085419 106,77
@) Nematerialus ilgalaikis turtas,
©) E tikst. EEK 0 0 0,00 690379
% E Materialus turtas i§ viso, tiikst.
5 Z EEK 944942 2309201 144,37 2013547 -12,80
o E Ilgalaikés skolos, tiikst. EEK 230608 13173 -94,29 43067 226,93
% Trumpalaikés skolos, takst.
= EEK 118494 223015 88,21 325770 46,08
% Imonés verté, tikst. EEK 595840 2073013 247,91 1644710 -20,66
Trumpalaikis turtas, tikst. EEK 614226 2753459 348,28 2516987 -8,59
o Ilgalaikis turtas, tikst. EEK 6312945 23178103 267,15 24053910 3,78
% Nematerialus ilgalaikis turtas,
& tikst. EEK 176153 1258432 614,40 1283592 2,00
g Materialus turtas i$ viso, tikst.
Z EEK 6751018 24673130 265,47 25287305 2,49
j Ilgalaikés skolos, tiikst. EEK 3146193 13752898 337,13 12651213 -8,01
§ Trumpalaikés skolos, tikst.
EEK 1125156 3103386 175,82 3784747 21,96
Imonés verté, tikst. EEK 2479669 7816846 215,24 8851345 13,23
8 Trumpalaikis turtas, tiikst. LTL 65508 94169 43,75 91141 -3,22
E = Ilgalaikis turtas, tikst. LTL 13349 28723 115,17 47482 65,31
O % Nematerialus ilgalaikis turtas,
v tukst. LTL 3554 12451 250,34 22454 80,34

48



Materialus turtas i$ viso, tikst.
LTL 75303 110441 46,66 116169 5,19
Ilgalaikes skolos, tikst. LTL 5011 1490 -70,27 10883 630,40
Trumpalaikés skolos, tukst. LTL 42376 65493 54,55 68483 4,57
Imonés verté, tikst. LTL 27916 43458 55,67 36803 -15,31
Trumpalaikis turtas, LVL 2743679 6800751 147,87 6531431 -3,96
< Ilgalaikis turtas, LVL 622017 1722775 176,97 1739399 0,96
E Nematerialus ilgalaikis turtas,
% LVL 82069 648947 690,73 694396 7,00
E Materialus turtas i$ viso, LVL 3283627 7874579 139,81 7576434 -3,79
% Ilgalaikés skolos, LVL 99435 29422 -70,41 15082 -48.,74
A Trumpalaikés skolos, LVL 1661848 1570237 -5,51 762427 -51,45
Imoneés verté, LVL 1522344 6274920 312,19 6798925 8,35

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Analizuojamy jmoniy vertés po IPO padidéjo nuo beveik 56% iki 312%. Maziausias vertes
padidéjimas nustatytas imon¢je CITY SERVICE 56%, o didziausias — SAF TEHNIKA 312%. Kitose
imonese vertés padidéjo beveik po 200% . Kadangi skai¢iuojant jmonés vert¢ pakoreguotos balansinés
vertés metodu nejtraukiama informacija apie nuosavo kapitalo dydi — per IPO pritrauktos 1éSos balanse
atsispindi turto dalyje ir taip padidina imonés vertg ja skai¢iuojant Siuo metodu.

Imonés verte nustatant treciuoju biidu - naudojant investuoto kapitalo pelningumo (angl. return
on invested capital, ROIC) metoda — taip pat buvo siekiama nustatyti ar [PO sandorio panaudojimas
daro itaka vertés pasikeitimui. ROIC metodas matuoja, kiek pinigy uzdirba kiekvienas investuoto
kapitalo piniginis vienetas. ROIC turéty virSyti investuoto kapitalo kaStus (WACC) ir randamas:

ROIC = (GP-D)/(NK + IS + TS),
¢ia:  GP — grynasis pelnas;

D — dividendai;

NK - nuosavas kapitalas;

IS — ilgalaikés skolos, nuo kuriy mokamos paliikanos;

TS — trumpalaikés skolos, nuo kuriy mokamos paliikanos.

Analizuojant ROIC apskaiciavimo formulg IPO tiesioginé itaka ROIC rezultatui pasireiskia per
nuosavo kapitalo pokyti ir netiesioginé itaka - per grynojo pelno pasikeitima jei per IPO pritrauktos
1éSos buvo skirtos rinky ir pardavimy plétimui arba per skoly pasikeitima jei per IPO pritrauktos 1¢Sos
buvo skirtos paskoly refinansavimui. Nei viena i$ penkiy analizuojamuy imoniy savo IPO prospektuose
nenurodé, kad pritrauktos 1éSos bus skirtos paskoly refinansavimui. Todél analizuojant kaip IPO
paveiké imonés verte ja skai¢iuojant ROIC metodu démesys sutelkiamas i nuosavo kapitalo ir grynojo

pelno pokycius (Zr. 5 lentelg).
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5 lentelé

Imoniy, pasinaudojusiy IPO sandoriais, vertés skai¢iavimas ROIC metodu

1 2 Pokytis, 3 Pokytis,
Imoné Rodiklis laikotarpis | laikotarpis %0 laikotarpis %0
Nuosavo kapitalo svoris visame
investuotame kapitale, % 20,15 48,28 139,6 40,49 -16,1
Grynasis pelnas (GP), tikst. EEK 217349 235511 8,4 -1160141 -592.,6
Dividendai (Div), tukst. EEK 11692 25430 117,5 37160 46,1
Nuosavas kapitalas (NK), tukst.
EEK 741881 1929572 160,1 711773 -63,1
ZE Ilgalaikes skolos, nuo kuriy
< mokamos paliikanos (IS), takst.
Z EEK 457258 600938 17.0 692919 15,3
2 Trumpalaikés skolos, nuo kuriy ’
< mokamos paliikanos (TS), tikst.
EEK 699568 753077 353417 -53,1
ROIC (%)=(GP-Div) / NK +
ISB+TSB, nes { WACC {eina ju
kastai 10,8% 6,4% -40,9 -68,1% -1164,4
WACC 5,4% 5,9% 8,9 5,7% -3,1
ROIC - WACC 5,4% 0,5% -73,8%
Nuosavo kapitalo svoris visame
0 investuotame kapitale, % 72,26 99,95 38,3 86,92 -13,0
8 Grynasis pelnas (GP), tikst. EEK 215644 404262 87,5 380651 -5.8
% Dividendai (Div), tukst. EEK 9500 20000 110,5 150800 654,0
— Nuosavas kapitalas (NK), tikst.
% EEK 595840 2073013 247.9 2335089 12,6
= Ilgalaikés skolos, nuo kuriy
% mokamos paliikanos (IS), takst.
= EEK 227189 991 24787 2401,2
[27 — - -99,5
m Trumpalaikés skolos, nuo kuriy
E mokamos paliikanos (TS), tikst.
= EEK 1559 174 4682 2590,8
2 ['ROIC (%)=(GP-Div) / NK +
p= ISB+TSB, nes | WACC jeina ju
5 kastai 25,0% 18,5% -25,9 9,7% -47.,5
o WACC 27,2% 11,9% -56,2 15,9% 32,8
ROIC - WACC -2,2% 6,6 % -6,1%
Nuosavo kapitalo svoris visame
investuotame kapitale, % 40,91 37,77 -7,7 40,59 7,5
Grynasis pelnas (GP), tikst. EEK 473355 1485271 213,8 1049287 294
Dividendai (Div), tukst. EEK 0 0 0,0 0 0,0
B Nuosavas kapitalas (NK), tukst.
E EEK 2655822 9075278 241,7 10134937 11,7
&) Tlgalaikés skolos, nuo kuriy
% mokamos paliikanos (IS), takst.
- EEK 3145864 13727497 289 8 12584261 -8,3
= P - >
= Trumpalaikés skolos, nuo kuriy
&= mokamos paliikanos (TS), tikst.
EEK 690473 1228098 2247390 83,0
ROIC (%)=(GP-Div) / NK +
ISB+TSB, nes { WACC jeina ju
kastai 7,3% 6,2% -15,2 4,2% -32,0
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WACC 9,0% 7,0% -22,1 6,2% -10,8
ROIC - WACC -1,7% -0,8% -2,0%
Nuosavo kapitalo svoris visame
investuotame kapitale, % 83,02 97,74 17,7 82,34 -15,8
Grynasis pelnas (GP), tukst. LTL 7528 11051 46,8 8686 21,4
Dividendai (Div), tukst. LTL 1500 1759 17,3 3058 73,8
m Nuosavas kapitalas (NK), tikst. LTL 31470 55909 77,7 59257 6,0
O Ilgalaikés skolos, nuo kuriy
E mokamos paliikanos (IS), tukst. LTL 4767 586 7772 1226,3
o Trumpalaikés skolos, nuo kuriy -80,0
> mokamos paliikanos (TS), tikst.
5 LTL 1669 703 4934 601,8
ROIC (%)=(GP-Div) / NK +
ISB+TSB, nes { WACC jeina ju
kasStai 15,9% 16,2% 2,2 7,8% -51,9
WACC 20,6% 13,2% -35,9 13,3% 1,0
ROIC - WACC -4,7 % 3,1% -5,5%
Nuosavo kapitalo svoris visame
investuotame kapitale, % 62,87 99,96 59,0 99,92 0,0
Grynasis pelnas (GP), LVL 811786 3920569 383,0 1559327 -60,2
Dividendai (Div), LVL 0 150000 0,0 990060 560,0
< Nuosavas kapitalas (NK), LVL 1604413 6923867 331,6 7493321 8,2
; Ilgalaikes skolos, nuo kuriy
T mokamos paliikanos (IS), LVL 80137 0 0
m o ; -99,7
= Trumpalaikés skolos, nuo kuriy
% mokamos paliikanos (TS), LVL 867334 2519 6101 1422
2 ROIC (%)=(GP-Div) / NK +
ISB+TSB, nes i WACC ieina ju
kastai 31,8% 54,4% 71,1 7,6% -86,1
WACC 33,3% 44.5% 33,8 18,0% -59,6
ROIC - WACC -1,5% 9,9 % -10,4%

laikotarpio ROIC rezultata.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

didéjimo lygis buvo maZesnis nei grazinty paskoly lygis.
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grynaji nuostolj tode¢l Sio laikotarpio rezultatai davé -68,1% ROIC graza.
Imonés OLIMPIC ENTERTAINMENT GROUP verté 2-ju laikotarpiu sumaz¢jo beveik 26%

Imonés ARCO VARA verté 2-ju laikotarpiu sumaZzejo beveik 41% lyginant su 1-ju laikotarpiu.
Tokio rezultato susidarymui didziausia jtaka turéjo nuosavo kapitalo padidéjimas 160%, 117%

padidéjes dividendy iSmokéjimas ir 17% padidéj¢ isiskolinimai. 3-ju laikotarpiu imon¢ patyré dideli

lyginant su 1-ju laikotarpiu. Tokio rezultato susidarymui didZiausia jtaka turé¢jo nuosavo kapitalo

padidéjimas 248% ir 111% padidéjes dividendy iSmokéjimas. Nors grynasis pelnas padidéjo 87% jo

Imonés TALLINK GRUPP verte 2-ju laikotarpiu sumaz¢jo beveik 15% lyginant su 1-ju
laikotarpiu. Tokio rezultato susidarymui didZiausia itaka turé¢jo 290% padideje isiskolinimai ir 242%

padidéjes nuosavas kapitalas. Grynojo pelno padidéjimas 214% buvo per mazas, kad islaikyti 1-jo




Imonés CITY SERVICE verté 2-ju laikotarpiu padidéjo 2,2% lyginant su 1-ju laikotarpiu.
Tokio rezultato susidarymui didZiausia itaka turéjo grynojo pelno padidéjimas 46,8%, skoly
sumazejimas 80%, o nuosavo kapitalo padidé¢jimas 78% nesumenkino ROIC rezultato Zemiau 1-jo
laikotarpio duomenuy.

Imonés SAF TEHNIKA verté 2-ju laikotarpiu padidéjo 71,1% lyginant su 1-ju laikotarpiu.
Tokio rezultato susidarymui didZiausia itaka turéjo grynojo pelno padid¢jimas 383%, skoly
sumaze¢jimas 100%, o nuosavo kapitalo padidéjimas 332% nesumenkino ROIC rezultato Zemiau 1-jo
laikotarpio duomenuy.

ISVADA - IPO sandorio rezultatas daro svarbig jtaka jmonés vertei ja skaiciuojant investuoto
kapitalo grazos metodu. IPO tiesioginé neigiama itaka ROIC rezultatui pasireiskia per nuosavo kapitalo
pokyti ir netiesioginé teigiama jtaka - per grynojo pelno pasikeitima jei per IPO pritrauktos 1éSos buvo
skirtos rinky ir pardavimuy plétimui.

Apibendrinti rezultatai apie IPO sandoriy itaka imoniy vertés pasikeitimui pateikti 6 lenteléje.

6 lentele

IPO sandorio poveikio jmonés vertés pokyciams pagal atitinkamus rodiklius

apibendrinimas
Tallink City SAF
Grupp Arco Vara OEG Service technika ISvada
ReiSkinys Taip | Ne | Taip | Ne | Taip | Ne | Taip | Ne | Taip | Ne | Taip | Ne

Ar padidéjo jmonés verté ja
skai¢iuojant "Pakoreguotos
balansinés vertés" metodu? X X X X X X
Ar tam tur¢jo jtakos IPO emisija? X | X | X | X | X ] X }
Jei taip - kiek procenty? 215 163 248 56 312

Ar padidéjo imonés verte ja
skaiCiuojant "Investuoto kapitalo
pelningumo (ROIC)" metodu? X X X | X X X

<

Ar tam tur¢jo jtakos IPO emisija?

Jei taip - kiek procenty? 2 63

Ar padidéjo imonés verte ja

skaiCiuojant EVA metodu? X X X X X

X
X

<

Ar tam tur¢jo jtakos IPO emisija? X X B

<
[<

Jei taip - kiek procenty? 205 105 36 375

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IPO sandorio panaudojimas turi tiesioging teigiama jtaka imonés vertés didéjimui, kai verté
skai¢iuojama koreguotos balansinés vertés metodu. Imonés vert¢ skaiCiuojant investuoto kapitalo
grazos metodu PO sandorio ijtaka tiesioging ir neigiama, nes po IPO padidéja nuosavo kapitalo dalis, o

Si kapitalo rasis pagal atliktus ekonominius tyrimus yra brangesné¢ nei skolintas kapitalas. Taigi
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nuosavo kapitalo dalies didéjimas maZzina investuoto kapitalo graza. Imonés verte skaiiuojant EVA

metodu imongs verté po IPO padidéjo, taciau tiesioginé IPO jtaka vertés didéjimui nenustatyta.

Apibendrinant [PO sandoriy itakos imonés veiklos rezultatams ekonoming analiz¢ sudaryta [PO

sandorio poveikio jmon¢s veiklos rezultatams pagal apskaiciuotus atitinkamus rodiklius apibendrinimo

lentelé. Zr. 7 lentele.

7 lentelé

IPO sandorio poveikio jmonés veiklos rezultatams pagal apskaiciuotus atitinkamus

rodiklius apibendrinimas

Imon¢ IPO Pajamy pokytis 2 EVA pokytis 2 ROIC pokytis 2
multiplikatorius laikotarpiu laikotarpiu laikotarpiu
ARCO VARA 0,25 50% -16% -41%
OEG 0,83 90% 2,3+03E proc.* -26%
TALLINNK 1,1 56% 103% -15%
GRUPP

CITY SERVICE 3,74 84% 182% 2.2%
SAF TEHNIKA 5,18 163% 634% 71%

* PrieS tai buvusio laikotarpio rezultatas buvo nuostolis

IS 7 lentel¢je pateikty duomeny matosi, kad visy keturiy skaiciuoty rodikliy teigiami pokyciai

atsirado tuomet, kai IPO multiplikatoriaus rodiklis buvo 3,74. Esant IPO multiplikatoriui arciau 1

neigiamas tik vienas skaiciuotas rodiklis — ROIC. Jo neigiamas pokytis dar labiau sumazéja PO

multiplikatoriui perkopus reikSm¢ 1. Todé¢l daroma Si iSvada — IPO sandorio tiesioginis teigiamas

poveikis imongs veiklos rezultatams pradeda reikstis tuomet, kai IPO multiplikatorius yra didesnis uz

vieneta.
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I1I. TIPO SANDORIU EFEKTYVUMO VERTINIMO METODIKA

IS ankstesniuose skyriuose pateikty duomeny ir analizés matome, kad IPO yra pakankamai
populiarus Europoje. Labiausiai ir dazniausiai analitikai IPO populiaruma sieja su pakankamai
nebloga galimybe pritraukti papildoma kapitala imonés tolimesniam vystymui. Kokios imonés ir
kokiems tikslams iSleido IPO emisijas NASDAQ OMX Baltic birZose nurodytos 8 lentel¢je.

8 lentele

Imoniy pasinaudojimo IPO sandoriais tikslai

Imoné pavadinimas, veiklos Salis IPO tikslas
sritis
AGROWILL GROUP - Lietuva 1. ISplésti veikla ir padidinti pieno gavybos pajégumus
investicijos i Zemés tkio Lietuvoje. Didinti ganykly ir dirbamos Zemés plotus.
sektoriy 2. ISplésti veikla Centrinéje ir Rytu Europoje ten isigyjant
zemés Tikio jmones.
CITY SERVICE Lietuva 1. Naujo kapitalo pritraukimas investicijoms ir vystymuisi.
- kompleksiniy pastaty 2. Naujuy pastaty tkio valdymo paslaugas teikianciy imoniy
priezitiros paslaugy teikimas isigijimu, verslo plétimui Rusijoje, Latvijoje ir Lietuvoje.
VILKYSKIU PIENINE Lietuva 1. Dalis akcininky noréjo parduoti dalj turimy jmonés akcijy.
- siiriy gamyba 2. Padidinti akcijy likviduma ir sukurti papildomy galimybiy
plétros finansavimui ateityje.
SAF TEHNIKA Latvija 1. Tyrimams ir projekty vystymui siekiant i§plésti versla.
- telekomunikaciniy jrenginiy 2. Dalis akcininky noréjo parduoti dali turimy imonés akcijy.
gamyba ir prekyba
ARCO VARA Estija 1. Pritraukti papildomo kapitalo nekilnojamo turto projekty
- nekilnojamojo turto projekty vystymui Baltijos Salyse, nauju projekty igyvendinimui
vystymas Bulgarijoje, Rumunijoje ir Ukrainoje.
2. Dalis akcininky noréjo parduoti dalj turimy jmonés akcijy.
EKSPRESS GRUPP Estija 1. Verslo plétimui uZimant naujas rinkas.
- masinés informacijos 2. Masinémis informacijos priemonémis skelbiamy naujieny
priemongs ir leidyba einamuoju momentu (on-line) bazés palaikymui ir plétimui.
3. Dalis akcininky nor¢jo parduoti dalj turimy jmonés akcijy.
EESTI EHITUS Estija 1. Verslo plétimui uZimant naujas rinkas.
- pastaty ir infrastruktiiros 2. Dalis akcininky noréjo parduoti dalj turimy jmonés akcijy.
statyba, konstravimas
STARMAN Estija 1. Dalis akcininky noréjo parduoti dali turimy imonés akcijy.
- rySiy paslaugos
TALLINK GRUPP Estija 1. Verslo vystymui ir {sigijimams.
- veZimas laivais 2. Dalis akcininky noréjo parduoti dali turimy imonés akcijy.
OLYMPIC Estija 1. Sutvirtinti savo pozicijas rinkoje kuriant naujus operatorius.
ENTERTAINMENT GROUP 2. Atidaryti naujus operatorius penkiose naujose Salyse.
- kazino ir vieSbuciy valdymas
TALLINNA VESI Estija 1. Dalis akcininky noréjo parduoti dali turimy imonés akcijy.
- vandens tiekimas ir jo
valymas

Saltinis: sudaryta darbo autorés




Kiekvienas naujas imonés strateginis sprendimas susij¢s su Sio sprendimo jgyvendinimui

reikalingo kapitalo ir kasty skai¢iavimais, projekto duodamos naudos ivertinimu. NASDAQ OMX

Baltic VP birzy IPO pagal apimtis ir kaStus (Zr. 9 lentelg).

9 lentele
Imoniy pritrauktos 1éSos, pasinaudojant IPO sandoriu
Imoné pavadinimas, veiklos sritis I8leisty akcijy I8 viso Emisijos Emisijos
skaiéius, vnt. pritraukta iSlaidos, kasty
kapitalo takst. vietine | dydis, %
imongje, valiuta
tokst. vietine
valiuta
TALLINK GRUPP 26 500 000 2 186 250 132 457 6,894
- vezimas laivais (166 min.
EUR)
ARCO VARA 27 500 000 1 045 000 (69 57 486 5,501
- nekilnojamojo turto projekty vystymas mln. EUR)
OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP 15 400 000 970 200 26 998 2,782
- kazino ir vieSbuciy valdymas (72 min. EUR)
EKSPRESS GRUPP 2 447 881 225939 (36 17 996 7,964
- masinés informacijos priemonés ir leidyba mln. EUR)
EESTI EHITUS 1451 000 130 546 (19 7555 5,787
- pastaty ir infrastruktlros statyba, mln. EUR)
konstravimas
AGROWILL GROUP 6 142732 30714 (9,8 2039 6,638
— investicijos { Zemés iikio sektoriy mln. EUR)
CITY SERVICE 2 110 000 27325179 1759 6,437
- kompleksiniy pastaty priezitros paslaugy min. EUR)
teikimas
SAF TEHNIKA 67 637 ir 1 599 (24 mln. 48 3,010
- telekomunikaciniy {renginiy gamyba ir SPO - 48,3% EUR)
prekyba
TALLINNA VESI SPO - 30% 868 386 * 26 003 2,994
- vandens tiekimas ir jo valymas (55,5 min.
EUR)
VILKYSKIU PIENINE SPO - 10% 1,4 min.
- siiriy gamyba EUR)
STARMAN SPO -25,3% (12 mln. EUR)
- rySiy paslaugos

* - akcininky gauta suma uZ parduotas akcijas

Saltinis: sudaryta darbo autorés
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Imonés, norédamos isitikinti IPO teikiamais privalumais, gali juos ivertinti analizuodamos

savo konkurenty arba kity imoniy, jau pasinaudojusiy IPO sandoriu, finansinius duomenis.

Atliekant tokj vertinima sitiloma atkreipti démesi { Siuos rezultatus (zr.10 lentelg):

10 lentelé

IPO privalumy ir trilkumy kiekybinis matavimas

Privalumai

Matavimo rodikliai

Sudaromos galimybés pigiau pritraukti kapitalo iS rinkos.

Palyginti IPO emisijos kaStus su tarpbankine paliikany
norma.

Akcijy listingavimas birZoje sukuria didesnes galimybes
prieiti prie neriboty kapitalo iStekliy.

Ar buvo panaSiy imoniy pakartotiniy viesy akcijy arba
obligaciju emisijy siekiant pritraukti papildomo kapitalo?
Palyginti emisijos kaStus su tarpbankine paltikany norma.

Emitentui reikia maZiau pastangy ir paieSkos laiko norint
gauti pinigy.

Skirtumas ménesiais tarp IPO ir pakartotinés akciju
emisijos.

Akcininkai turimas akcijas lengvai gali paversti pinigais.

Pazitréti ar pakankamas imonés likvidumas atéjus { VP
birza?

Imon¢ gali veikti daug laisviau kai ji néra varZoma dideliy
kredity.

Palyginti Sivos imonés rodiklius vieni metai iki IPO ir
metai po IPO: finansinio sverto ir bendrojo trumpalaikio
mokumo koeficientai

Bendrovés akcininkams akcijy turé¢jimas igauna aiSkesng
prasm¢ - akcijas ivertina rinka, atsizvelgiant { bendrovés
rezultatus ir perspektyvas.

Paanalizuoti imonés akcijy rinkos vertés kitima.

Reitingy agentiiros vieSoms jmonéms suteikia aukStesnius
skolinimosi reitingus, kas atveria kelia pigesniam
finansavimui ateityje (paskolos, obligacijy emisijos).

Ar pasikeité skolinto kapitalo paliikany norma po IPO? Ar
Jji sumazéjo?

Trikumai

Matavimo rodikliai

Brangumas : investicinio banko mokestis 3-5% nuo IPO
bendruyjy iplauky.

Palyginti banko ilgalaikés paskolos suteikimo kaStus ir
paliikany norma.

I8laidos, susijusios su valdymu, ataskaity teikimu ir
listingavimusi birZoje.

Susipazinti su NASDAQ OMX IPO skelbiamais ikainiais
ir metiniais narystés mokesciais.

Atsiranda galimybeé, kad priesas (konkurentas) gali {sigyti
kontrolinj akcijy paketa. Litdna akcijy rinkos realybé yra
ta, kad atskiri investuotojai retai kada sukaupia
pakankamai akcijy, kad galéty daryti kokia nors
apCiuopiamg jtaka imonei — tai palickama stambiems
instituciniams akcininkams arba su {mone susijusioms
grupuotéms.

Nustatyti kokia akcijy dalis buvo parduota per IPO.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinus ivairiy autoriy poZziiiri i IPO sandorius ir gautus analizés duomenis darbe

sudaroma PO sandorio efektyvumo vertinimo metodika. Ja sudaro trys dalys: kokybiSkai naujo

imongs veiklos etapo pripazinimas, {vykusiy kity imoniy IPO sandoriy analiz¢ ir finansinés naudos

nustatymas.

Kokybiskai naujo imones veiklos etapo pripaZinimo metodika apima Siuos klausimus:

1) Kiek mety veikia jimoné?

2) Kiek mety nuo veiklos pradZios imon¢ generavo pelna?

3) Koks buvo pajamy ir pelno augimo lygis?

4) Kuriame veiklos raidos cikle §iuo metu yra imoné?
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5) Kokia rinkos dali imoné uZima savo Salyje?

6) Kokia rinkos dali imon¢ uZima uZsienyje?

7) Ar yra galimybé didinti uZimama rinkos dali Salyje ir uzsienyje?

8) Ar suformuluota imonés veiklos efektyvumo didinimo tiksla galima finansiskai jvertinti?

9) Ar imonéje yra suformuota stipri vadovaujancio personalo komanda ir kiek mety ji

dirba?

Gautus atsakymus { Siuos klausimus reikia palyginti su vertybiniy popieriy birzy NASDAQ
OMX Baltic keliamais reikalavimais, pazitréti ar jmoné turi tvirtas pozicijas rinkoje ir plétimosi
galimybes, ar pakankamas pelningumo lygis, ar tvirta vadovaujancio personalo komanda. Jei
atsakymai yra teigiami, tuomet reikia paanalizuoti kity imoniy, pasinaudojusiyu IPO sandoriu,
teikiama finansing informacija. Tai bty antrasis [IPO sandorio efektyvumo vertinimo metodikos
etapas.

Ivykusiy kity imoniy IPO sandoriy analizés metodika apima klausimus, nurodytus 10
lentel¢je. Analizuojant atsakymus, gautus pagal 10 lentel¢je nurodytus klausimus, reikia jvertinti
labai svarby aspekta - kokiomis Salies ekonomikos salygomis buvo ivykdytas IPO sandoris. Didesné
tikimybe, kad IPO bus sékmingas yra tuomet, kai Salies ekonomika yra kilimo ar pakilimo cikle. Po
Sios analizés vykdomas treciasis IPO sandorio efektyvumo vertinimo metodikos etapas - finansinés
naudos nustatymo etapas.

Finansinés naudos nustatymo metodika apima Siuos skai¢iavimus:

1) Imonés vertés nustatyma per paskutinius tris metus skai¢iavimams naudojant EVA

metoda;

2) ROIC rodiklio apskai¢iavima per paskutinius tris metus;

3) Papildomo kapitalo apimties strateginio tikslo igyvendinimui nustatyma;

4) Triju mety pelno (nuostolio) ataskaitos, balanso ir pinigy srauty ataskaity prognoziy

pagal nusistatyta veiklos efektyvumo didinimo tiksla sudaryma;

5) Pagal gautus prognozuojamy ataskaity ir balanso duomenis imonés vertés pokycio, ROIC

pokycio, finansinio sverto pokycio ir IPO multiplikatoriaus apskai¢iavima.

Atlikus visus auk$c¢iau minétus skai¢iavimus jvertinti jy pokycius. Jei jie yra teigiami, o IPO

multiplikatorius yra daugiau nei 1, tuomet IPO sandorio panaudojimo efektyvumas yra

priimtinas.

Toliau darbe informaciniais tikslais pateikiama trijy klausimy, kuriuos turéty iSsiaiSkinti
busimas IPO emisijos leid¢jas, analizé vertybiniy popieriy birzy NASDAQ OMX Baltic kontekste.

Analizuojant ar buvo pakartotiniy viesu akcijy arba obligaciju emisijy siekiant pritraukti

papildomo kapitalo sudaryta analitiné lentelé (Zr. 11 lentelg).
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11 lentelé

Imonés, pasinaudojusios IPO sandoriu ir antrinéje rinkoje iSleidusios nauja akcijy emisija

Imoné pavadinimas, IPO data 1IPO Pakartotinés akcijy emisijos | Obligacijuy emisijos
emisijos birzoje kastai, % kastai, %
kastai, %
TALLINK GRUPP 6,894 5 000 000 vnt. Pritraukta 2005 - 3,4%;
2005-12-09 223,8 min. EEK, kastai 0,08%. | 2006 — 3,5%
26 954 260 vnt. Pritraukta 1
212,94 min. EEK, kastai
0,46%.
ARCO VARA 5,501 nebuvo 2005 ir 2006 —
2007-06-21 6,92%;
2007 - 8,38% ir
6,25%;
2008 — 12%.
OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP 2,782 200 000 vnt. Pritraukta 14,473 | nebuvo
2006-10-23 mln. EEK. Apie emisijos
kastus duomeny nerasta.
EKSPRESS GRUPP 7,964 nebuvo nebuvo
2007-04-05
EESTI EHITUS 5,787 nebuvo nebuvo
2006-05-18
AGROWILL GROUP 6,638 2008 m. pritraukta 16
2008-04-02 5,5 min. LTL su 12%;
0,315 min. LTL su
14%
CITY SERVICE 6,437 nebuvo nebuvo
2007-06-08
SAF TEHNIKA 3,01 nebuvo nebuvo
2004-05-26
TALLINNA VESI 2,994 nebuvo nebuvo
2005-06-01
VILKYSKIU PIENINE SPO 2 590 000 vnt. Pritraukta 13 nebuvo
2006-05-17 986 mln. LTL, kastai 2,695%
STARMAN nebuvo nebuvo
2005-06-28

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Apibendrinant 11 lentelés duomenis galima teigti, kad imonés neskubéjo pasinaudoti akciju
listingavimo birZoje sukuriama didesne galimybe prieiti prie neriboty kapitalo iStekliy. IS
vienuolikos analizuojamy imoniy tik trys isleido pakartotines akcijy emisijas, taciau joms pavyko
pakankamai pigiai gauti naujo kapitalo imonés veiklai. Imoné “Tallink Grupp” sugebéjo pritraukti
naujo kapitalo su 0,46% emisijos kasty, ,,Vilkiskiy pieniné*“ — 2,695%. Ar imonés akcijy
listingavimas birzoje leidZia iSleisti obligacijas su maZesniais kaStais nei nesilistinguojant - i§
lentel¢je pateikty duomeny galima teigti, kad ne. Kaip pakartotines akcijy emisijas taip ir obligacijy
leidima vykdé tik trys imonés. Imoné “Tallink Grupp” iki IPO tur¢jo iSleidusi obligaciju su 3,4%
paliikany, taciau po IPO naujos obligacijy emisijos kaStai nesumazéjo, o buvo 3,5%. Ta pati galima
pasakyti ir apie imonés ,,Arco Vara“ obligaciju emisijas — po IPO obligaciju emisijos kasStai

nesumazéjo. [moné ,,Agrowill Group* iki savo IPO obligacijy iSleidusi nebuvo, todél ir obligacijy,
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iSleisty po IPO isleidimo kaSty palyginti negalima. Manau, kad imonés tapimas vieSa Zymiai
neturéty sumazinti obligacijy iSleidimo kaSty, nes uZ obligacijas mokamos paliikanos daugiau
priklauso nuo bendros vyriausybés skolos vertybiniy popieriy palikany normos rinkoje nei nuo
imongs atvirumo investuotojams.

Analitikai teigia, kad po IPO imon¢ gali greiciau iSleisti pakartoting akcijuy emisijq ir taip

greifiau gauti papildomo kapitalo. Apie tai pateikti duomenys 12 lenteléje.

12 lentelé
Laiko tarpas tarp IPO ir pakartotinés akcijy emisijos
Imoné pavadinimas, IPO data Akcininky sprendimo Pakartotinés akcijy emisijos
iSleisti pakartoting laikotarpio pabaiga

emisija data

TALLINK GRUPP 1. 2006-06-22 1.2006-08-31
2005-12-09 2.2006-08-02 2.2006-08-31
OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP 2007-05-30 2007-06-30
2006-10-23
VILKYSKIU PIENINE 2008-03-07 2008-06-30
2006-05-17

Saltinis: sudaryta darbo autorés

Tvirtinimai apie greitesng pakartoting akciju emisija pasitvirtino. Trys imonés, po PO
iSleidusiy pakartotines akcijy emisijas, sugeb¢jo greitai pritraukti papildomo kapitalo. Vidutiniskai
Sis procesas analizuojamose imonése uztruko nuo vieno iki dviejy ménesiy.

Sudaromos galimybés pigiau pritraukti skolinto kapitalo i§ rinkos. Bet koki turto padidéjima
turi finansuoti vieno ar keliy kapitalo komponenty padidéjimas. Kapitalas yra biitinas, turintis savo
kaStus, gamybos veiksnys. Kiekvieno komponento kastai — konkretaus kapitalo Saltinio kastai.
Ekonomingje literatiiroje iSskiriami Sie kapitalo komponentai: skolos, privilegijuotos akcijos,
nepaskirstytas pelnas ir naujai iSleistos paprastosios akcijos. Laisvos rinkos ekonomikoje kapitalo
paskirstymas vyksta remiantis kainy sistema. Palukany norma — tai kaina, mokama uZ kapitalo
pasiskolinima (V.DarSkuviené, 1997). Tod¢l darbe lyginami [PO emisijos kaStai su tarpbankine
palikany norma. Maksimizuojant imonés vertg, jos vadovai turi minimizuoti visy idé€jimuy, iskaitant
ir kapitalo, kaStus (V.DarSkuviene, 1997). 16 paveiksle pateikiami duomenys apie tai, kokia buvo
imoniy IPO isleidimo kasSty norma. Ji lyginama su imoniy turimomis banko marzomis pridedant
prie jos 6 ménesiy EURIBOR palikany norma arba 6 ménesiy VILIBOR/RIGIBOR/TALIBOR
palikany normas. Palyginimui paimtos tokios tarpbankinés palukany normos, kurios buvo du

meénesius iki [PO sitilymo dienos (toks laikotarpis pasirinktas dé¢l to, kad vidutiniskai tiek laiko
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trunka gauti ilgalaik¢ banko paskola), o vidutiné banko marza — pagal imoniy finansinés

atskaitomybeés ataskaitose pateiktus duomenis IPO sitilymo metais.

AGROWILL GROUP-2008

EKSPRESS GRUPP-2007

OLYMPIC ENTERTAINMENT GROUP-2006

TALLINNA VESI-2005 =

TALLINK GRUPP-2005

SAF TEHNIKA-2004

O EURIBOR 6 mén. + banko marza,%
m VILIBOR, RIGIBOR, TALIBOR 6 mén. + banko marza, %
W Pakartotinés akcijy emisijos kastai, %

W IPO emisijos kas$tai, %

16 pav. IPO ir pakartotiniy emisijy kasty palyginimas su bankiném palikany normom.

Saltinis: sudaryta darbo autorés

IS 14 pav. pateikty duomeny matyti, kad IPO emisijos kaSty norma tris kartus (OEG,
TALLINNA VESI ir SAF TEHNIKA) i§ devyniy buvo mazesné nei tikétina banko paskoly
paliikany norma, vieng karta (ARCO VARA) i$ devyniy beveik lygi ir penkis kartus (AGROWILL
GROUP, EKSPRESS GRUPP, CITY SERVICE, EESTI EHITUS, TALLINK GRUPP) i§ devyniy
didesné. Didesnis skirtumas tarp IPO emisijos kaSty normos (7,964%) ir tikétinos banko paskolos
palikany normos (6 mén.EURIBOR-+banko marza = 5,61% arba 6 ménesiy TALIBOR+banko
marza = 5,73%) nustatytas imonéje EKSPRESS GRUPP ir imon¢je TALLINK GRUPP atitinkamai
IPO emisijos kasty normos (6,894%) ir tikétinos banko paskolos paliikany normos (6
mén.EURIBOR+banko marza = 3,59% arba 6 ménesiy TALIBOR-+banko marza = 3,69%).
Pakankamai Zema papildomo kapitalo pritraukimo kasSty norma (0,46%) nustatyta imonéje
TALLINK GRUPP iSleidziant pakartoting akcijy emisija. Apibendrinant 14 pav. pateiktus

duomenis daroma iSvada, kad IPO emisijos kaSty norma gali biti Zemesné nei tikétina banko
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paskolos paliikany norma. Taip reikia nepamirsti, kad skolinantis i§ banko imoné moka paltikanas

tol, kol grazinama visa paskola, o IPO atveju — sandorio vykdymo kasStai yra momentiniai.
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ISvados ir pasitlymai

Atlikus pirminio akcijy vieSo sitlymo sandoriy efektyvumo NASDAQ OMX vertybiniy
popieriy birZoje ekonoming analiz¢ ir jvertinus ju poveiki imoniy vertés pokyciui nustatyta, kad
IPO, kaip ekonominis reiskinys yra vertas analizés, nes pagrindiné IPO koncepcija susijusi su
papildomo kapitalo pritraukimu ir apima Siuos esminius poZymius:

e viesas sitilymas privacios imonés akcijas pirkti vertybiniy popieriy birzoje;

e imon¢ iSleidZia naujas akcijas norédama gauti papildomo kapitalo;

e tai kapitalo didinimas, o ne 1éSy pasiskolinimas.

e esami akcijy savininkai gali pasitraukti dalinai arba visiskai;

e iki tol imonés akcijomis nebuvo prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje;

e JPO siiilymo id¢ja imonéje subrgsta tuomet, kai ji jau biina jsibégéjusi ir pasiekusi
imonés augimo fazg.

Europos Saliy vertybiniy popieriy birZose nuo 2004 mety iki 2006 mety IPO kilimas
siejamas su vis didéjanciu tarptautiniy IPO sandoriy skai¢iumi. Taip pat pasitvirtino tariama
koreliacija tarp Salies ekonomikos augimo ir IPO sandoriy did¢jimo. Taciau 2008 pasauliné
ekonomikos kriz¢ beveik dvigubai sumazino IPO sandoriy kieki. Tai buvo nusivylimo metai visose
pasaulinése VP birZose. Atsiradgs nepasitik¢jimas vertybiniais popieriais padaré savo ,,juoda
darba®“. PO sitlymy skai¢ius 2007 m. sumenko 9% lyginant su 2006 m., o 2008 m. §is kritimas
buvo dar ryskesnis ir sieké beveik 82 % maZzéjima.

Analizuojant duomenis apie IPO sandoriy pasiskirstyma pagal GICS klasifikacija nustatyta,
kad TPO sandoriais daugiausiai pasinaudojo finansine ir gamybos veikla uZsiimancios imongés.
Didziausias ir kiekvienais metais augantis [PO sandoriy kiekis NASDAQ OMX Nordic nustatytas
finansy sektoriuje: 2005 m. — 8 sandoriai, 2006 m. — 16 sandoriy, 2007 m. — 17 sandoriy, 2008 m.
— 4 sandoriai. Antroje vietoje yra gamybos sektorius. Cia i§ viso {vyko 25 IPO sandoriai: 2004 m. —
2 sandoriai 2005 m. — 2 sandoriai, 2006 m. — 8 sandoriy, 2007 m. — 10 sandoriy, 2008 m. — 3
sandoriai. Vienodas kiekis TPO sandoriy ivyko informaciniy technologiju ir vartojimo prekiu bei
paslaugu sektoriuose — po 16 sandoriy per nagrin¢jama laikotarpi. Nedaug atsiliko ir sveikatos
priezitiros sektorius. Cia buvo pasitlyta 14 TPO sandoriy. Maziausiai [PO sandoriy ivyko
telekomunikacijy paslaugy ir energetikos sektoriuose.

Per TPO pritrauktos 1¢Sos daZniausiai naudojamos imonés plétrai, kuri neatsiejama nuo
pajamy didinimo tikslo. [moniy pelningumas tampriai susijes su imonés likvidumu ir turi prieSinga
tarpusavio ryS$i. Analizuojant kaip pasikeit¢ imonés pelningumas ir likvidumas pasinaudojus PO
sandoriu nustatyta, kad IPO sandorio itaka finansinio sverto rodikliui yra tiesioginé ir teigiama.

Keturiose imonése i§ penkiy nustatytas finansinio sverto rodiklio maz¢jimas. Mazéjimo diapazonas
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buvo nuo -53,43 % iki -98,36 %. IPO sandorio jtaka bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientui
yra tiesioginé ir teigiama. Keturiose imonése i§ penkiy nustatytas bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficiento did¢jimas. Didéjimo diapazonas buvo nuo 62,53 % iki 277,72 %. IPO sandorio jtaka
grynajam pardavimy pelningumui yra menka. Trijose imonése i§ penkiy nustatytas grynojo
pardavimy pelningumo koeficiento maz¢jimas, o dvejose — did€jimas.

Vertinant [PO sandoriy efektyvuma ivertinamas ir I[PO multiplikatorius. IPO
multiplikatoriaus esmé yra ivertinti kokia itaka turéjo grynojo kapitalo, pritraukto per IPO, pokytis
imongés pajamuy pokyciui, t.y. kiek papildomy piniginiy vienety pajamuy padéjo papildomai uzdirbti
déka IPO pritrauktas grynasis kapitalas. Visose penkiose analizuojamose imonése IPO
multiplikatoriaus rezultatas buvo labai skirtingas.

Darbe iSkeltos hipotezés pasitvirtino. Pirmaja hipotezg, kad IPO sandoriy apimtys teigiamai
veikia konkrecios VP birzos kapitalizacijos pokyc€ius patvirtina atlikta jmoniy, pasinaudojusiy IPO
sandoriais kapitalizacijos procentinés dalies visoje birzZos kapitalizacijoje analizé¢. 6 imoniy OMX
Tallinn birZoje kapitalizacija sudaré atskirai vertinant jmones nuo 2,16% iki 17,23% , vienos
imonés OMX Ryga kapitalizacija sudare 2,94% visos birZos kapitalizacijos ir dviejy imoniy OMX
Vilnius kapitalizacija sudaré 0,8% ir 1,79% nuo visos birZos kapitalizacijos. Teigiama poveiki dar
labiau stiprina imoniy akcijy rinkos kainos kilimas.

Antroji hipotezé taip pat pasitvirtino. [PO sandoriai turi teigiamos jtakos imonés vertés
pokyciams. IPO sandorio panaudojimas turi tiesioging teigiama itaka imonés vertés didéjimui, kai
vert¢ skaiCiuojama koreguotos balansinés vertés metodu. Nustatytas vertes did¢jimas apéme
maZiausia padidéjima 55,67% ir didZiausia padid¢jima 312,19%. Padidéjimas nustatytas penkiose i$
penkiy analizuoty imoniy. [monés vert¢ skaiCiuojant EVA metodu imonés verté po IPO taip pat
padidéjo. Nustatytas vertés did¢jimas apéme maziausia padidéjima 102,79% ir didZiausia
padidéjima 633,83%. Vienoje imon¢je EVA padidéjimas buvo absoliutus, nes prie§ tai buvusiais
metais EVA reikSmé buvo neigiama. Padidé¢jimas nustatytas keturiose i§ penkiuy analizuoty imoniuy.
Taciau tiesioginé IPO itaka vertés didé¢jimui nenustatyta. Imonés vert¢ skaiCiuojant investuoto
kapitalo grazos metodu IPO sandorio ijtaka tiesioging, bet neigiama, nes po IPO padidéja nuosavo
kapitalo dalis, o Si kapitalo rusSis pagal atliktus ekonominius tyrimus yra brangesné nei skolintas
kapitalas. Taigi nuosavo kapitalo dalies didéjimas mazina investuoto kapitalo graza. Tik dvejose i$
penkiy analizuojamy imoniy ROIC tur¢jo teigiama pokyti.

Tarpusavyje lyginant gautus [PO multiplikatoriaus, pajamuy pokycio, EVA ir ROIC pokyc¢iy
rezultatus nustatyta, kad visy keturiy skaiciuoty rodikliy teigiami pokyciai atsirado tuomet, kai [PO
multiplikatoriaus rodiklis buvo 3,74. Esant IPO multiplikatoriui ariau 1 neigiamas tik vienas

skaiciuotas rodiklis — ROIC. Jo neigiamas pokytis dar labiau sumazé¢ja PO multiplikatoriui
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perkopus reikSmeg 1. Todél daroma $i iSvada — IPO sandorio tiesioginis teigiamas poveikis imonés
veiklos rezultatams pradeda reikstis tuomet, kai IPO multiplikatorius yra didesnis uZ vieneta.

ISnagringjus teoring ir statisting informacija apie IPO sandorius gauti rezultatai rodo, kad
imonés gali naudotis PO sandoriais norédamos pritraukti papildomo kapitalo savo veiklos
vystymui. [monés, nusprendusios tapti vieSomis turi atidziai iSanalizuoti buvusia, esama ir blisima
imonés finansing padéti, konkurencija, kokybines imonés plétros galimybes, iSanalizuoti kity
imoniu, jau pasinaudojusiy IPO sandoriais finansinius rezultatus, akcijy rinkos kainas. Siai analizei
atlikti siiloma pasinaudoti darbe sudaryta IPO sandorio efektyvumo vertinimo metodika. Ja sudaro
trys dalys: kokybiskai naujo imonés veiklos etapo pripazinimas, ivykusiy kity jmoniy IPO sandoriy
analiz¢ ir finansinés naudos nustatymas.

Atlikus visus auk$c¢iau minétus skai¢iavimus jvertinti jy pokycius. Jei jie yra teigiami, o IPO

multiplikatorius yra daugiau nei 1, tuomet IPO sandorio panaudojimo efektyvumas yra priimtinas.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis Saltiniu: Vainiené, R., (2005).

Ekonomikos terminy Zodynas. Vilnius:TYTO ALBA.

A

Akcija (share) — akcinés bendrovés iSleidziamas nuosavybés vertybinis popierius, pazZymintis
akcijos turétojo (savininko, akcininko) dali akcinés bendrovés kapitale ir patvirtinantis jo teisg
dalyvauti valdant imong ir gauti pelno dali dividendais, taip pat likviduojamos imonés dalj.

Antiné rinka (secondary market) — savininky (ne emitenty) turimy vertybiniy popieriy pardavimas

kitiems asmenims, iskaitant ir birZoje parduodamus vertybinius popierius.

Baziné palukany norma (base rate) — palikany norma, kuria komerciniai bankai taiko kaip
atspirties taska apskai¢iuodami konkrecios paskolos paliikany norma.

Bendrasis vidaus produktas, BVP (Gross Domestic Product, GDP) — per tam tikra laikotarpi
sukurty galutinio vartojimo prekiy ir paslaugy piniginé iSraiSka. Tai galutinis visy Salies teritorijoje
veikianciy tkiniy vienety gamybinés veiklos rezultatas.

Birza (exchange) — valiutos, vertybiniy popieriu , prekiy pirkimo ir pardavimo vieta;
D

due diligence [angl.] — iSsamus jmonés veiklos teisinis ir finansinis patikrinimas, kurj paprastai
vykdo investuotojai (ar ju jgalioti atstovai) prie§ isigydami imonés akciju ar vykdydami
susijungimus. Sis patikrinimas atlickamas siekiant jsitikinti jmonés pateikty duomeny teisingumu ir

tiksliau nustatyti ymonés akciju verte.

EBIT (earnings before interest and taxes) — imonés veiklos vertinimo rodiklis, lygus imonés pelnui

prieS sumokant paliikanas ir mokescius.
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Finansinis svertas (financial leverage) — imonés veiklos rizikos vertinimo rodiklis, rodantis, kiek
imoné naudoja skolinty 1éSy, apskaiiuojamas kaip imonés isipareigojimy ir kapitalo santykis.
Imonés siekia padidinti finansinio sverto rodiklj, kad padidinty kapitalo pelninguma, taciau taip jos

rizikuoja sumazinti akcinio kapitalo graza tuo atveju, jei sumazéty imonés pelnas.

G

Grynasis pelningumas (net profitability, net profit margin) — imonés veiklos efektyvumo
vertinimo rodiklis, skai¢iuojamas kaip grynojo pelno ir pardavimy santykis. Jis parodo, kiek eury

grynojo pelno duoda 1 euro (ar kito piniginio vieneto) vertés pardavimai.

K

Kapitalizacija (capitalisation) — bendroji vertybiniy popieriy verté, skaiiuojama vertybiniy
popieriy skai¢iy dauginant i§ Siy vertybiniy popieriy rinkos kainos. Kai skai¢iuojama imonés akcijy
bendroji rinkos kaina, gaunama imonés kapitalizacija, o kai skaiiuojama visuy vertybiniy popieriu
birzoje parduodamy akciju rinkos kaina, gaunama rinkos kapitalizacija;

Kastai (cost) - prekés ar paslaugos piniginis jvertinimas.

Kotiravimas (quoting) — prekés ar vertybinio popieriaus birzos kainos nustatymas.

M

Multiplikatorius (multiplier) — koeficientas, parodantis kintamojo dydzio priklausomybeg nuo ji

lemiancio kintamojo pokycio vieneto.

N

Nuosavas kapitalas (net worth, equity capital) — imonés turto dalis, likusi i§ viso turto atémus
Isipareigojimus.

Nuosavybés graza (return on equity, ROE) — imonés veiklos efektyvumo rodiklis, apskai€iuojamas
kaip grynojo pelno ir nuosavybés (kapitalo) santykis. Didesni nuosavybés grazos rodikli turinti

imon¢ efektyviau naudoja akcininky kapitala.
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Pelningumas (profitability) — imonés veiklos efektyvumo, vertybiniy popieriy ar juy portfelio
pajamingumo vertinimas lyginant uzdirbta pelna ar pajams (dividendus, paliikanas) su tam tikru
pasirinktu dydZiu — apyvarta, kapitalu, akcijos nominaligja verte ir pan. Pelningumas gali biiti
vertinamas skai¢iuojant grynaji pelninguma, turto graza ar pajaminguma.

Pirminé rinka (primary market) — emitento arba vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininko
pasiiilymas isigyti vertybiniy popieriy ju iSleidimo metu. ISleistais vertybiniais popieriais véliau
prekiaujama antrinéje rinkoje.

Pridétiné ekonominé verté (Economic Value Added, EVA) — imonés veiklos efektyvumo ir
investicijy grazos vertinimo rodiklis, jis gali biiti apskai¢iuojamas, pvz., i§ imonés veiklos rezultato
(sumoké&jus mokescius) atimant nuosavo kapitalo ir skolinto kapitalo kaing (t.y. graZos norma,
kompensuojancia investiciju 1 veikla rizika) arb akitais budais. Pridétiné ekonominé verté
iSreiSkiama absoliucia suma, t.y. valiutos vienetais (pvz., mln. eury).

Prospektas (prospectus) — dokumentas, kuriame pateikiama iSsami informacija apie naujos
vertybiniy popieriy emisijos iSleidimg. Prospekte pateikiama iSpléstiné emitento finansiné ataskaita,

veiklos planai ir kitokia investuotojams svarbi informacija, padedanti priimti sprendima investuoti.

R

Rinkos kaina (market price) — kaina, kuria buvo sudarytas savanori6kas sandoris. Valiutos rinkos
kaina dar vadinama valiutos kursu. Rinkos kaina visada yra praeities, momentin4 ir individuali.
Reguliuojamos kainos negali buti laikomos laisvisios rinkos kainomis.

Rinkos kapitalizacija (market capitalisation) — visy kotiruojamy akciniy bendroviy bendroji akciju
rinkos verté, apskaiCiuojama kaip tu bendroviy iSleisty akciju skaiciaus ir ty akcijy rinkos kainos

sandaugy suma.

Tarpbankiné rinka (interbank market) — tokia pinigy rinka, kai komerciniai bankai skolinasi vieni
1§ kity. Palikany normos tarpbankinéje rinkoje vadinamos tarpbankinémis palukanomis ir daznai
vartojamos kaip atskaitos taSkas nustatyti komerciniy banky rinkos dalyviams teikiamy paskoly

paliikanas.
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\Y%

Verslo ciklas (business cycle, trade cycle) — periodiniai ekonominio aktyvumo svyravimai.
Vertybiniy popieriy birza (stock exchange) — prekybos vertybiniais popieriais vita.

Vertybiniai popieriai (securities) nuosavybeg, skola, teis¢ ar isipareigojima patvirtinantys
dokumentai: akcijos, obligacijos, vekseliai ir kt.

ViesSas platinimas (public offering) — vieSas sililymas pirkti vertybiniy popieriy ir su juo susijusios
platinimo ir pardavimo procediiros. Vykdant vieSa platinima, reikalaujama iSsamiau atskleisti

informacija.
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