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IVADAS

Kadangi imoniy finansy rinka yra nuolat besikei¢ianti, nedaug jvykiy imoniy gyvavimo
cikle yra laikomi esminiais. Taciau vienas svarbiausiy ir reikSmingiausiy jvykiy imonés gyvenime
yra pirminis vieSas akcijy sitilymas. Sprendimas savo jmonés akcijas parduoti vieSoje akcijy
birzoje, Zymintis per¢jima nuo privacios jmoneés prie viesos, yra esminis jmonés gyvenimo jvykis,
dominantis ne tik pacios bendrovés savininkus, bet ir investuotojus bei kitus rinkos dalyvius.
Pirminis vieSas akcijy sitilymas ne tik atveria kelig jmonei pritraukti kapitalo vieSose rinkose, bet
ir simbolizuoja jmonés branda, jos plétros ir augimo siekius ir strateginj sprendima, galintj i§ naujo
apibrézti jos finansing padétj. TaCiau jmonés vadovy sprendimas jmone¢ paversti vieSai
kotiruojama jmone yra sudétingas. Imonés vadovams reikia jvertinti kaip pasikeis jmonés
finansiniai rezultatai, geb¢jimas generuoti graza jmonés akcininkams bei reguliaciné aplinka,
kurioje jmonei teks veikti po tapimo vieSa jmone.

Norint suprasti pirminio vieSo akcijy siilymo reikSme, biitina jsigilinti j pagrindinius
pirminio vieSo akcijy sitilymo aspektus. Pirminis vieSas akcijy sitilymas yra procesas, kurio metu
privati jmoné pirma karta vieSai parduoda savo akcijas, paprastai jtraukdama jas | vertybiniy
popieriy birza. Sj peréjima i§ privacios nuosavybeés j viesaja nuosavybe daznai lydi didelis kapitalo
iliejimas, didesné reguliavimo institucijy kontrolé, didesnis visuomenés matomumas ir jmoniy
valdymo poky¢iai.

Darbo temos aktualumas: Pirminis vieSas akcijy siilymas yra vienas i§ svarbiausiy
zingsniy jmonés istorijoje, kuris turi biiti gerai apgalvotas bei pasvertas. Tai sudétingas finansinis
sandoris, kuris kei¢ia jmonés nuosavybés struktiirg (pereinama i§ privacios nuosavybés |
listinguojama bendrove), o toks zingsnis gali turéti didele jtakg jmonés finansiniams rezultatams.
ISsivysciusiose ekonomikose pirminis vieSas akcijy sitilymas tampa vis populiaresnis biidas kaip
pasiekti uzsibrézty jmonés vadovybés tiksly — pritraukti papildomo kapitalo, uztikrinti akcininky
turto likvidumg, gerinti jmonés reputacijg ir t.t.. Taciau pirminis vieSas akcijy sitlymas yra
strateginis jvykis ne tik bendrovei, bet ir investuotojams, kurie ieSko naujy investavimo galimybiy
bei turimo turto grazos maksimizavimo. D¢l §ios priezasties investuotojams, finansy analitikams,
politikos formuotojams ir jmoniy vadovams labai svarbu suprasti, kaip pirminis viesas akcijy
siilymas jtakoja jmonés finansinius rezultatus, jskaitant bet neapsiribojant galimybe generuoti
pelna, uztikrinti akcininky graza ir t.t. Sivo tyrimu siekiama istirti ir iSanalizuoti pirminio vie$o
akcijy sitlymo jtaka jmonés finansiniams rezultatams, atskleidziant ry$j tarp jmonés atlikto
pirminio vieSo akcijy sitilymo Baltijos Salyse ir jmonés finansiniy rezultaty.

Baltijos Salyse, palyginti su Vakary Europos ar Jungtiniy Amerikos Valstijy rinkomis,
pirminiy vieSyjy akcijy pasiiila nebuvo tokia aktyvi dél nesenos Saliy nepriklausomybés istorijos.
Biitent dél Sios priezasties buvo sunkiau analizuoti pirminiy viesyjy akcijy siillymy poveiki imonés

finansiniams rezultatams Baltijos Salyse. Taciau Siandien §i tema tampa vis aktualesné, kadangi
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atsirado pakankamas pirminiy vieSyjy akcijy sandoriy kiekis bei praéjo optimalus laikotarpis po
ivykdyty pirmyjy viesy akcijy sitilymy, kuomet galima analizuoti pirminio vieso akcijy siilymo
jtakg jmonés ilgalaikiams finansiniams rezultatams.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Analizuojant pirminio vieso akcijy siilymo tema
susiduriama su dviem pagrindinémis problemomis:

1. Uzsienio autoriy moksliniai straipsniai, analizuojantys pirminius vieSuosius akcijy
sitilymus bei jy poveiki imonés finansiniams rezultatams, yra pakankamai seni — dauguma
ju buvo atlikti paskutiniame praéjusio tiikkstantmecio deSimtmetyje ar pirmame 21 amziaus
deSimtmetyje.

2. Pirminio vieSo akcijy sitilymo analizé¢ labai mazai iStirta Baltijos regione. Nors uzsienio
autoriai analizuoja jvairius pirminio vieSo akcijy sitilymo aspektus vakary Europoje
(Italija, DidZioji Britanija, Svedija) ar Jungtinése Amerikos valstijose, beveik néra atlikta
tiriamyjy darby apie Baltijos regiono pirminiy akcijy sitilymo rinka.

Darbo naujumas. Tema apie pirminio vieSo akcijy siiilymo jtakg jmonés finansiniams
rezultatams yra labai aktuali ir svarbi, ypa¢ Baltijos Salyse, nes, nors tai yra ilgg istorija turintis
finansinis procesas iSsivysciusiose rinkose, Baltijos regione §is procesas yra mazai istirtas. Esami
uzsienio $aliy autoriy tyrimai skiria maZzai démesio $io proceso analizei Baltijos $alyse. Siuo darbu
siekiama iSnagrinéti pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikj jmonés, veikiancios Baltijos regione,
finansiniams rodikliams. Siame darbe Zinomos bei uZsienio 3alyse pritaikytos bei patikrintos
teorijos bus pritaikytos Baltijos Salyse atliktiems pirmiems vieSiems akcijy sitilymams analizuoti.

Darbo problema. Kaip Baltijos Salyse veikianc¢ios jmonés atliktas pirminis vieSas akcijy
sitilymas jtakoja jmones finansing biikle?

Darbo tikslas. IStirti, kaip pirminis vieSas akcijy sitlymas, atliktas Baltijos Salyse
veikian¢iy jmoniy, jtakoja jmonés finansinius rodiklius.

Darbo uzdaviniai
ISanalizuoti pirminio vieSo akcijy sitilymo sampratg bei procesg.
Palyginti pirminj vieSa akcijy sitilyma su kitais galimais jmoniy finansavimo Saltiniais.

[Sanalizuoti pirminio vieSo akcijy siiilymo teorijas.

N

ISanalizuoti pagrindinius (vidinius bei iSorinius) veiksnius, kurie lemia jmonés

apsisprendimg vykdyti pirminj vie$a akcijy sitilyma.

5. ISanalizuoti uzsienio Salyse atliktus tyrimus, kurie nagrinéja pirminio vieso akcijy sitilymo
poveikj jmonés finansiniams rezultatams.

6. Suformuoti tyrimo metodologija, reikalingg iSanalizuoti kaip pirminiai vieSi akcijy
sitilymai paveikia imoniy finansing biiklg Baltijos Salyse.

7. Atlikti pasirinkty finansiniy rodikliy palyginima pries ir po pirminio viesSo akcijy sitilymo.

8. Nustatyti rySius tarp pirminio vieso akcijy sitilymo bei pasirinkty finansiniy rodikliy.



Darbo metodai. Mokslinés literattiros analizeé, lyginamoji analiz¢, Shapiro-Wilk testas, t-
testas, Wilcoxon testas, koreliaciné analizé, regresiné analize.

Darbo struktiira. Pirmoje darbo dalyje pateikiama uZzsienio autoriy mokslings literatiiros
analizé, kurios pagalba analizuojami svarbiausi pirminio vie$o akcijy sifilymo aspektai. Siame
skyriuje pateikiama pirminio vieSo akcijy sililymo samprata bei procesas, pirminio vieSo akcijy
sitilymo bei kity galimy jmonés finansavimo Saltiniy panasSumy bei skirtumy analizé, analizuojami
vidiniai bei iSoriniai veiksniai, jtakojantys imonés vadovus atlikti pirminj viesg akcijy sitilyma.
Siame skyriuje taip pat pateikiama pirminiy viedyjy akcijy siilymy teorijy analizé. Sj skyriy
uzbaigia uzsienio autoriy, kurie atliko pirminiy vieSyjy akcijy sitilymy jtakos jmonés finansiniams
rezultatams analizg, darby apzvalga.

Antrojoje darbo dalyje pateikiama Baltijos Saliy rinkoje atlikty pirmyjy vieSyjy sitlymy
tyrimo metodologija, kurios pagalba tolesniame darbe bus siekiama atsakyti j iSsikelta darbo
problema. Siame skyriuje apra§oma tolesniame tyrime naudojamy jmoniy bei kontrolinés grupés
atrankos kriterijai, pateikiami tolesniam tyrimui atrinkti finansiniai rodikliai, apraSomi naudojami
tyrimo metodai, iSkeliamos tyrimo hipotezés bei pateikiami tyrimo apribojimai.

Treciojoje darbo dalyje pateikiama pirminiy vieSyjy akcijy tyrimy rinkos Baltijos Salyse
apzvalga. Taip pat pateikiami atlikto tyrimo rezultatai, testuojamos iSsikeltos tyrimo hipotezes bei
pateikiami pasitilymai tolimesniems tyrimams.

Darbo apribojimai. Sio darbo apribojimai apima finansiniy duomeny prieinamuma ir
kokybe bei galimg atrankos SaliSkuma tirty jmoniy imtyje. Tyrimo eigoje kyla sunkumy gaunant
aktualig finansin¢ informacijg. Atliekant tyrima yra sudétinga pilnai paaiskinti priezastinj rysj tarp
pasirinkty finansiniy rodikliy bei pirminio vieSo akcijy siiilymo, nes tyrime analizuojama tik Siy
dviejy kintamyjy rySys. Jokie kiti veiksniai, galintys turéti jtakos imoneés finansiniy rodikliy

svyravimams, néra jtraukti j analiz¢ dél tokios analizés apimties bei kompleksiskumo.



1. PIRMINIO VIESO AKCIJU SIULYMO SAMPRATOS BEI JTAKOS
IMONES FINANSINIAMS REZULTATAMS ANALIZE

1.1 Pirminio vieSo akcijy siilymo samprata ir procesas

Vienas 1§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy sékmingg jmoniy augima, tai galimybé pritraukti
finansavima, kuris reikalingas tolesnei jmonés plétrai (pvz.: investicijoms, apyvartiniam kapitalui
ar pardavimy augimui skatinti). Taigi, naujy finansiniy iStekliy paieskos yra kiekvienos jmonés
kasdienybé. Imoniy kapitalo strukttra apibrézia kokiais kanalais jmoné pritraukia reikalingo
kapitalo - iSoriniais finansavimo S$altiniais (pvz. obligacijos, banky finansavimas) ar vidiniais
finansavimo Saltiniais (pvz.: akcininky paskola, jmonés generuojamas pelnas). Imonei augant
finansavimo poreikis taip pat auga, o vidiniai finansavimo Saltiniai daZnai tampa nepajegus
finansuoti visy numatyty jmonés plétros projekty, taigi jmonei tenka rinktis - ieSkoti finansavimo
1§ iSoriniy finansavimo Saltiniy ar mazinti jmonés augimo tempa. Bitent tokiu metu jmonés
pradeda mastyti apie galimybe atlikti pirminj viesg akcijy siiilyma.

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatyme (su pakeitimais ir papildymais)
Valstybés zinios, 2007-02-08, Nr. 17-626 vertybiniy popieriy vieSas sililymas yra apibréZiamas
kaip ,.bet kuria forma ir bet kuriomis priemonémis atliekamas kreipimasis | asmenis sitilant
vertybinius popierius ir pateikiant informacijos apie tokio siiilymo sglygas ir sitilomus vertybinius
popierius tiek, kad ja remdamasis investuotojas galéty priimti sprendimg jsigyti ar pasirasSyti
siilomus vertybinius popierius. Vertybiniy popieriy platinimas per vertybiniy popieriy vieSosios
apyvartos tarpininkus laikomas vieSu siiilymu, jeigu yra Sios dalies pirmame sakinyje nurodyti
vieSo sitilymo pozymiai. Kreipimasis ] asmenis, atlickamas prekybos Lietuvos Respublikoje
veikiancioje reguliuojamoje rinkoje pagrindu, nelaikomas vertybiniy popieriy vieSu sitilymu®.
Tiesa, Lietuvos Respublikos jstatymai atskirai neapibrézia pirminio vieSo akcijy sitilymo, taciau
daroma prielaida, jog apibréZimas yra identiskas, jei akcijos rinkai sitilomos pirma karta.

Taip pat svarbu suprasti kaip pirminj viesg akcijy sitilymg apibrézia ir kitos suinteresuotos
institucijos. Nasdaq vertybiniy popieriy birza, atsakinga uz pirminj akcijy platinimg
investuotojams visame pasaulyje, o taip pat ir Baltijos Salyse, pateikia trumpg ir nedetaly pirminio
vieSo akcijy sililymo apibrézima — ,tai pirmasis bendrovés akcijy pardavimas visuomenei*
(NASDAQ, 2024). tarpu analizuojant didziausios pirminius vieSuosius sitilymus atlieckan¢ios New
York Stock Exchange vertybiniy popieriy birZos leidinius, galima iSskirti tokj pirminio vieSo
akcijy sitilymo apibrézia kaip procesa, kurio metu privati jimoné pirma karta sitilo savo akcijas
viesai, todel ji tampa vieSai listinguojama bendrove. New York Stock Exchange vertybiniy
popieriy birza taip pat pabrézia, kad bendrovés nuosavybé dabar yra padalinta j vieSai
parduodamas akcijas ir kiekvienas gali jsigyti Siy akcijy New York Stock Exchange ar kitose
vertybiniy popieriy birzose, kuriose jos kotiruojamos (NYSE Group, 2023). Atvirksciai nei
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institucijy puslapiuose ar teisés aktuose, literattiroje pirminio vieSo akcijy sitilymo apibrézimai yra
salyginai panaSiis. Vienas i§ §] procesa apibrézusiy autoriy pateikia tokj apibrézima — ,,jmonés
veiksmas parduoti savo akcijas visuomenei kapitalo rinkose paprastai vadinama vieSu sitlymu.
Kai jmon¢ parduoda savo akcijas pirmg kartg, tai vadinama pirminiu viesu akcijy siilymu* (Khan,
2020). Kitas literatiiroje pateikiamas apibrézimas yra labai panaSus - ,,pirminis vieSas akcijy
sitilymas tai pirmas kartas, kai jmonés akcijos viesai sitilomos iSorés investuotojams ir pradedama
jomis prekiauti akcijy birzoje* (Draho 2004).

Analizuotus pirminio vieSo sitilymo apibrézimus galima skirstyti ] tris grupes. Pirmoji
grup¢ — apibrézimai pabréziantys akcijy birzos vaidmenj pirminio vieSo sitilymo metu (New York
Stock Exchange vertybiniy popieriy birza; Draho (2004), Khan (2020)). Sie apibréZzimai pabrézia,
jog po pirminio vieSo akcijy sitilymo jmonés akcijomis pradedama prekiauti viesai akcijy birzose.
Antrosios grupés apibrézimas koncentruojasi j fakta, jog akcijos vieSai siiilomos pirmg kartg
(Nasdaq Baltic). Trec¢ioji grupé iSskiria informacijos, pateikiamos investuotojams svarbg
(Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy jstatymas).

Pirminis vieSas akcijy sifilymas yra sudétingas procesas, kurio metu privacios jmoneés
akcijos pirma kartg parduodamos viesai, o jmonés akcijomis pradedamos prekiauti akcijy birzose.
Pirminio vieSo akcijy sitilymo procesas apima kelis etapus. ISanalizavus literattiros Saltinius (Ellis,
Michaely, ir O'Hara (1999), Daxhammer, Resch, ir Schacht, (2017), Gajewski ir Gresse (2006),
NYSE Group (2023)) toliau pateikiami pagrindiniai susisteminti pirminio vieSo akcijy sitilymo
zingsniai:

1. PasiruoSimas ir jvertinimas:

a. Tarpininky paieska — Imoné¢, norinti atlikti pirminj viesa akcijy siiilymg pasirenka
vieng ar daugiau investiciniy banky, kurie padés imonei atlikti pirminj vie$g akcijy
sitilyma. Sie tarpininkai padeda nustatyti siilymo kaina, sitilomy akcijy kiekj ir
bendrg pirminio sitilymo strategija.

b. Imonés veiklos teisinis ir finansinis patikrinimas — audituojamos jmoneés
finansinés ataskaitos, veikla, teisiniai klausimai ir galimos rizikos. ISsamius
jvertinimus atlieka tarpininkai (investiciniai bankai) kartu su teisininkais bei
apskaitos komanda.

c. Finansinés ataskaitos — jmoné¢ rengia audituotas finansines ataskaitas pagal
numatytus teisés akty reikalavimus.

2. Rinkai pateikiama informacija ir dokumentai:

a. Bendrové pateikia registracijos pareiSkimg, kuriame pateikiama iSsami

informacija apie jos versla, finansing biikle ir planuojamg pirminj vieSg akcijy

siilyma. Si informacija perziiirima ir skelbiama viesai.



b. Komisija perziliri paraiskg ir pateikia pastabas. Bendrove reaguoja  Sias pastabas
ir prireikus taiso registracijos pareiSkima, kol ji patvirtins komisija.

3. Pristatymas visuomenei — Jmoné organizuoja pristatymg visuomenei, kuriame jmonés
vadovy komanda bei tarpininkai pristato vieSojo pirminio sitilymo idéja potencialiems
investuotojams. Imonés vadovai pristato jimongés verslo modelj, jmonés finansing padétj ir
augimo perspektyvas, taip siekiama pritraukti potencialiy investuotojy susidomejimag
jmones akcijomis.

4. Kainos nustatymas ir akcijy paskirstymas:

a. Remdamiesi atsiliepimais i§ pirminio vieSo sitlymo pristatymo visuomenei
tarpininkai ir jmonés atstovai nustato galuting siilymo kaing ir i$leidziamy akcijy
skaiciy.

b. Tarpininkai paskirsto koks akcijy skai¢ius bus sitilomas instituciniams
investuotojams, mazmeniniams investuotojams ir kitoms suinteresuotosioms
Salims. DaZniausiai pirmenyb¢ teikiama dideliems instituciniams investuotojams.

5. Galutinis patvirtinimas ir pirminis viesas akcijy sitilymas

a. Kai kainodara yra galutinai nustatyta, jmoné ir tarpininkai pateikia galutinj
pasiiilyma patvirtinimui.

b. Imonés akcijos yra jtrauktos j akcijy birzas (pvz., NYSE arba NASDAQ) sarasg ir
jomis pradedama prekiauti viesai.

6. Veiksmai po pirminio vieSo akcijy siilymo — jmonei, atlikusiai pirminj vieSg akcijy
siilymg, taikomi nuolatiniai ataskaity teikimo reikalavimai, jskaitant ketvirtines ir
metines finansines ataskaitas ir kitg informacija. Sia informacija siekiama uztikrinti
skaidruma.

Paveiksle zemiau pateikiama supaprastinta pirminio vieSo akcijy sitilymo schema.
1 paveikslas

Pirminio vieso akcijy siiilymo procesas



Veiksmai po
pirminio vieso

Galutinis akcijy sitilymo
N patvirtinimas ir + Nuolatiniai_
Kainos pirminis viesas at'askam_l tel_klmo
nustatymas ir akcijy sitillymas reikalavimai
Imones akCI_]}! + Pateikiamas
pristatymas paskirstymas: galutinis
Rinkai visuomenei « Niustatomna Pas“‘l_ymish .
" " n pateikiam.a ) « Pristatoma viesojo ga}uth}? sialymo jltlll’;?illcei;?locsujos Jya
PasiruoSimas ir informacija ir pirminio sitlymo :\;]llelilsililalnll akeiiy akeijy birzas ir
jvertinimas: dokumentai: ideja skaidin, jomis pradedama
. . * Pristatomas prekiauti viesai.
* Tarpininky * Pateikiamas jmoneés verslo * Nustatomas
paieska registracijos modelis sitlomy akeijy
* Imones veiklos pareiskimas + Pristatoma jmonés paskirstymas
teisinis ir * Registracijos finansiné padétis
finansinis pareiskimo ir augimo
patikrinimas korekeijos perspektyvas
* Finansiniy
ataskaity

rengimas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Ellis, Michaely, ir O‘Hara (1999), Daxhammer, Resch, ir

Schacht, (2017), Gajewski ir Gresse (2006), NYSE Group (2023).

Lietuvos Respublikos teisés aktuose néra numatyty procediiry kaip turi biiti atliekamas
pirminis vieSas akcijy sitilymas, taigi aukS¢iau apraSytas procesas yra standartinis uzsienyje
vykstanc¢iy pirminiy viesSyjy akcijy sitilymy vykdymo procesas.

Poreikis pritraukti iSorés finansiniy iStekliy iSlieka esminiu kiekvienos jmonés augimo
aspektu. Imonei pritrukus vidiniy resursy augimui jmoné pradeda svarstyti apie pirminj viesa
akcijy siilyma. Taigi, ,,svarbiausia priezastis, kodé¢l jmoné siiilo savo akcijas visuomenei, yra
jmongés noras plésti jmong* (Khan, 2020). Analizuojant mokslinéje literatiiroje, Lietuvos teisés
aktuose ir kituose, dokumentuose pateikiamus pirminio vieso akcijy sitilymo apibrézimus, juos
galima skirstyti i kelias grupes - pabréziantys vertybiniy popieriy birzy vaidmenij, pabréziantys
pirmg Zingsnj tampant vieSa jmone bei pabréziantys investuotojams skleidziamg informacija.
Analizuojant pirminio vieSo akcijy siilymo procesa, atskleidZiami jvairiis jo etapai, apimantys
parengima ir jvertinimg, informacijos atskleidima, vieSg pristatyma, kainos nustatyma, galutinj
patvirtinimg bei veiksmus po pirminio akcijy sitilymo. Lietuvoje triiksta pirminio vieSo akcijy
siilymo reguliavimo procediiry, todél iSaiSkintas procesas pirmiausia atspindi uzsienio rinkose

vyraujancig praktika.
1.2 Pirminio vieSo akcijy sitilymo bei kity galimy jmonés finansavimo Saltiniy palyginimas

Strateginis jmonés finansavimo stiliaus nustatymas yra lemiamas veiksnys formuojant
jmongés finansinj tvirtumg bei jmonés plétra. Renkantis kokie jmonés finansavimo biidai yra
tinkamiausi, jmonés vadovai turi apsvarstyti kapitalo kaing ir rizikos lygj bei suderinti jmonés
finansavimo strategija su ilgalaike jmonés veiklos strategija. Imoniy vadovai turi apsvarstyti
jvairius skolinimosi tipus, jskaitant pirminj vie$a akcijy siiilyma, akcininky paskolas, vidinj
kapitalg, banky paskolas ir t.t. Kiekvienas finansavimo buidas turi tiek pliusy tiek minusy, todél

finansavimo biido pasirinkimas turi biiti suderinta su jmonés poreikiais ir tikslais.
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Vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemianciy imoniy augima, tai galimybé pritraukti
finansavima, kuris reikalingas tolesnei jmonés plétrai (pvz.: investicijoms bei apyvartiniam
kapitalui). Jmonés finansavimas gali biiti vidinis ar iSorinis (Gomez, 2008). Gomez (2008) taip pat
pateikia Siuos vidinio bei iSorinio jmonés finansavimo apibrézimus:

1. Vidinis jmonés finansavimas - tai jmonés geb¢jimas generuoti finansinius resursus
imonegs viduje, kurie véliau naudojami jmones plétrai, modernizavimui ir kitiems jmoneés
poreikiams per kapitalo iSlaidas bei apyvartinj kapitalg. Toks finansavimas vykdomas i$
jmongs uzdirbto pelno, kuris néra paskirstomas jmonés akcininkams.

2. ISorinis jmonés finansavimas - tai jmonés gebéjimas pritraukti finansavimo 1§ iSorés
Saltiniy (iSorés investuotojy). Pagal Gomez (2008) iSorinis imonés finansavimas taip pat
gali biti skirstomas j tiesioginj ir netiesiogini.

a. Tiesioginis iSorinis finansavimas atlieckamas iSleidziant bei parduodant
vertybinius popierius tiesiogiai namy iikiams ir kitoms suinteresuotoms Salims.

b. Netiesioginio iSorinio finansavimo schemoje atsiranda trecia Salis - tarpininkas.
Daugelis privaciy investuotojy néra linke patikéti savo kapitalo tiesiogiai jmonei
dél ziniy stokos ar baimés prarasti investuotg sumg. Todél, tarpininkai iSleidzia
netiesioginius vertybinius popierius, kuriuos pardave gautas l€Sas panaudoja
pirminiams vertybiniams popieriams pirkti.

Svarbu paminéti, jog galiojantys teisés aktai sudaro salygas imonéms pritraukti iSorinj
kapitalg ne viesojo sitilymo biidu, o pries tai suradus privaciy investuotojy ir finansavimo salygas
sutarus privaciai. Kaip pastebi Ibbotson ir Ritter (1995) biitent toks buidas pritraukti kapitalg yra
populiariausias tarp jauny jmoniy, ieSkanciy iSorinio finansavimo, kurios ne i§ karto naudojasi
vieSosiomis kapitalo rinkomis, o, pirmiausia, pritraukia kapitalg i§ privaciy Saltiniy. Taciau,
privaciy Saltiniy finansiniai iStekliai yra riboti, todél ilgainiui jmonés augimas yra apribojamas.

Hofstrand (2022) i8skiria tris pagrindinius jauny jmoniy kapitalo pritraukimo galimybes ir
Jju apibrézimus. Visi Sie imoniy kapitalo pritraukimo biidai yra iSorinio jmonés finansavimo
pavyzdziai pagal ankS§¢iau minéto autoriaus klasifikacija:

1. Investicijos | nuosava kapitalg - tai dalies verslo nuosavybés pardavimas. Nuosavybés
dalis, atsirandanti dél investicijy j akcijas, leidzia investuotojui pasidalyti bendrovés pelnu.

Tokiy investicijy pavyzdziai gali biti:

Esamy akcininky papildomos kapitalo injekcijos;

a.
b. Rizikos kapitalo fondy injekcijos;

e

Angelai investuotojai;

o

Viesas akcijy sitilymas ir t.t.
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2. Finansavimas skola — tai 1éSy skolinimasis i$ kreditoriy su sglyga grazinti pasiskolintas
1é8as ir paliikanas nustatytu laiku ateityje. Kreditoriams atlygis uz skolos finansavimg yra
paltikanos. Tokio finansavimo pavyzdziai gali biiti:

a. Obligacijos;
b. Banky finansavimas;
c. Ivairios vyriausybés pagalbos ir t.t.

3. Finansavimas lizingu - tai teisinis dviejy Saliy susitarimas, kuriame nurodytos materialiyjy
iStekliy, pvz., pastato ar jrangos, nuomos naudojimo sglygos. Lizingo jmokos daznai
mokamos kasmet. Paprastai sutartis sudaroma tarp jmonés ir lizingo ar finansavimo
organizacijos, 0 ne tiesiogiai tarp imonés ir turtg teikiancios organizacijos. Pasibaigus
nuomos sutarciai, turtas grgzinamas savininkui, nuomos sutartis pratgsiama arba turtas
perkamas.

Svarbu suprasti, jog jmonés paprastai naudoja jvairius finansavimo Saltinius arba jy misinj,
kad patenkinty savo poreikius. ISkilus papildomo finansavimo poreikiui jmonés svarsto, koks
finansavimo budas yra priimtiniausias, pigiausias ar geriausias jmonei. Tod¢l yra svarbu
iSsiaiSkinti Siy aukSciau iSvardyty finansavimo Saltiniy skirtumus bei panaSumus tam, kad
suprastume kod¢l ir kada jmonés apsisprendzia atlikti pirminj vieSa akcijy sitlymg. Toliau
analizuojami esamy akcininky pinigy injekcija, rizikos kapitalo, angely investuotojy, vieso akcijy
sitilymo, obligacijy, banko finansavimo skirtumai ir panasumai. Vyriausybés pagalba toliau nebus
analizuojama, kadangi kapitalo pritraukimo momentu toks finansavimo Saltinis jmonei gali biiti
neprieinamas. Finansavimas lizingu taip pat toliau nebus nagrin€¢jamas, nes tai konkrecios jrangos,
reikalingos jmonés plétrai pirkimas, o ne papildomy pinigy srauty ar investicijy pritraukimas.

1 lentelé

Imonés finansavimo priemoniy analizé

Fmefnsavn?lo Priemonés pranasumai Priemonés trilkumai Analizuoti autoriai
priemoné
Esami 1. Nepakitusi akcininky 1. Riboti istekliai; Ibbotson ir Ritter
akcininkai struktiira; 2. Létas augimas; (1995);
2. Néra paliikany 3. Alternatyvus lésy
mokejimy; panaudojimas;
3. Lankstus gauty pinigy  |4. Nelikvidus akcininky
panaudojimas. turtas
Rizikos 1. Prieiga prie kapitalo 1. Keiciasi akcininky Hofstrand (2022);
kapitalas ankstyvoje fazéje; struktiira; Chemmanur,
2. Mentoryste. 2. Dideli lukesciai; Krishnan, ir Nandy,
3. Fondo i$¢jimo (2011)
spaudimas.
Angelai 1. Prieiga prie kapitalo 1. Riboti iStekliai; Hofstrand (2022);
investuotojai | ankstyvoje fazéje; 2. Per didelis jsitraukimas j | Morrissette (2007)
2. Mentoryste; jmongs valdyma;
3. Nepastovi parama.
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3. Maziau griezti
reikalavimai.
Pirminis 1. Prieiga prie plataus rato |1. Imanomas tik vélesnése | Hofstrand (2022);
viesas akcijy | investuotojy; Jmongés gyvenimo Ibbotson ir Ritter
sitilymas 2. Akcininky turto fazése; (1995); Honjo
likvidumas 2. Grieztesni teisés aktai; (2020)
3. Jmonés matomumas. 3. Didelés islaidos vieso
akcijy siulymo
pasiruoSimui;
4. Trumpo laikotarpio
mastymas;
5. Pasikeicia akcininky
struktira.
Obligacijos |1. Fiksuotos paliikanos; 1. Kredito reitingas Hofstrand (2022);
2. Nepakitusi akcininky (didelés islaidos); Choudhry (2010)
struktiira; 2. Obligacijy kainos
3. Platus investuotojy ratas; | priklauso nuo rinkos
4. Nereikalingi reguliariis salygy.
mokéjimai.
Banko skola [I. Nepakitusi akcininky 1. Reguliartis mokéjimai Hofstrand (2022)
struktiira; mazina pinigy srautus;
2. Lengvai planuojama 2. Daznai bankui
skolos mokéjimy bei reikalingas uzstatas;
paliikany suma. 3. Kredito rizika.

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais

Kaip pavaizduota auk$c¢iau pateiktoje lentel€je jvairiis kapitalo pritraukimo biidai turi savy
pranasumy bei trukumy. Priklausomai nuo jmonés vadovy tiksly gali biiti pasirenkami skirtingi
imongs finansavimo Saltiniai. Vienas didziausiy pirminis vieSo akcijy sitilymo privalumy, lyginant
su kitais imonés finansavimo budais, tai galimybé imonés akcininkams paversti savo turtg (turimas
jmongs akcijas) likvidziu turtu. Kaip komentuoja Ibbotson ir Ritter (1995) ,,kol jmoné yra privati,
bet kokios investicijos ] tokios jmonés akcijas yra nelikvidzios. D¢l Sios priezasties investuotojai
turés gauti kompensacija uz likvidumo ir akcininky diversifikacijos trilkuma‘. Imonei augant, Sie
trikumai gali nusverti privataus finansavimo pranaSumus, nes jmonés finansavimas taps per
brangus. Ibbotson ir Ritter (1995) §j imonés gyvenimo tasSka jvardija kaip optimaly laikg pirminio
vieSo akcijy sitilymo procesui.

Taciau pirminis vieSas akcijy sitilymas turi ir neigiamy aspekty jmonei. Skirtingai nei,
pavyzdziui, esamy akcininky finansavimas, angely investicijos ar rizikos kapitalo investicijos,
pirminis vieSas akcijy sitilymas atliekamas tik vélesnése jmonés gyvenimo stadijose, kada jmoné
naujiems investuotojams gali pateikti jrodyma, jog geba generuoti pinigy srautus. Taip pat, jmonés
akcininkai praranda visiSkg kontrole, kadangi pirminio vieso akcijy siilymo metu atsiranda nauji
akcininkai.

Taigi, jmonés finansavimo stilius yra svarbus veiksnys formuojant jmonés finansinj

tvirtumg ir plétros trajektorijg. Renkantis finansavimo biidus, jmonés vadovai privalo atidziai
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apsvarstyti kapitalo kaing bei rizikos lygj bei suderinti jmonés finansavimo struktiirg su ilgalaikiu
imongs plétros planu. Skolinimosi tipy kruopStus vertinimas yra biitinas, kad skolos strukttra
atitikty jmonés poreikius. Galimyb¢ pritraukti finansavimg investicijoms ir apyvartiniam kapitalui
yra esminis veiksnys jmoniy augimui. Finansavimas gali biiti vidinis (jmongés pelnas) arba iSorinis
(iSorés investuotojai). Skirtingi jauny jmoniy kapitalo pritraukimo biidai turi savo privalumus ir
trikumus, o jmonés daznai pasirenka jvairius finansavimo $altinius, siekdamos patenkinti savo
finansinius poreikius bei uztikrinti optimalig kapitalo strukttirg. Pirminis vieSas akcijy sitilymas
iSsiskiria galimybe paversti akcininky turtg likvidziu, bet, taip pat | jmonés valdyma jtraukia ir

naujus akcininkus, o buve akcininkai daznai praranda pilng jmonés kontrolg.
1.3 Pirminio vieSo akciju sitilymo teorijy apZvalga

Norint suprasti ir analizuoti pirminio vieSo akcijy siiilymo proceso dinamika ir pasekmes
jmones plétrai, o taip pat ir finansiniams rodikliams, svarbu suprasti tris pagrindines pirminio vie$o
akcijy silymo teorijas. Sios teorijos padeda suprasti kodél jmonés nusprendzia atlikti pirminj
viesa akcijy sitilyma, tokios sprendimo priémimo procesus ir su pirminio viesu akcijy sitlymu
susijusias pasekmes. Analizuojant pirminius vieSuosius akcijy sitilymus literatiroje susiduriama
su trimis pagrindinémis teorijomis, kurios paaiSkina kas daro jtakg jmoniy sprendimui atlikti
pirminj viesa akcijy sitilyma bei koks yra geriausias laikas jj atlikti. Sios teorijos yra agento teorija,

galimybiy lango hipotez¢ ir signalo teorija. Toliau Sios teorijos analizuojamos atskirai.
1.3.1 Agento teorijos apZvalga pirminio vieSo akciju siiilymo kontekste

Agento teorija buvo apibrézta Jensen ir Meckling (1976). Si teorija analizuoja santykius,
kurie vystosi ekonominiuose mainuose, kai asmuo (akcininkas) suteikia leidimg kitam subjektui
(agentui) veikti jo vardu, todél atstovaujamasis gauna naudos i§ atstovo priimty sprendimy.
Agento teorija pabrézia, jog nuosavybes atskyrimas nuo kontrolés sukelia papildomy iSlaidy
atstovaujamajam (agento iSlaidos). Agentiiros teorijos Saknys yra susijusios su ekonominiu
utilitarizmu (Ross, 1973), taigi teorijoje svarbi prielaida, kad racionaliis asmenys pirmenybe teiks
alternatyvoms, kurios padidina jy pa¢iy gaunama nauda. D¢l Sios priezasties bendrovés akcininky
interesai gali visiSkai nesutapti su jmonés vadovy interesais. Pirminio vieSo akcijy siiilymo
kontekste akcininkai siekia maksimaliai padidinti savo turtg vadovy saskaita (Davidson, Bouresli,
ir Singh (2006)). Tod¢l, siekiant suderinti abiejy Saliy interesus, naudojami mechanizmai, tokie
kaip akcijy opcionai vadovams ar rezultatais pagristas vadovy kompensavimas. ISanalizavus
literatiiros Saltinius (Latham ir Braun (2010), Jamaani ir Alidarous (2019) (Panda ir Leepsa (2017)
ir (Davidson, Bouresli ir Singh, (2006)), analizuojancius pirminio vieSo akcijy sitilymo ir agento
teorijos rySius galima iSskirti tokig akcininko bei jmonés paskirto vadovo (agento) santykiy
dinamikg pries ir po jmonés jvykdyto pirminio vieSo akcijy sitilymo:

1. Akcininko bei jmonés vadovo santykiy dinamika prie$ pirminj viesg akcijy sitilyma:
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a. Akcininky ir vadovy prieSpriesa: pries pirminj vieSg akcijy sitilymg pagrindinis
konfliktas tarp esamy akcininky ir imonés vadovybés (agenty) kyla dél $iy grupiy
interesy nesutapimo. Akcininkai siekia maksimaliai padidinti jmonés vertg, taip
didindami savo asmeninj turta, o vadovybé siekia skirtingy tiksly, pvz., saugios
darbo aplinkos darbuotojams, asmeniniy pajamy maksimizavimo, investicijy
didinimo ir t.t.

2. Akcininky bei jimonés vadovo santykiy dinamika pirminio vieSo akcijy sitilymo metu:

a. Nuosavybés struktiiros pasikeitimas: per pirminj vieSa akcijy sitilyma nauji
akcininkai prisijungia prie esamos akcininky struktiiros. Naujy akcininky jtraukimas
gali apsunkinti akcininky ir agento santykius, nes jy tikslai, o taip pat ir investicijy
laikotarpis gali skirtis.

b. Vadovybés siekiai po pirminio vieSo akcijy siilymo: Vadovybés iSkelti siekiai po
pirminio vieSo akcijy sitilymo gali pasikeisti. Pavyzdziui po pirminio vieSo akcijy
sitilymo vadovai gali daugiau démesio skirti trumpalaikiams veiklos rodikliams, kad
patenkinty naujy akcininky lukescius apleisdami ilgalaikes strategijas.

3. Imonés valdymo i$Siikiai po pirminio vieSo akcijy sitilymo:

a. Valdybos nepriklausomumas ir prieziura: efektyviis jmonés valdymo
mechanizmai bei vidaus kontrolé tampa itin svarbiis siekiant suSvelninti agento bei
akcininko konfliktus. Nepriklausomos valdybos, skaidrios ataskaitos ir aiSkus
atsakomybés apibrézimas padeda suderinti vadovy sprendimus su akcininky
interesais.

b. Atlyginimo struktiira: Kompensavimo sistemos, susiejanc¢ios vadovy atlygius su
imonés veiklos rezultatais po pirminio vieso akcijy sitilymo, sukiirimas padeda
suderinti jmonés vadovy ir akcininky interesus.

Agento teorija pirminio vieSo akcijy siiilymo kontekste atskleidzia skirtingus jmone
suinteresuoty asmeny interesus. Veiksmingos valdymo struktiiros, skaidrus bendravimas ir
kompensacijy derinimas gali biiti esminés priemones, padedant suvienodinti tokius interesy

skirtumus.
1.3.2 Galimybiy lango hipotezés apZvalga pirminio vieSo akcijy siilymo kontekste

Galimybiy lango hipotezé pirmg kartg apra$yta Ritter (1991). Si hipotezé susijusi su
pirminio vieSo akcijy sitilymo laiko pasirinkimu. Teorija teigia, jog imonés daznai atlieka pirminj
vie$g akcijy siiilyma, kai supranta, jog Siuo metu turi ,,galimybiy langg* — palankias rinkos salygas
arba konkrety laikotarpj, kai jmonés perspektyvos yra palankios investuotojy pritraukimui
(jmongs verté yra pervertinta) (Kumar, Hawaldar, ir Mallikarjunappa (2018)). Sis laikas jmonéms

yra labai svarbus, nes jis gali turéti jtakos pirminio vieSo akcijy sitilymo sékmei. Jmonés gali atidéti
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pirminj vieSg akcijy sitilyma, kai rinkos salygos yra nepalankios, arba paspartinti, kai salygos yra
palankios pritraukti kuo platesnj ratg potencialiy investuotojy.

Analizuojant autorius apraSancius galimybiy lango hipotezg (Lewis, Seward, & Foster-
Johnson (2000), Brau ir Fawcett (2006), Gajewski ir Gresse (2006), Teoh, Welch ir Wong (1998))
galima i3skirti palankias salygas, kada geriausias laikas atlikti pirminj vie$g akcijy sitlyma. Sios
salygos gali buti suskirstytos j keturias pagrindines grupes — geriausios rinkos salygos, imonei
buidingi veiksniai, strateginis laikas bei investuotojy pasitikéjimas:

1. Geriausios rinkos salygos:

a. Rinkos ciklai atliecka pagrindinj vaidmenj. Imonés daznai siekia atlikti pirminj viesa
akcijy sitilyma kylancios rinkos etapuose, kai investuotojy pasitikéjimas yra didelis,
vertybiniy popieriy kainos yra aukstos, o ekonomikos perspektyvos yra teigiamos.
Tokiu metu padidéja pirminiy viesyjy akcijy sitilymy paklausa.

b. Industrijos tendencijos: tendencijos konkreCioje pramonés Sakoje, kurioje veikia
jmone¢ taip pat jtakoja galimybiy langa jmonei atlikti pirminj vieSg akcijy sitilyma.
Jei konkreCiame sektoriuje, kuriame veikia jmoné, didéja investuotojy
susidoméjimas ir investicijos, tai gali indikuoti tinkamg metg tokioje industrijoje
veikianc¢iai jmonei atlikti pirminj viesg akcijy sitilyma.

2. Imonei budingi veiksniai:

a. Finansiniai rezultatai: Imonés, siekiancios atlikti pirminj vie$a akcijy sitlyma,
paprastai laukia etapo, kai jy finansiniai rezultatai bus stipriis. Tai apima pajamy
augima, pelningumag ir palankig balanso struktiirg (pvz., mazas jsiskolinimas).

b. Produkto kiirimas arba pasiekimai: pirminio vieSo akcijy sitilymo laikas gali
sutapti su reikSmingo produkto kiirimo ciklo uzbaigimu arba svarbios partnerystés
ar sutarties uztikrinimu. Sie pasiekimai gali padidinti jmonés verte galimiems
investuotojams.

3. Strateginis laikas:

a. Rinkos svyravimo vengimas: Imonés gali atidéti pirminj vieSa akcijy sitlyma
dideliy rinkos svyravimy ar neuztikrintumo metu, tam, kad iSvengty galimo jmonés
vertés nuvertéjimo arba investuotojy susidoméjimo stokos.

b. Rinkos entuziazmo iSnaudojimas: jmon¢ gali paspartinti pirminio vieSo akcijy
sitilymo procesa kai rinkoje vyrauja entuziastingos investuotojy nuotaikos.

4. Investuotojy nuotaikos

a. Investuotojy pasitikéjimo kiairimas: pirminio vieSo akcijy sitilymo laikas yra

svarbus siekiant sukurti ir iSlaikyti investuotojy pasitikéjimg. Tinkamu laiku

atliekamas pirminis vieSas akcijy sitilymas, gali sukelti teigiamas investuotojy
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nuotaikas rinkoje, pritraukti daugiau investuotojy démesio ir paskatinti ilgalaikj
investuotojy tikéjimg jmonés augimo perspektyvomis.

Galimybiy lango hipotezé pabrézia strateginio pirminio vieso akcijy sitilymo laiko svarbg.
Analizuojant bei vertinant iSorinés rinkos salygas ir vidinius, konkreciai jmonei biudingus
veiksnius, galima nustatyti tinkamiausig laikg atlikti pirminj viesa akcijy sitilyma. Sékmingas Sio
lango nustatymas ir iSnaudojimas gali paskatinti didesnj investuotojy susidomejima bei pakelti

jmongs vertg.
1.3.3 Signalo teorijos apZvalga pirminio vieSo akcijy siilymo kontekste

Leland ir Pyle (1977) apraSytas modelis yra vienas 1§ pirmyjy signalo teorijos modeliy,
apibiidinanciy emitento funkcija pirminio vieSo akcijy sitilymo procese. Autoriai aiSkina signalo
teorija kaip turimos informacijos skirtumus tarp pirkéjy ir pardavéjy bei tokiy skirtumy poveikij
finansy rinkoms. Leland ir Pyle (1977) pabrézia, jog finansy rinkose egzistuoja informacijos
perdavimo problema tarp rinkos dalyviy. ,,Esant didelei informacijos asimetrijai, rinkos gali veikti
netinkamai, o rizikos kapitalo rinkos gali neegzistuoti“ Leland ir Pyle (1977). Norédami tai
iSspresti, Leland ir Pyle (1977) siiilo, kad imoniy veiksmai, kuriuos reglamentuoja informacijos
atskleidimo taisyklés, galéty buti signalas investuotojams apie tikraja projekto kokybe. Signalo
teorija pabrézia, jog jmonés vadovy noras investuoti ] konkrec¢ius projektus yra tokio projekto
kokybés signalas.

Pritaikant $ig teorija pirminio vieSojo akcijy sitlymo kontekste, Sis modelis pabrézia
informacijos vieSinimo svarbg pries pirminj viesg akcijy sitilyma. Viesai pateikdamos informacijg
apie projekty kokybe, ateities perspektyvas ir geb&jima veikti rinkoje, jimonés atkreipia démesj |
savo veiklg bei pritraukia potencialiy investuotojy démesj. ISanalizavus literatira, aprasancia
signalo teorijos bei pirminio vieSo akcijy siiilymo santykj (Arthurs, Busenitz, Hoskisson ir
Johnson (2009), Bafera ir Kleinert (2022), Daily, Certo ir Dalton (2005), Svetek (2022))
pateikiama santrauka pirminio vieSo akcijy sitilymo elementy bei kaip Sie elementai jtakoja
biisimy investuotojy nuomong¢ apie artéjantj pirminj viesg akcijy sitilyma:

1. Pirminio vieSo akcijy sitilymo kainodara bei informacijos pateikimas.

a. Per maza ar per didelé pirminio vieSo akcijy siiilymo kaina: pirminio vie$ojo
akcijy sitilymo akcijy kaina gali biti signalas investuotojams. Per maza kaina gali
reiksti didele paklausg ir pasitikéjima ateities augimu, o per didelé¢ kaina gali reiksti
netikruma arba nepasitik¢jimg. Imonés daZznai balansuoja tarp Siy signaly,
siekdamos pritraukti investuotojus ir uztikrinti, kad pasitilymo kaina biity pagrista.

b. Kokybés ir pasitikéjimo signalai: s¢kmingas pirminis vieSas akcijy sitilymas, kai

akcijy paklausa greitai virSija pasitilg arba pastebimas kainos padidé¢jimas pirmaja
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prekybos dieng, gali parodyti, kad investuotojai pasitiki jmonés informacijos
pateikimo bei veiklos kokybe, valdymo komanda ir augimo potencialu.
2. Informacijos atskleidimas:

a. Skaidrumas: pirmajj vieSg akcijy sitlyma atliekanc¢ios jmonés atskleidzia daug
informacijos apie savo veikla, finansus, strategijas ir rizikas. Pateikdamos biiting
bet kartu ir pertekling informacija apie jvairius jmonés veiklos ir finansinius
aspektus, jmonés siekia sustiprinti investuotojy pasitikéjimg bei pabréZti ateities
perspektyvas.

b. Savanoriskas atskleidimas: be privalomo atskleidimo, jmonés gali savanoriSkai
pateikti papildomos informacijos kitais kanalais, pavyzdziui - reklaminius
renginius, socialines iniciatyvas, analitiky ar investuotojy susitikimus. Tokia
papildoma informacija apie jmon¢ padeda stiprinti investuotojy pasitikéjimg ir
parodyti, kad bendrov¢ jsipareigoja siekti skaidrumo.

3. Veiksmai ir signalai po IPO:

a. Ateities veiksmai: veiksmai, kuriy jmoné imasi po pirminio vieSojo akcijy
sitilymo, taip pat gali biiti vertinama kaip tam tikras signalas. Jei jmoné laikosi savo
numatyty augimo strategijy, plétros plany arba pateikia stiprius finansinius
rezultatus po pirminio vieSojo akcijy sillymo, tai sustiprina investuotojy
pasitikéjimg jmonés vadovais, jimong¢s veikla bei ateities perspektyvomis.

b. Suinteresuotyjuy Saliy pasitikéjimas: Tai, kaip jmoné bendrauja su
suinteresuotosiomis Salimis bei prisitaiko prie rinkos pokycCiy po pirminio vieso
akcijy sidilymo, taip pat rinkose suprantama kaip tam tikri jmonés skleidziami
signalai investuotojams.

4. Investuotojy suvokimas ir rinkos reakcija:

a. Investuotojo nuomoné: investuotojai interpretuoja jvairius signalus, kuriuos
bendrové teikia pries, per ir po pirminio vie$ojo akcijy sifilymo. Sie signalai daro
jtaka investuotojy nuomonei apie jmonés ateities perspektyvas, rizikos valdyma ir
bendrg jmonés veiklos kokybe.

b. Rinkos reakcija: akcijy kainos po pirminio vieSojo akcijy sitilymo ir vélesniais
meénesiais atspindi kaip rinka priémé ir interpretavo signalus. Akcijos kainos
augimas daznai rodo, kad jmonés siunc¢iami signalai buvo veiksmingi pritraukiant
investuotojus perduodant jmongs stiprybes ir potencialg investuotojams.

Signalo teorija pabrézia jmonés strateginés komunikacijos bei informacijos skleidimo
potencialiems investuotojams svarbg norint s€kmingai jgyvendinti pirminj viesg akcijy sitilyma.
Francis, Hasan, Lothian ir Sun (2010) pabréZia, jog ,,signalo teorija turi reikSmés nustatant per
mazg pirminio vieSo akcijy sitilymo kaing, ypa¢ jmonéms, veikian¢ioms Salyse, kurios yra labai
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segmentuotos‘. D¢l Sios priezasties tokios jmonés ,,susiduria su didesne informacijos asimetrija ir
neturi prieigos prie iSoriniy kapitalo rinky‘ Francis, Hasan, Lothian ir Sun (2010). Biitent tokios
yra ir Baltijos Salys. Taigi Signalo teorija yra ypac¢ aktuali Baltijos Salyse veikian¢ims jmonéms.
Signalo teorija taip pat pabrézia, jog jmonés skleidziama teigiama informacija apie jmonés
pasiekimus, laiméjimus, naujus produktus ar ateities perspektyvas gali pritraukti investuotojus ir
pagerinti pirminio vieSo akcijy sitlymo rezultatus. Tuo tarpu investuotojai stebédami jmoneés
komunikacija gali susidaryti ispiidj apie jmonés veikla, vadovybe bei kitus svarbius aspektus. Taip
mazg¢ja turimos informacijos apie jmong¢ skirtumas tarp su jmone suinteresuoty saliy.

Visos trys auksc¢iau pateiktos teorijos, susijusios su pirmuoju viesu akcijy sitilymu, papildo
viena kita, pavyzdziui, signalo teorijos pastangomis gali buti siekiama suSvelninti agenty ir
akcininky konfliktus (agentiiros teorija) arba pasinaudoti palankiomis rinkos salygas (galimybiy
lango hipotez¢). Kartu Sios teorijos pabrézia strateginiy sprendimy priémimo svarbg pries§ pirminj
viesa akcijy sitilyma, jo metu ir po jo. Sios teorijos pateikia vaizda kokia informacija jmonés turi
apgalvoti, kad optimizuoty savo pirminj vieSg akcijy sitilyma. Bendrai $ios teorijos formuoja
pirminio vieSo akcijy sitlymo sékmg, vertinimg, investuotojy suvokimg ir ilgalaikius pirminio
vies$o akcijy siilymo rezultatus. Jmonés, kurios veiksmingai vadovaujasi Siomis teorijomis, gali

pagerinti atlieckamo pirminio vieSo akcijy siiilymo rezultatus.
1.4 Veiksniy, lemian¢iy jmoniy pasirinkima atlikti pirminj vie$a akcijy siilyma analizé

Investuotojams svarbu suvokti veiksnius, kuriais grindZiamas pirminis vieSasis akcijy
sitilymas. Siy veiksniy supratimas padeda vertinti rizikas susijusias su investicijomis j pirmuosius
vieSus akcijy sitlymus bei tokiy investicijy strategijas. Tokie veiksniai kaip rinkos saglygos,
konkreciai jmonei biidingi pozymiai ir reguliaciné aplinka sudaro pagrinda, kuriuo remdamiesi
investuotojai jvertina galimg rizikg ir graza, susijusia su naujai listinguojamomis jmonémis. Sios
zinios suteikia investuotojams galimybe pasirinkti savo investicijy laika, atsizvelgiant i rinkos
nuotaikas arba konkreCios pramonés Sakos tendencijas, kad gauty optimaly pelng. Jmonéms,
svarstanCioms apie pirminj vie$a akcijy siilyma taip pat svarbu suprasti $iuos veiksnius. Tai
padeda nustatyti idealy pirminio vieSo akcijy sitlymo laika, suderinti jj su palankiomis rinkos
nuotaikomis ir paruosti finansinius rezultatus.

Analizuojant moksling literatiirg apie veiksnius, lemiancCius jmongés pasirinkimg atlikti
pirminj viesa akcijy sitlyma galima i8skirti kelias veiksniy grupes jtakojancias §j pasirinkimg —
vidiniai veiksniai ir iSoriniai veiksniai. Vidiniai veiksniai lemiantys jmoniy pasirinkimg atlikti
pirminj vieSg akcijy sitilyma, tai tokie veiksniai, kurie priklauso nuo jmonés finansinés padéties,
vadovybes ar akcininky pasirinkimy ir t.t. Tuo tarpu iSoriniai veiksniai, tai tokie veiksniai, kurie
susije su rinkos, kurioje jmoné nori ir/ar gali atlikti pirminj vie$a akcijy sitilyma specifika,

pavyzdziui — rinkos dydis, likvidumas, investuotojy finansinis rastingumas ir t.t.
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1.4.1 Vidiniy veiksniy analizé

Kaip minéta auksCiau, pirminiai vieSieji akcijy sitilymai yra esminis zingsnis jmonés
gyvenime, zymintis per¢jimg nuo privacios nuosavybés prie vieSo prekiavimo savo akcijomis
vertybiniy popieriy birzose. PasiruoS§imas pirminiam vieSajam akcijy sitilymui jmonei trunka ne
vienerius metus. Pasirengimas pirminiam vieSajam akcijy siilymui yra sunkus ir ilgas procesas,
apimantis koordinuotas jvairiy imonés padaliniy pastangas. Tai gerokai vir$ija tik finansy skyriaus
ribas ir taip pat apima rinkodara, teisines bei kitas komandas jmong¢je, o taip pat ir auksc¢iausio
lygio vadovybg. Jmonés turi ne tik kruopsciai rengti finansines ataskaitas, uZztikrindamos
skaidrumg ir tikslumg, bet ir parodyti naujiems investuotojams jmonés sugebéjimg generuoti
stabily pelna, o tai gali pareikalauti nemazai laiko ir iStekliy. Tuo paciu metu rinkodaros komandos
yra jsitraukusios | jmonés Zinomumo plétra, kad pritraukty potencialius investuotojus. Teisininky
komandos gilinasi ] atitikties sudétinguma, reguliavimo reikalavimus ir galimos teisinés rizikos
mazinimg. Be to, aukSCiausiajai vadovybei pavesta vadovauti jmonei per §j procesg, suderinant
organizacijos strateging vizija su vieSosios rinkos poreikiais. Grieztas pasiruo$imo pirminio vieso
akcijy sitlymo procesas reikalauja kruopstaus $iy skyriy pastangy ir suderinimo, galiausiai
nulemdamas s¢kmingg jmongés per¢jimag j vie$aja jmonés akcijy listingavimg. Taciau nepaisant
sudétingo ir ilgo proceso, jmonés vis vien renkasi vykdyti pirminj vie$g akcijy sitilymg. Toliau
pateikiamos Draho (2004), Feldman ir Dresner (2009), Ritter ir Welch (2002), Bateni ir Asghari
(2014) isskirtos priezastys, dél kuriy imoniy vadovai siekia, kad jy valdomos jmonés tapty viesos:

1. Pritraukti kapitala plétrai — pirminio vieSo akcijy sitilymo procesas leidzia jmonéms
pritraukti didelj kapitalg 1§ plataus rato investuotojy, kurios gali biiti panaudotos jmonés
augimui finansuoti, veiklai plésti, investuoti ] mokslinius tyrimus ir plétrg arba apmokeéti
esamas skolas ir t.t.. Galimybé¢ pasiekti platesn¢ investuotojy baze, turincig skirtinga
rizikos tolerancijg ir investavimo perspektyvas, gali lemti didesn¢ finansing paramg
jmonei, kuri daZnai néra prieinama i$ privaciy finansavimo Saltiniy.

2. Didinti akcininky turto likviduma — jmonés akcijy prekyba vieSose rinkose suteikia
esamiems akcininkams, jskaitant ir jmonés steigéjus, ankstyvuosius investuotojus ir
darbuotojus, galimybe auginti savo investicijas. Esamy jmonés savininky investicijoms
yra suteikiamas likvidumas, leidZiantis parduoti savo akcijas vieSose rinkose. Pazymima,
jog tokia situacija yra naudinga ankstyvosios stadijos investuotojams, kurie ieSko biidy
kaip pelningai pasitraukti i§ jmonés ir nori gauti pelng i§ savo investicijy.

3. Gerinti imonés reputacija — pirminis vieSas akcijy sitilymas gali padidinti jmonés
matomumg ir patikimuma vieSumoje. Imonéms, kuriy akcijomis prekiaujama viesai,
taikomi griezti finansinés atskaitomybes ir informacijos atskleidimo reikalavimai, o tai
skatina investuotojy, klienty ir partneriy pasitikéjimag. Faktas, jog imonés akcijos yra

jtrauktos ] vieSai prekiaujamy akcijy sarasus patvirtina jmonés potencialg ir stabiluma, o
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tai gali pritraukti naujy klienty ir verslo galimybiy. Be to, akcijy jtraukimas ] gerai
vertinamas vertybiniy popieriy birzas gali sustiprinti jmonés reputacijg ir prekés Zzenklo
jvaizdj.

4. Sukurti vertinga valiuta — jmonés akcijas — kuriomis biity galima atlikti tolimesnius
jsigijimus ar atsiskaityti su darbuotojais. Pradéjus akcijomis prekiauti vieSai, akcijy
pasirinkimo sandoriai (opcionai) ir darbuotojy akcijy nuosavybés planai tampa
vertingesni, o tokiu biidu imon¢ gali iSlaikyti darbuotojus sitilant biidg uzsidirbti pinigy i$
turimy akcijy. Be to, jmonés akcijy jtraukimas j viesai listinguojamy jmoniy sgrasg gali
buti naudingas jmonéms, norinioms vykdyti susijungimus ir jsigyjimus. VieSai
parduodamos akcijos gali buti naudojamos kaip jsigijimo valiuta, leidZianti jmonei
vykdyti strateginius susijungimus ir plésti produkty pasiiilg ar rinkos pasiekiamumg.
Svarbu paminéti, jog lyginant su kitais kapitalo pritraukimo btidais, pirminis vieSas akcijy

siilymas padeda pritraukti reikiamg jmonei kapitalg daug greiiau, nei, tarkim, apyvartiniam
kapitalui ar investicijoms naudojant generuojama pelng (Anderson, Beard ir Born, 2012).
Sprendimas pradéti pirminj viesaji akcijy sitlyma yra ilgas procesas, kurj lemia jvairiis
veiksniai. Galimybé gauti prieigg prie platesniy kapitalo rinky, esamy akcininky investicijy
likvidumas, didesnis prekés Zenklo matomumas ir strateginiai pranaSumai susijungimy ir jsigijimy
metu yra keletas pagrindiniy priezasCiy, kodél jmonés renkasi vykdyti pirmaji vie$a akcijy
siillyma. Imonei siekiant jvykdyti pirmajj vieSg akcijy sitilyma reikia laikytis griezty reglamenty
ir prisitaikyti prie grieztesnés prieziiiros, taciau, galimos naudos, tokios kaip jmonés augimas,
naujo kapitalo, partneriy pritraukimas, gali nusverti i$ pirminio vieSo akcijy sitilymo kylancius
isipareigojimus. Taigi, sprendimas vykdyti pirminj vieSa akcijy siilyma turéty biiti gerai

apgalvotas jmonés vadovy zingsnis, atitinkantis jmongs strateginius tikslus ir ateities vizij3.
1.4.2 ISoriniy veiksniy analizé

ISsiaiSkinus vidinius veiksnius, kurie lemia jmonés norg atlikti pirminj vieSg akcijy
sitilyma, svarbu suprasti ir iSorinius veiksnius kada geriausia ir patraukliausia atlikti pirminj vie$a
siilyma. Kaip pastebi Ivanov ir Lewis (2008) pirminiy vieSyjy akcijy sitilymy rinka yra labai
cikliska bei priklauso nuo jvairiy rinkos tendencijy, ekonomikos cikly bei investuotojy nuotaikos.

Ivanov ir Lewis (2008) analizavo veiksnius, jtakojanc¢ius pirminio vieSo akcijy siilymo
rinkos cikliSkumg bei apimtis. Tyrime pagrindinis démesys skiriamas trims pagrindiniams
elementams, kurie jtakoja pirminio vieSo akcijy sitilymo ciklus:

1. Verslo salygos — autoriai analizuoja kapitalo kainos pokyc¢ius ir numatomo pelningumo
pokycius. ISvados patvirtina, jog abu kintamieji daro jtakg pirminio vieSo akcijy sitilymo

apimciai.
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2. Informacijos kokybé jtakoja pirminio vieSojo akcijy sitilymo kainas. Kuo didesnis
neapibréztumas dél jmonés ateities perspektyvy, tuo pirminé akcijos kaina yra didesne.

3. Investuotoju nuotaikos gali paveikti pirminio vieSo akcijy sililymo apimtj. Kai
investuotojy nuotaikos yra geros, pirminio vieso akcijy sitilymo aktyvumas turi tendencijg
dideti.

Visi auks$ciau iSvardinti elementai turi jtakos pirminio vieSo akcijy sitilymo apimciai ar kainai.
Imonés, reaguodamos ] iSorines salygas, kurios gali pabloginti pirminio vieSo akcijy sitilymo
rezultata, gali pasirinkti pirminio vieSo akcijy sitilymo laikg (Sis pasirinkimas taip pat aptartas
aukscCiau apraSant pasirinkimo lango teorijg). Imonés siekia atlikti pirminj vieSg akcijy sitilyma
tokiu metu kai auks¢iau aprasSyti iSoriniai ir vidiniai veiksniai indikuoja sékmingg pirminj viesg
akcijy sitilyma.

Demir, Garcia-Gomez, Diez-Esteban, ir Farinha (2023) nagrin¢jo ekonominio
neapibréztumo jtakg pirminio vieSo siulymo akcijy siilymams 52 Salyse. Tyrime buvo
naudojamas 70760 pirminio vieSo akcijy sitilymo duomeny rinkinys nuo 1990 iki 2021 m. Tyrimo
metu buvo analizuojamas jvairiy rinkos sukrétimy, tokiy kaip 2008 m. finansy krizé ar COVID-
19 pandemija, poveikis pirminiy viesy akcijy siilymams. Tyrimo metu nustatyta, kad ekonominis
neapibréztumas turi neigiamg poveik] pirminio vieSo siilymo akcijy skai¢iui bei jy metu
sugeneruojamoms pajamoms. Autoriai taip pat pateikia iSvada, kad Salies instituciné kokybé¢ gali
susvelninti neigiamg neapibréztumo poveikj pirminio vieso sitilymo akcijy siiilymy veiklai.

Mehmood, Mohd-Rashid, Ong, ir Abbas (2021) analizuodami kokie veiksniai jtakoja
pirminiy viesijy akcijy siilymy kintamuma Pakistane, taip pat apraso kelis faktorius kodél jmonés
atlieka pirmuosius vieSuosius sililymus. Autoriai pastebi jo didele graza generuojantis akcijy
rinkos indeksas paskatina jmones atlikti pirminj vieSg akcijy sitilyma - ,,labiau tikétina, kad jmonés
iSeis ] birza, jei akcijy rinka duoda didele graza, uztikrinan¢ig pelng tiek jmonei, tiek
investuotojams‘ Mehmood, Mohd-Rashid, Ong, ir Abbas (2021). Autoriai tyrime taip pat cituoja
kita savo darba, kuriame iSskyré, jog ,,monés akcijy jtraukimg j akcijy rinka lemia keli
makroekonominiai kintamieji, pavyzdziui, palikany normos.“ (Mehmood, Mohd-Rashid, ir
Ahmad (2020)). Aukstesnés paliikany normos sukuria daugiau neapibréztumo akcijy rinkose,
todél ir pirminiy viestjy akcijy skaiCius sumazeéja (Mehmood, Mohd-Rashid, Ong, ir Abbas
(2021)). Autoriai taip pat iSskiria Omran ir Pointon (2001) iSvada, jog ,,aukstas infliacijos lygis
atgraso investuotojus nuo vieSumo, nes reikalauja didesnés grazos, o tai savo ruoztu padidina
jmoniy kapitalo sagnaudas.

[Sanalizavus autoriy darbus galima iSskirti kelias pagrindines sritis, kurios lemia jmonés
pasirinkimg atlikti pirminj vie$a akcijy siiilyma.

4. Verslo salygos literatiiroje dar skirstomos 1 du pogrupius — Salies ekonomingés salygos bei
jmongs finansiné padétis.
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a. Ekonominés salygos. Stabilumas Salies ir/ar regiono ekonomikoje, bendras rinkos
augimas arba nuosmukis gali turéti jtakos imonés sprendimui vykdyti pirminj vie$a
akcijy siilyma. Kai ekonominés sglygos yra palankios, jmoné gali tikétis geresniy
pirminio vieSo akcijy sitilymo salygy ir didesniy investicijy j i§leidziamas akcijas.

b. Imonés finansiné padétis. AukStas jmonés pelningumas, tvirta finansiné padétis,
inovatyvumas ir perspektyvis ateities planai skatina jmong¢ galvoti apie pirminj
viesg akcijy sitilyma.

5. Informacijos kokybé — aiskiai viesai pateikta informacija apie jmonés veikla, finansus,
ateities perspektyvas didina investuotojy pasitik€jimg ir galimybe sékmingai surengti
pirminj vieSg akcijy sitlyma. Informacijos kokybei pakelti labai svarbus yra
nepriklausomo audito patvirtinimas dél finansiniy ataskaity teisingumo, kuris padidina
informacijos kokybe ir skatina investuotojy pasitikéjima.

6. Investuotoju nuotaikos - Bendras rinkos optimizmas arba pesimizmas gali turéti didele
jtaka pirminio vieSo akcijy sitlymo s¢kmei. Jei rinkoje vyrauja optimizmas ir
investuotojai yra linke investuoti, tai gali buti palanki aplinkybé jmonés pirminio vieSo
akcijy sitlymui atlikti.

Investuotojui bei jmonés vadovams suprasti veiksnius, kurie skatina jmones atlikti pirminj
viedg akcijy sililyma yra svarbu. Siy veiksniy supratimas leidZia investuotojams bei jmonés
vadovams jvertinti rizikas, susijusias su pirminio vieSo akcijy sitilymo atlikimo laiku bei leidZia
koreguoti nusistatytas investicijy strategijas. Rinkos salygos, jmonés specifika ir reguliaciné
aplinka yra pagrindiniai kintamieji, kuriy pagrindu investuotojai vertina rizikg ir graza, susijusia
su naujai rinkoje kotiruojamomis imonémis. Toks jmonés bei imonés aplinkos vertinimas suteikia
investuotojams galimybe taktiSkai planuoti savo investicijy laika, jvertinant rinkos nuotaikas ir
pramongés tendencijas, siekiant optimalaus pelno. Tuo tarpu jmonéms, apsvarstant pirminj viesa
akcijy sitilyma, iSoriniai bei vidiniai veiksniai taip pat yra labai svarbiis. Vidiniai veiksniai -
jmonés finansin¢ padétis ir valdymo sprendimai, bei iSoriniai veiksniai - rinkos dydis ir
investuotojy finansinis rastingumas, turi buti atidziai jvertinti prie§ pasirenkant laikg kada atlikti
pirminj viesg akcijy sitilyma. Tiek vidiniai tiek iSoriniai veiksniai glaudziai susij¢ ir turi jtakos
jmonés galimybei sékmingai surengti pirminj vie$g akcijy siiilyma. ISanalizuoti mokslinés
literatliros Saltiniai, pabrézia pagrindines prieZastis, kodél jmonés nusprendZzia tapti vieSai
prekiaujamomis. Priezastys apima galimybe pritraukti kapitalg plétrai, didinti akcininky turto
likviduma, gerinti jmonés reputacija ir sukurti vertingg valiutg verslo operacijoms. Svarbu
atkreipti démesj, kad pirminis viesasis akcijy sitilymas leidzia greiciau pritraukti reikiama kapitalg
lyginant su kitais finansavimo biidais. Kiti Saltiniai nurodo, kad ekonominis neapibréztumas gali
turéti jtakos pirminio vieSo akcijy sitilymo veiklai, ypac krizés ar pandemijos metu. Investuotojy
nuotaikos ir rinkos sentimentas yra biitini veiksniai, nulemiantys s€kmingg pirminio vieSo akcijy
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sitlymo procesg. Taigi, jmonés sprendimas vykdyti pirminj vieSa akcijy siilymg yra
kompleksiskas procesas, priklausantis nuo daugybés vidiniy ir iSoriniy veiksniy.
1.5 Pirminio vieSo akcijy sitilymo pasekmiy jmonés finansiniams rezultatams analizé

Pirminis vieSas akcijy siiilymas zymi jmongs per¢jimg i§ privacios jmonés ] vieSai
listinguojama bendrove. Sis Zingsnis pakeicia ne tik jmonés valdymo struktiira, bet ir daro jtaka
jmonges finansiniams rodikliams. Prie§ pirminj vieSa akcijy sitilymag jmonés finansuojamos i$
privaciy Saltiniy (akcininky kapitalo, generuojamy pinigy srauty ir t.t.), tuo tarpu po pirminio vies$o
akcijy siiilymo bendrové jgyja prieigg prie vieSy kapitalo rinky, kur susiduria su didesniais
prieziuros ir skaidrumo reikalavimais. Toks jmonés zZingsnis padidina jmonés turto likviduma,
rinkos liikes¢iy tenkinimas ir reguliacinés aplinkos nuostaty laikymasis. Jvairiis moksliniai tyrimai
atskleidzia skirtingg pirminio vieSojo akcijy sitilymo poveikj jmonés finansiniams rezultatams bei
kitiems svarbiems jmonés rodikliams. Vieni autoriai teigia, jog privaciy jmoniy akcininky
kapitalas yra labai ribotas, todé¢l pirminis vieSas akcijy sitilymas atlieckamas norint pritraukti
papildomo kapitalo jmonés investicijoms. Tuo tarpu kiti autoriai teigia, jog pirminis viesas akcijy
sitilymas yra reikalingas jmonéms atsigauti po dideliy investicijy periodo.

Toliau Sis skyrius skiriamas j dvi dalis — klasikiniai tyrimai (atlikti deSimtajame XX a.
deSimtmetyje), analizuojanciy pirminio vieSo akcijy sililymo jtakg jmonés finansiniams
rodikliams, apzvalga, bei moderniy tyrimy (atlikty 2010 m. — 2023 m. laikotarpyje) apzvalga. Nors
pirmojoje Sio skyriaus dalyje analizuojami tyrimai yra atlikti senai, Sie tyrimai yra tolimesniy
tyrimy, atliekamy $ia tema, pagrindas. Daugelis naujesniy tyrimy yra atliekami $iy senesniy tyrimy
pagrindu. Svarbu pazyméti, jog finansiniai rodikliai, analizuojami senesniuose tyrimuose yra
naudojami ir naujuose tyrimuose analizuojanciuose pirminio vieSo akcijy siiilymo jtaka jmonés
finansiniams rodikliams. Tai parodo, jog Sie finansiniai rodikliai yra fundamentaliis jmoniy

finansin¢je analizéje ir tokiy rodikliy aktualumas néra pakites.

1.5.1 Klasikiniy tyrimu, analizuojanc¢iy pirminiu vieSuju akciju siilymy jtakos jmonés

finansiniams rezultatams apzvalga

Jain ir Kini (1994), atliko 2125 pirminiy vieSyjy akcijy sitilymy tyrimg JAV, kurie buvo
atlikti nuo 1976 iki 1988 mety. Sio tyrimo metu padaryta i$vada, jog po pirminio vie$o akcijy
siilymo jmonés rezultatai krenta. Nors i§ karto po pirminio vieSo akcijy sililymo imonés
pardavimai bei investicijos smarkiai auga, veiklos rodikliai laikui bégant link¢ mazéti. Autoriai
analizavo Siuos finansinius rodiklius, bei pateikia tokias iSvadas:

1. Pardavimy augimas - Jain ir Kini (1994) pastebi, jog vidutinis pajamy augimas po
pirminio vieSo akcijy sitlymo lyginant su vienais metais prie§ pirminj vieSa akcijy
siilymg auga ir yra 37% pirmaisiais metais, 70% antraisiais metais, 108% treciaisiais
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metais bei 143% ketvirtaisiais metais. Lyginant su rinkos vidurkiu pirminj viesa akcijy
sitilyma atlikusios jmonés auga mazdaug 81% daugiau nei rinkos vidurkis, taigi imoniy,
atlikusiy pirminj viesg akcijy sitilymg pardavimy padidéjimas negali biiti siejamas tik su
rinkos tendencijomis.
Investicijos — Jain ir Kini (1994) tyrime pastebima, jog analizuotose jmonése po pirminio
vieso akcijy siilymo reik§mingai auga ir jmoniy investicijos. Vidutinis investicijy pokytis
per pirmus tris metus po pirminio vie$o akcijy siilymo procentais yra 167%, lyginant su
metais prie$ pirminj viesg akcijy platinima.
Veiklos rodikliai - Jain ir Kini (1994) tyrime pabréziama, jog veiklos rodikliai (turto
graza bei veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis) po pirminio vieso akcijy sitilymo
yra prastesni, lyginant su metais prie§ pirminj vie$g akcijy sitilyma. Toks veiklos rodikliy
kritimas autoriy yra siejamas su:

a. Nuosavybés struktiiros poky¢iais, dél kuriy padidéja agentiiros iSlaidos ir vadovy

noras per daug investuoti;
b. Imonés noru gerinti savo finansinius rezultatus pries pirminj viesg akcijy sitlyma;
c. Imonés taikosi atlikti pirminj vieSa akcijy siiilyma, kai jmonés rezultatai yra

nejprastai geri, norit pritraukti kuo daugiau kapitalo.

Pagano, Panetta ir Zingales (1998) atliko 2181 viesai akcijomis prekiaujanciy imoniy,

kurios atliko pirminj vie$g akcijy platinimg Italijoje per deSimties mety laikotarpj nuo 1982 m. iki

1992 m., analiz¢. Tyrime autoriai analizuoja kaip kinta jmoniy investicijy apimtis, pelningumo

rodikliai, finansinis svertas, pardavimy augimo tempas po pirminio vieSo akcijy sitilymo. Toliau

kiekvienas analizuotas autoriy kintamasis aprasomas atskirai:

1.

Pelningumas tyrime vertinamas kaip turto graza, po pirminio vieSo akcijy sitilymo
krenta. Tyrime nustatyta, kad jmoniy pelningumas mazéja jau pirmais metais po pirminio
vieSo akcijy sitlymo (apie 1,5%), o Sis efektas tesiasi ir toliau pasiekdamas apie 3%
pelningumo sumaz¢jimg treciaisiais metais po pirminio vieSo akcijy siilymo. Autoriai
pastebi, jog jmonés ruoSiasi pirminiam vieSam akcijy siilymui pateikdamos kaip
jmanoma geresnius pelningumo rezultatus bei nustatydamos pirminio vieSo akcijy
sitilymo laikg taip, kad sutapty su nejprastai dideliu pelningumu, kuris po pirminio vieso
akcijy siilymo krenta. Be to, tyrime taip pat paZymima, kad pelningumo maZzéjimas
iSlieka net ir sukontroliavus minimalig pelningumo salyga, kurig jmonés turi atitikti, kad
galéty biiti jtrauktos j Italijos vertybiniy popieriy birzas. Tai rodo, kad pelningumas
sumaz¢jo ne tik dél pirminio vieSo akcijy sitilymo laiko, bet ir atspindi tikrg bendrovés
pelningumo sumaz¢jima po vieSo akcijy kotiravimo.

Investicijos. Autoriai pastebi, jog po pirminio vieSo akcijy siiilymo jmoniy investicijos i
ilgalaik] turta krenta. Investicijy sumaz¢jimas tampa reikSmingas praéjus mazdaug
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dvejiems metams po pirmojo vieSo akcijy siilymo. Nors pirmaisiais metais po pirminio
vieSo akcijy sitilymo jmoniy investicijos j ilgalaikj turtg auga apie 1,5%, antraisiais metais
maz€ja panasSiu tempu, o treCiaisiais bei ketvirtaisiais metais po pirminio vieso akcijy
siilymo maz¢ja apie 4%. Autoriai teigia, kad §is reiSkinys gali biti siejamas su tuo, kad
imongs yra linkusios atlikti pirminj vie$g akcijy siilyma ne tam, kad finansuoty biisimas
investicijas ir augima, o grei¢iau subalansuoty savo saskaitas po dideliy investicijy ir
augimo laikotarpio.

3. Finansinis svertas. Nepriklausomos jmonés, atlikusios pirminj vieSa akcijy sitilyma
patiria finansinio sverto sumaz¢&jima. Sis sumazéjimas yra reik§mingas, jvyksta nedelsiant
ir iSlieka ilgg laika, o svertas sumazgja apie 9 proc.

4. Kiti kintamieji. Autoriai nestebi koreliacijos tarp imonés augimo tempo ir pirminio vieso
akcijy sitlymo. Tai patvirtina autoriy teiginj, jog jmonés atlieka pirminj vie$a akcijy
sitilymg ne tam, kad finansuoti investicijas ar augimg, bet tam, kad atsistatyty o po jy.

Taigi, Pagano, Panetta ir Zingales (1998) straipsnyje atlikta analiz¢ rodo rysj tarp pirminio
vieSo akcijy situlymo ir jmoniy veiklos pokyciy Italijoje per nagrinéta laikotarpj. IStyrus
pelninguma, investicijas, finansinj svertg ir augimo tempg po viesSo akcijy sitilymo, paaiskejo, kad
jmongs patiria nuosmukj pelningume ir investicijose, o finansinis svertas sumaz¢ja. Tai rodo, kad
daugelis jmoniy, atlieka pirminj vie$a akcijy siilyma ne tam, kad finansuoty savo augima ar
investicijas, bet labiau siekdamos restruktiirizuoti savo finansines skolas arba pritraukty kapitalo
po dideliy investicijy laikotarpio. Atlikta analizé parodo, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas gali
turéti ilgalaikj poveikj jmoniy finansinei padéciai ir veiklai.

T. Loughran ir J. Ritter (1997) 1979 m.- 1989 m. Nasdaq, New York Stock Exchange
vertybiniy popieriy birZoje ir Amerikos vertybiniy popieriy birZoje atliko pirmyjy vieSyjy siiilymy
analiz¢. Tyrimo imtis — 1338 pirminiai vieSieji akcijy sitlymai, atlikti jmoniy, kurios veikia
daugiau nei septyniose skirtingose industrijose. Tyrime analizuojami 6 skirtingi jmoniy finansiniai
rodikliai. Toliau Sie finansiniai rodikliai suskirstomi j atskiras grupes, kurios aprasomos atskirai.

1. Pelningumas — atliktame tyrime matoma, jog jmoniy pelningumas 4 metai iki pirminio
vieso sitilymo auga, o penktaisiais (pirminio vieSo siilymo metais) pasiekia auksc¢iausig
verte. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo analizuoty jmoniy pelningumas smarkiai krenta
— pavyzdziui, pelno marzos mediana nuo 5,4% pirminio vieSo siilymo metais krenta iki
2.5% ketvirtaisiais metais po pirminio viesSo akcijy siiilymo. Pastebéta, jog pelno marza
krenta nepaisant padidéjusiy investicijy ] ilgalaikj turta bei ; mokslinius tyrimus ir plétrg
(priklausomai nuo sektoriaus).

2. Imonés verté — tyrime pazymima, jog jmoneés verte, dél staigaus jmoneés pelningumo bei
pardavimy augimo, yra aukSciausia likus metams iki pirminio vieSo akcijy sitlymo.
Taciau, kaip pastebima tyrime, véliau emitenty jmoniy veiklos rezultatai prastéja, o tai
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lemia maZesne akcijy graza kelerius metus po pasiiilymo. Sis neatitikimas tarp didelés
jmones vertés pries pirminj viesg akcijy sitilyma ir véliau sumazejusios veiklos rezultaty
bei akcijy grazos rodo, kad rinka galéjo pervertinti biisimg jmonés pelninguma, todél
rinkos luikesciai ir faktiniai rezultatai neatitiko.

3. Investicijos — straipsnyje pabréziama, kad po atlikto pirminio vieSo akcijy sitilymo
jmones ir toliau daug investuoja, net jei jy rezultatai prastéja, o tai rodo, kad vadovai
pernelyg optimistiskai zitiri j biisimg jmoniy pelninguma. Tyrimas rodo, kad jmonés,
kuriy pardavimai arba kapitalo i$laidos sparc¢iai auga, véliau turi mazesne akcijy graza.
Straipsnyje daroma iSvada, jog projektai, ;] kuriuos jmonés investuoja, gali turéti
neigiama grynaja dabarting verte.

Autoriy atliktoje analizéje rasti skirtumai tarp prognozuotos vertés ir faktiniy rezultaty
parodo, kad rinka gali pervertinti jmonés ateities pelningumg. Be to, vadovy pernelyg
optimistiSkas poziiiris gali lemti didelius investicijy srautus netgi esant prastéjantiems
rezultatams. Si analizé suteikia vertingg jzvalga, jskaitant pelningumo, jmonés vertés ir
investicijy srauty dinamikg po vieSyjy sitilymy, padedant suprasti ilgalaikius jmoniy finansinius
pokycius.

ISanalizavus klasikinius tyrimus, analizuojancius pirminio vieSo akcijy sitilymo jtaka
jmongs finansiniams rezultatams, galima daryti iSvada, jog pirminis vieSas akcijy sitilymas turi
itaka imonés finansinei padéciai bei jmonés finansiniams rodikliams. Analizuoti tyrimai rodo,
jog po pirminio vieSo akcijy sitilymo jmoniy pardavimai gali augti, taciau veiklos rodikliai, tokie
kaip pelningumas ar investicijos linke mazéti. Jain ir Kini (1994) pastebi, kad nors po pirminio
vieSo akcijy siiilymo pardavimai auga, veiklos rodikliai laikui bégant mazéja. Pagano, Panetta ir
Zingales (1998) pabrézia, kad po pirminio vieSo akcijy sitilymo pelningumas ir investicijos
smarkiai krenta, o jmoniy finansinis svertas maz¢ja. Tai gali rodyti, jog jmonés siekia atlikti
pirminj vieSg akcijy sitilymg ne tam, kad investuoty j augimg, o tam, kad restruktiirizuoty
finansines skolas arba pritraukty kapitalo po dideliy investicijy laikotarpio. Loughran ir Ritter
(1997) analiz¢ atskleidé, kad po pirminio vieSo akcijy sitilymo pelningumas krenta, o imonés
verté¢ gali sumazéti, nes investuotojai galimai pervertina biisimg jmonés pelningumg. Visi Sie
tyrimai rodo, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas gali turéti ilgalaikj poveikj jmonés finansiniams

rodikliams.

1.5.2 Moderniy tyrimy, analizuojanc¢iy pirminiy vieSuju akcijy sitilymuy jtakos imonés
finansiniams rezultatams apZvalga bei tyrimy rezultaty palyginimas
I3skirtinis yra Larrain, Phillips, Sertsios ir Urzua (2023) tyrimas. Sie autoriai atliko 3500
pirminiy vieSy akcijy siilymy analize, kuri vyko Europoje nuo 1997 m iki 2017 m. Tyrime

analizuojamas atlikty pirminiy vieSy akcijy siilymy poveikis jmonés pelningumui prie§ ir po
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pirminio vie$o akcijy sifilymo. Sj tyrima galima i3skirti j dvi dalis. Tyrimo i§vados patvirtina
esamuose tyrimuose pateiktus duomenis, kad jmoniy pelningumas po pirminio vieSo akcijy
siilymo mazéja. Taciau tekste pateikiamos ir kitos iSvados, kurios nesutampa su iSvadomis,
pateiktomis klasikiniuose tyrimuose:

1. Tyrime pazymima, kad tiek jmoniy, kurios sékmingai uzbaigia pirminj vie$a akcijy
sitilyma, tiek atSaukian€iy pirminio vieSo akcijy sitilymo procesa, pelningumas mazéja.
Taigi, keliama hipotez¢ ar pirminis viesas akcijy sitilymas tikrai daro jtaka pelningumui,
ar tai tik bendra visy jmoniy tendencija.

2. Siekiant i8spresti endogeniSkumo problema (kai tam tikri paslépti veiksniai gali turéti
jtakos sprendimui uzbaigti pirminj vieSa akcijy sitilyma ir vélesniam pelningumui),
tyrime naudojami instrumentiniai kintamieji. Sios priemonés, pvz., trumpalaiké rinkos
graza pries priimant sprendima dél pirminio vieSo akcijy sitilymo, padeda atskirti i$¢jimo
1 birza poveikj nuo kity veiksniy, galin¢iy turéti jtakos pelningumui.

3. Panaudojus instrumentinius kintamuosius, tyrimas pateikia i§vada jog imoniy, kurios
sékmingai atlieka pirminj vie$g akcijy sitilyma pelningumas auga. Si i§vada priestarauja
pradinei iSvadai bei aukSc¢iau analizuoty autoriy i§vadoms.

Wahyono (2018) analizavo mazy ir vidutiniy jmoniy finansiniy rodikliy poky¢ius pries ir
po pirminio vieSo akcijy sitilymo, atlikto Indonezijoje. Darbe autorius analizuoja SeSis finansinius
rodiklius, kurie skirstomi j tris grupes - likvidumo, mokumo bei pelningumo rodikliai. Tyrime
atskleidziama, jog likvidumo rodikliy mediana po pirminio vieSojo akcijy sitilymo iSauga
dvigubai, mokumo rodikliy mediana krenta per puse, o pelningumo rodikliy medianos iSlieka
panasiis (iSskyrus nuosavo kapitalo graza, kurio mediana i§ 0,2 pakinta j -0,02). Taciau, autorius
pateikia iSvada, jog nors pastebimi imoniy veiklos rodikliy pokyc¢iai pries ir po pirminio vieso
akcijy sitlymo, Sie pokyciai néra statistiSkai reiSmingi.

Rudianto (2021) atliktoje analizé¢je buvo vertinami tokie finansiniai rodikliai kaip pelno
marza, kapitalo graza, turto graza, turto apyvarta, finansinis svertas, mokumo rodiklis, skolos ir
nuosavybés santykis pries ir po pirminj vie$g akcijy siilyma.Tyrime pastebima, jog pelno marza
po pirminio vieSo akcijy sitilymo reikSmingai nekinta. Taciau kiti jmonés finansiniai rodikliai po
pirminio vieSo akcijy sitilymo krenta.

Norint aiSkiau suprasti auksSciau pateikty tyrimy panaSumus ir skirtumus Zemiau
pateikiama Siy tyrimy palyginimas.

2 lentelé

Autoriy analizuoty rodikliy pokyciy po pirminio vieSo siitlymo isvados
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Larrain,

e Pagano,. Loughran. ir Phillips .
Jain ir Kini Pa.netta, ir Ritter. Sertsios ir Wahyorio Rudianto
(1994) Z(1;19g;1;b (1997) Urzua (2018) (2021)
(2023)
Pardavimy Auga Koreliacijos | - - - -
augimas néra
Pelningumas Krenta Krenta Krenta Auga Nekinta Nekinta
Investicijos Auga Krenta Nekinta - - -
Imonés verté - - Krenta - - -
Veiklos rodikliai Krenta - Krenta - Nekinta Krenta
Finansinis svertas | - Krenta - - Krenta Krenta

Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais

*Pateikiamos rodikliy jud¢jimo tendencijos, taciau nustatyta, jog visi pokyciai néra statistiSkai
reikSmingi.

IS lentelés matyti, jog dazniausias rodiklis, analizuojamas pirminio vieSo akcijy sitilymo
kontekste yra jmoniy pelningumas. Nors daugelis analizuojamy autoriy teigia, jog jmoniy
pelningumas po pirminio vie$o akcijy sitilymo krenta, Larrain, Phillips, Sertsios ir Urzua (2023)
teigia, jog imoniy sékmingai atlikusiy pirminj viesg akcijy sitilymag pelningumas auga. Autoriai
analizavg veiklos rodiklius pateikia i§vada, jog veiklos rodikliai po pirminio vieSo akcijy siiilymo
krenta. Autoriy nuomonés nesutampa analizuojant kitus faktorius, tokius kaip investicijos ar
pardavimy augimas.

Apibendrinant galima teigti, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas Zymi esminj jmonés
peréjima j vie$a bendrove. Sis procesas yra esminis jmonés gyvenime pakeiliantis ne tik
nuosavybés struktiirg bet ir ateities perspektyvas ir jmonés augimo trajektorijg. Nors mokslin¢je
literattiroje daromos iSvados, apie pirminio vieSo akcijy sitilymo jtakg jmonés finansiniams
rezultatams yra skirtingos, Sie skirtumai gali kilti dél skirtingo pirminio vieSo akcijy sitilymo laiko,
investuotojy lukes¢iy, imonés vadovy siekiy, vietos, kurioje atliktas pirminis vieSas akcijy
sitilymas ir kity svarbiy faktoriy. Todél, jmonés pasiruoSimas pirminiam vieSajam akcijy sitilymui
yra labai svarbus faktorius lemiantis ne tik pirminio vieSojo akcijy sitilymo sékme bet ir jmonés
ateities perspektyvas (iskaitant ir finansinius rezultatus). Imone suinteresuotiems asmenims
(iskaitant jmonés vadovus, akcininkus bei potencialius investuotojus) svarbu suprasti pirminio
vieSo akcijy sitilymo vaidmenj, apibrézimg, motyvus dé¢l kuriy jmoné pasirenka atlikti tokj
veiksma, aplinkybes, kurios parodo jog yra geras laikas atlikti pirminj vie$g akcijy sitilyma bei
jtakg jmon¢s finansiniams rezultatams. Suprantant Sig informacijg jmonés vadovai gali pasirinkti
geriausig laikg tokiam Zingsniui, o potenciallis investuotojai pasirikti geriausig investicija,

atitinkancig jy rizikos apetita bei galimybes.
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2. PIRMINIO VIESO AKCIJU SIDLYMO JITAKOS IMONES
FINANSINIAMS REZULTATAMS VERTINIMAS

2.1 Tyrimo reikSmé bei tyrimo hipotezés

Atlikta daug tyrimy apie jvairiose pasaulio Salyse atliktus pirminius vieSus akcijy sitilymus
bei jy jtakg jmonés akcijy kainai ar finansiniams rezultatams. TacCiau yra atlikta labai mazai tyrimy
apie Baltijos (Lietuvos, Latvijos bei Estijos) rinkoje atlikty pirminiy vieSy akcijy siiilymy jtaka
imoniy finansiniams rezultatams. Baltijos pirminiy vieSy akcijy sitilymy rinka istoriskai nebuvo
labai aktyvi, be to, néra pilnai susiformavusi, todél sandoriy skai¢ius néra didelis. ISanalizavus
iSorinius veiksnius, lemiancius jmonés apsisprendimg atlikti pirminj viesg akcijy siilyma, galima
iSskirti kelias priezastis, d¢l kuriy Baltijos regione néra atlieckama daug pirminiy viesy akcijy
sitlymuy:

1. Regiono amzius bei ekonominis iSsivystymas. Baltijos Salys yra jaunos valstybés,
atkiirusios savo nepriklausomybe, o taip pat ir laisvg ekonomikg 1991 m. Pirminis vieSas
akcijy siiilymas, tai brandziy jmoniy zingsnis j tolimesn¢ plétra, todél prie§ zengiant tokj
zingsnj tiek Salies ekonomika, tiek valstybéje veikian€ios jmones turi biiti ekonomiskai ir
finansiskai rastingos bei pazengusios. Taciau ne tik pirminiy vieSy akcijy skai¢ius trukdo
atlikti daugiau tyrimy Baltijos regione - atlikus pirminj vieSg akcijy sitilyma turi praeiti
laiko, kol bus galima vertinti pirminio vieSo akcijy sitilymo jtaka jmonés finansiniams
rezultatams ar akcijos kainai.

2. Rinkos dydis. Lyginant su kitomis pasaulio Salimis, pirminiai vieSieji akcijy sitilymai
Baltijos Salyse néra labai populiariis dél riboto Baltijos Saliy rinkos dydzio bei investuotojy
skaiCiaus.

Auksciau iSskirti veiksniai riboja imonés akcininky pasirinkimg atlikti pirminj viesa akcijy
siillyma Baltijos Salyse, taciau prie Sio ribojimo prisideda ir papildomas kintamasis — neistirta
pirminio vieSo akcijy sitilymo jtaka jmongés rezultatams. Jmonés akcininkai yra suinteresuoti
maksimizuoti jmonés generuojamus pinigy srautus bei maksimizuoti akcininky turto graza. Todél,
nezinant kaip pirminis vieSas akcijy sitilymas paveiks jmonés ateities perspektyvas bei finansinius
rodiklius, yra sunku priimti §j strateginj Zingsnj jmonés gyvenimo cikle. Kituose regionuose atlikti
tyrimai néra vieningi, o ir kitose vakary Europos Salyse ar JAV atlikti tyrimai negali biiti
pritaikomi Baltijos regiono jmonéms dé¢l skirtingo ekonominio i§sivystymo lygio, rinkos dydzio
ir kity kriterijy. Pagal analizuoty autoriy nuomong, pagrindiniai motyvai, d¢l kuriy jmonés
nusprendzia atlikti pirminj vie$a akcijy sitilyma, tai kapitalo pritraukimas bei akcininky turto
likvidumo uztikrinimas (Draho (2004), Feldman ir Dresner (2009), Ritter ir Welch (2002)). Taciau
jmongés ateities perspektyvos, pelno generavimas bei maksimalios grazos akcininkams
uztikrinimas taip pat lemia reikSminga vaidmen; tokio sprendimo priémime.
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Taigi, Sio tyrimo tikslas - iStirti, kaip pirminis viesas akcijy siiilymas atliktas Baltijos Salyse
jtakoja pasirinktus jmoniy finansinius rodiklius. Siam tikslui pasiekti i§sikeliamos kelios tyrimo
hipotezés.

(1) Hipotezé 0: Nera reiksmingo finansiniy rodikliy skirtumo tarp jmoniy, kurios atliko
pirminj vieSq akcijy siillymq Baltijos Salyse ir bendry rinkos tendencijy.

(1) Hipotezé 1: Yra reiksmingas finansiniy rodikliy skirtumas tarp jmoniy, kurios atliko
pirminj vieSq akcijy siillymq Baltijos Salyse ir bendry rinkos tendencijy.

Sios hipotezés formuluojamos remiantis prielaida, kad pirminis vie$as akciju sifilymas
reikSmingai pakeiia jmonés, atlikusios pirminj viesg akcijy sitilyma, finansiniy rodikliy kryptj ir
tokios jmonés generuoja didesnes pelno marzas, turto grazg ir t.t palyginus su jmonémis kurios
neatliko pirminio vieso akcijy sitilymo.

Tikrinant Sig hipoteze bus testuojama tiek tiriamoji grupé (jmonés, kurios atliko pirminj
vies$g akcijy sitilymg) tiek kontroliné grupé (visos jmonés veikianCios tame paciame sektoriuje
kaip tiriamoji grupé. Si grupé atspindi rinkos tendencijas). Pirmoji hipotezé bus atmesta jei
analizuojant atskirus tiriamosios bei kontrolinés grupés laikotarpius $iy grupiy rezultatai zymiai
skirsis.

(2) Hipotezé 0: Néra reiksmingo finansiniy rodikliy skirtumo pries ir po pirminj viesq
akcijy siulymq atliktq Baltijos Salyse.

(2) Hipotezé 1: Yra reiksmingas finansiniy rodikliy skirtumas pries ir po pirminj viesq
akcijy sitilymq atliktg Baltijos salyse.

Sios hipotezés formuluojamos remiantis prielaida, kad pirminis vie$as akciju sifilymas
reiSkia reik§mingus pokycius imonés finansinéje struktiroje ir veiklos rezultatuose. Ankstesni
tyrimai rodo, kad pirminis viesas akcijy sitilymas daznai lemia kapitalo struktiiros, likvidumo ir
pelningumo pokycius.

Tikrinant hipotezes dél finansiniy rodikliy skirtumo pries ir po pirminj viesg akcijy sitilyma
Baltijos Salyse, naudojami statistiniai testai. Naudojant statistinius testus tokius kaip t-testas arba
Wilcoxon testas, apskai¢iuojama testo p reikSmeé bei pasirenkamas reikSmingumo lygis (pvz., o =
0,05). Jei testo p reikSmé yra zemesné nei a, nuliné hipotez¢ atmetama, o tai rodo esminj finansiniy
rodikliy pasikeitimg pries ir po pirminio vieSo akcijy sitilymo

(3) Hipotezé 0: Finansiniy rodikliy svyravimai po pirminio vieSo akcijy siiillymo
nekoreliuoja su pirminiu viesu akcijy siitlymu.

(3) Hipotezé 1: Finansiniy rodikliy svyravimai po pirminio vieso akcijy siiilymo koreliuoja
su pirminiu viesu akcijy sitilymu.

Tiriant ry$j tarp finansiniy rodikliy ir pirminio vieSo akcijy siiilymo, koreliacijos analizé
yra pagrindiné priemon¢ rysiui tarp Siy dviejy kintamyjy aptikti. Norint jvertinti Sias hipotezes,
apskaiCiuojamas Pearsono koreliacijos koeficientas. Véliau gautas koreliacijos koeficientas
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lyginamas su kritine reikSme arba p reikSme, atitinkancia pasirinkta reikSmingumo lygj (pvz., a =
0,05). Jei testo p reikSme yra mazesné nei a, 0 hipotezé atmetama, o tai rodo reikSmingg finansiniy
rodikliy ir pirminio vieSo akcijy sitilymo proceso koreliacija.

Baltijos Salyse atlikty pirminiy viesy akcijy siilymy skaicius yra ribotas dél keliy veiksniy,
iskaitant regiono istorijg, ekonominj iSsivystyma ir rinkos dydj. Tai nulémé maza Sios rinkos
aktyvumg ir nedidelj pirminiy vieSy akcijy sitilymy skai¢iy. Be to, nepakankamas atlikty tyrimy
apie pirminiy vieSy akcijy sitilymy jtaka jmonés finansiniams rezultatams skaicius apsunkina
sprendimy priémima jmonés vadovams. Sio tyrimo tikslas - istirti, kaip pirminiai viesieji akciju
siilymai Baltijos Salyse paveikia jmoniy finansinius rodiklius. Kelios tyrimo hipotezés buvo
iSkeltos remiantis prielaida, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas turi reikSminga jtaka jmoniy
veiklai bei finansiniams rezultatams. Hipotezés bus testuojamos naudojant statistinius metodus,

jskaitant t-testg, Wilcoxon testg ir Pearsono koreliacijos koeficients.
2.2 Tyrimo objektas
2.2.1 Tiramoji grupé

Sio tyrimo apimtyje bus analizuojami jmoniy, kurios pirminius viesus akcijy sialymus
atliko Nasdaq Baltic birzoje, finansiniai rodikliai prie$ ir po pirminio vieSo akcijy sitilymo.
Atrinktos jmonés, kurios atitinka Siuos kriterijus:

1. Pirminj vie$a akcijy sitilyma atliko Nasdaq Baltic birzoje iki 2022 m. S§is laikotarpis
pasirinktas, nes pra¢jus bent 2 metams nuo pirminio vie$o akcijy sitilymo galima daryti
tam tikras jzvalgas apie jmonés finansinius rezultatus.

2. Siuo metu yra jtrauktos j oficialy Nasdaq Baltic akcijy prekybos sarasus. Pagal “The
listing rules of AB Nasdaq Vilnius” (2021) Sis sgrasas apima jmones, kurios:

a.  Veikia ne maziau nei trejus metus;

b.  PasiZymi patikima finansine padétimi;

c.  Pasizymi didesne nei 4 000 000 eury kapitalizacija;

d.  Teikia finansines ataskaitas paruostas pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybés

standartus;

e.  Laisvojoje rinkoje parduoda bent 25% akcijy.

I tyrimo imt} pasirinkta nejtraukti jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama antriniuose akcijy
prekybos sarasuose, nes tai mazos, trumpai veikian¢ios jmonés, kuriy palyginti labai maza dalis
akcijy yra kotiruojama birzoje. Tokios jmonés gali iSkreipti galutinius rezultatus, dél duomeny
nepakankamumo - per trumpas laikotarpis analizei atlikti ar per mazas jmonés dydis.

Imonés, kurios veikia stipriai reguliuojamuose sektoriuose (finansy jstaigos, investicings
ar draudimo bendrovés) ar uzima monopolistines pozicijas rinkoje dél prieigos prie svarbios

infrastrukttiros (elektros ar vandens tiekéjai) taip pat buvo eliminuotos i§ tyrimo apimties dél Siy
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priezasciy (tokios jmonés taip pat buvo neanalizuojamos kituose panasiuose tyrimuose pavyzdziui
Katarzyna Szuper (2023) analizuojant jmoniy finansinius rezultatus po pirminio vieSo akcijy
siilymo VarSuvos birzoje) :

1. Skirtingi verslo modeliai: finansy jstaigos ir komunaliniy paslaugy jmonés veikia pagal
unikalius verslo modelius, palyginti su kitomis pramonés Sakomis. Jy finansiniams
rodikliams jtakos turi tokie veiksniai kaip specifiniai reguliaciniai reikalavimai, valstybés
subsidijos, zaliavy (elektros energijos, dujy, vandens) kainos.

2. Reguliavimo aplinka: finansy jstaigoms ir komunaliniy paslaugy jmonéms taikoma
griezta reguliavimo prieziiira, o tai gali paveikti jy finansinius rezultatus ir rodiklius.
Tokios taisykles, pagal kurias veikia tokios jmones, yra specifinés ir skiriasi nuo kitoms
pramoneés Sakoms taikytiny reguliaciniy reikalavimy.

3. Rizikos profilis: finansy jstaigos, ypac¢ bankai, turi skirtingus rizikos profilius, palyginti
su kitomis pramonés Sakomis, dél kredito, rinkos ir likvidumo rizikos. Komunaliniy
paslaugy jmonés taip pat turi unikaliy rizikos veiksniy, susijusiy su investicijomis ]
infrastruktiira, reguliavimo poky¢iais ir aplinkosaugos problemomis.

4. Palyginamumas: finansy jstaigos ir komunaliniy paslaugy jmonés turi skirtingus veiklos
rodiklius, kuriy negalima palyginti su ,,jprastomis‘ jmonémis.

Auks¢iau i$vardintus atrankos kriterijus atitiko 21 jmoné. Siy jmoniy pasiskirstymas tarp
Saliy bei mety yra pateiktas paveiksle Zemiau. Paveiksle galima stebéti tendencija, jog daugiausia
analizuojamy pirminiy viesy akcijy sitilymy buvo atliekama Talino bei Vilniaus Nasdaq birZose —
atitinkamai 9 bei 10 pirminiy viesy akcijy sitilymy. Tuo tarpu Latvijoje jsiktirusios jmonés Nasdaq
birzoje yra vangesnés bei renkasi kitus kapitalo pritraukimo biidus.
2 paveikslas

Atrinkty jmoniy pasiskirstymas per Salis bei metus
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic birzos pateikiama informacija.

Atliekant tyrima taip pat svarbu uztikrinti, jog i tyrimo imtj patekty kuo daugiau imoniy i$
skirtingy sektoriy. Tokia imtis padeda atmesti sektoriaus cikliSkumo, kuriame veikia jmoné,
veiksnj analizuojant pirminio vieSo akcijy sitilymo jtakg jmonés finansiniams rodikliams. Taigi,
atlikus atrinktos tyrimo grupés analize paaiskéjo, jog atrinktos imonés yra pasiskirsciusios tarp
skirtingy industrijy. Kriterijus atitikusiy imoniy pasiskirstymas pagal industrijas pateikiamas
paveiksle Zemiau.

3 paveikslas
Atrinkty jmoniy pasiskirstymas pagal industrijg

Mazmeniné Pagrindinés
prekyba. 2 prekes. 2
Ziniasklaida. 1

Pramoneés
prekes ir Statyba. 3
paslaugos.
3 ’

Kelionés ir poilsis.
2

Telekomunikacijos, 2

——_ Maistas. Gérimai
ir Tabakas. 6

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic birZos pateikiama informacija.
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Siame tyrime bus analizuojamos jmonés, kurios atliko pirminius viedus akcijy sitilymus
Nasdaq Baltic birzoje. Tyrimo imtis sudaryta atrinkus jmones, kurios jtrauktos i oficialy Nasdaq
Baltic akcijy prekybos sarasus ir atitinka “The listing rules of AB Nasdaq Vilnius” (2021) atitinka
kriterijus. Tyrimo imtis apima jmones veikianc¢ias skirtinguose sektoriuose, taip siekiama
panaikinti sektoriaus cikliSkumo veiksnius, kurie gali paveikti jmoniy finansinius rezultatus po
pirminio vieSo akcijy sitilymo.

2.2.2 Kontroliné grupé

Kontroling grupe sudaro jmonés, kurios per atitinkamg 2004 m. — 2022 m. laikotarpj
nejvykdé pirminio vie$o akcijy sitilymo. Sios jmonés bus naudojamos kaip kontroliné grupé, su
kuria lyginami jmoniy, kurios atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma, rezultatai. Kontrolin¢ grupé bus
parenkama taip, kad atvaizduoty konkreCioje pramonés Sakoje vyraujancias tendencijas
atitinkamais laikotarpiais (T-1, T-0, T+1, T+2, T+3, T+4 bei T+5).

Kontrolinés grupés jtraukimo j analize tikslas yra atskirti pirminio vieSo akcijy sitilymo
poveik]j atrinktiems jmonés finansiniams rodikliams nuo kity iSoriniy veiksniy, kurie ilgainiui taip
pat gali turéti jtakos jmonés finansiniams rezultatams. Lygindami jmonés, kurios atliko pirminj
viesg akcijy sitilyma, finansiniy rodikliy pokytj su panasSiy jmoniy, kurios neatliko pirminio vieSo
akcijy sitilymo, finansiniy rodikliy pokyciu per tg patj laikotarpj, galima geriau jvertinti priezastinj
pirminio vieso akcijy siiilymo poveikj jmonés finansiniams rezultatams bei rodikliams. Kadangi
abiejy grupiy jmonés, tiek tiriamosios tiek kontrolinés veikia tame paciame sektoriuje, jas lyginant
bus pasalinama bent dalis rinkos salygy, kurios gali jtakoti jmonés finansiniy rodikliy kitima. Taip
galima bus jvertinti pirminio vieSo akcijy sitilymo jtaka jmonés finansiniams rezultatams.

Kontroliné grupé bus sudaryta i§ atitinkamoje industrijoje veikian¢iy imoniy — atitinkami
sektoriai atsirenkami pagal jmoniy, kurios atliko pirminj viesa akcijy sitilyma, sektorius (pagal 2
paveikslg). Kontrolinés grupés sektorius nustatomas pagal ekonomines veiklos riisis. Tam, kad
rezultatai tarp grupiy biity palyginami kontrolinés grupés finansiniy rodikliy laikotarpiai bus tokie
patys kaip palyginamos jmonés analizuojamas laikotarpis. Pavyzdziui - telekomunikacijos
sektoriuje veikianti jmoné atliko pirminj vie§ akcijy siilyma 2004 m., todé¢l tyrime analizuojami
laikotarpiai bus 2003 m. — 2009 m. Siai jmonei bus priskirta kontroliné grupé, kuri susidarys i3
telekomunikacijos sektoriuje veikian¢iy jmoniy bei vertinami atitinkamo laikotarpio (2003 m. —
2009 m.) finansiniai rodikliai. Kontrolinés grupés finansiniai rodikliai apskai¢iuojami pagal
Valstybés duomeny agentiiros oficialiame puslapyje pateikiamus duomenis.

Toliau pateikiamas kontrolinés grupés pasiskirstymas pagal sektorius.

4 paveikslas

Kontrolinés grupés pasiskirstymas per salis bei metus
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Telekomunikacijos.
198

” _ Ziniasklaida, 1622

- Statyba. 4048

Pagrindinés prekés, 84 _

Mazmeniné prekyba, _
4996

Pramoneés prekés ir _ ‘ _Maistas, Geérimai ir
paslaugos. 494 Kelionés ir poilsis, Tabakas, 531

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Valstybés duomeny agentiiros pateiktais duomenimis.

Kontroliné grupé, sudaryta i§ tame paciame sektoriuje kaip ir tiriamoji grupé veikianciy
jmoniy, Siame tyrime padés atskirti pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikj finansiniams rodikliams
nuo kity iSoriniy veiksniy. Analizuojant Sias jmones kartu su toje pacioje pramonés Sakoje
veikian¢iomis jmonémis, kurios atliko pirminj vieSa akcijy sitilyma, galima patikimiau vertinti
priezastin] pirminio vieSo akcijy siiilymo jtaka jmonés finansiniams rezultatams. Kontrolinés
grupés sektorius nustatomas remiantis ekonomine veiklos rasimi, o jos finansiniai rodikliai

skai¢iuojami pagal oficialius statistikos Saltinius.
2.3 Analizuojami finansiniai rodikliai

Ivertinus analizuoty autoriy nuomones bei jvairius atliktus tyrimus, buvo nuspresta
tolimesn¢je analizéje naudoti pardavimy augimo, pelningumo, turto grazos, investicijy, veiklos
pinigy srauty bei viso turto santykio ir finansinio sverto rodiklius. Sie rodikliai parodo jmonés
veiklos bei turto efektyvuma ir identifikuoja kur investuojamas kapitalas, pritrauktas per pirminj
viesa akcijy sitilyma.

1. Pardavimy augimas (pagal Jain ir Kini (1994), skaiCiuojamas pagal zZemiau pateikta
formule. Pardavimy augimas parodo greitj, kuriuo jmonés pajamos arba pardavimy
skaiciai didéja per tam tikrg laikotarpj. Tai svarbus rodiklis, leidZiantis jvertinti jmonés
veikla, nurodant jos gebéjima gauti daugiau pajamy i$ savo produkty ar paslaugy.
Nuolatinis pardavimy augimas rodo, kad jmoné uZima rinkos dalj, pritraukia daugiau
klienty arba efektyviai reklamuoja ir parduoda savo paslaugas ar prekes. Tai taip pat gali
atspindéti pramonés ar rinkos segmento biiklg. Investuotojai, analitikai ir
suinteresuotosios Salys daznai atsizvelgia i pardavimy augimg, kad jvertinty jmongés

pelningumo ir sékmés potencialg ateityje.
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T laikotarpio pardavimai—(T—1)laikotarpo pardavimai

Pardavimy augimas = *100 (1)

(T—1)laikotarpo pardavimai
2. Pelningumas:

a. Pelno marza (pagal Loughran ir Ritter (1997), Wahyono (2018) ir Rudianto
(2021)), skai¢iuojama pagal Zemiau esancig formule. Sis rodiklis matuoja, kiek
kiekvieno piniginio vieneto pajamy virsta pelnu, jvertinus visas i$laidas. Didesné
pelno marza rodo, kad jmoné efektyviau pavercia pajamas j faktinj pelng. Tai
atspindi kiekvieno piniginio vieneto pajamy dalj, kuri lieka kaip pelnas, padengus
visas iSlaidas, jskaitant parduoty prekiy savikaing, veiklos islaidas, mokescius,
paliikanas ir kitus atskaitymus. Maza pelno marza gali rodyti jvairius veiksnius,

tokius kaip didelés veiklos sgnaudos, arsi konkurencija ar kainy spaudimas.

(2)
b. Turto graza (Pagal Pagano, Panetta, ir Zingales (1998), Jain ir Kini (1994) ir

Grynosios pajamos

Pelno marza = ——
Pardavimai

Wahyono (2018)), skai¢iuojama pagal Zemiau esancia formulg. Sis rodiklis padeda
jvertinti jmonés pelningumga lyginant su visu jos turtu. Sis rodiklis rodo, kaip
efektyviai jmoné naudoja savo turtg, kad gauty pelng i§ pagrindinés veiklos,
nejskaitant tam tikry finansiniy elementy, tokiy kaip mokesciai ir paliikany islaidos
bei nusidévejimo sgnaudos. Didesné veiklos graza paprastai reiskia, kad jmoné

efektyviai naudoja savo turta.

Imonés pelnas prie§s mokescius,palikany mokéjimanusidévéjima ir amortizacija
(EBITDA)
Visas turtas

3)

3. Investicijos (Pagal Pagano, Panetta, ir Zingales (1998)), skai¢iuojama pagal zZemiau

Turto graza =

esan¢ig formule. Sis koeficientas palygina pinigy sumg, kurig jmoné isleidzia
investicijoms j ilgalaikj turta su visa jos turto verte. Sis rodiklis padeda suprasti, kiek viso
jmongs turto investuojama j ilgalaikj turtg. Didesnis investicijy ir turto santykis paprastai
rodo, kad didesné jmonés turto dalis yra reinvestuojama j jos veiklg, o tai gali reiksti

augimo, modernizavimo ar plétros potencialg ateityje.

Per metus atliktos investicijos i ilgalaikj turta

4)

4. Veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis (pagal Jain ir Kini (1994), skai¢iuojamas

Investicijos = Viso turto verte
pagal Zemiau pateikta formule. Sis koeficientas jvertina rysj tarp veiklos pinigy srauty ir
viso turto. Padalijus veiklos pinigy srautus i§ viso turto normalizuojama i§ veiklos gauti
pinigy srautai pagal turto bazés dydj. Rodiklis suteikia jzvalgy apie tai, kaip efektyviai
jmon¢ generuoja pinigy srautus, palyginti su jos turto mastu. Be to, Sis rodiklis svarbus
jmongs vertés apskaiciavime ir parodo jmonés veiklos naSumg. Didesnis koeficientas rodo,
kad jmoné generuoja daugiau pinigy uz kiekvieng savo turto vieneta, o tai gali reiksti

geresn] turto panaudojimg arba efektyvuma generuojant veiklos pinigy srautus.
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EBITDA—-Investicijos jilagalikj turta

Veiklos pinigy srauty bei turto santykis =

)

5. Finansinis svertas (Pagal Pagano, Panetta, ir Zingales (1998)), skai¢iuojamas pagal

Visas turtas

7emiau pateikta formule. Sis rodiklis parodo, kiek jmoné¢ naudoja skola savo veiklai
finansuoti, palyginti su nuosavu kapitalu. Sis koeficientas padeda jvertinti jmonés
finansavimo, gaunamo i$ skolos, dalj, palyginti su nuosavu kapitalu. Didelis sverto
koeficientas rodo, kad nemaza dalis jmonés veiklos finansuojama i$ skoly. Nors skola gali
padidinti graza, ji taip pat padidina rizika, nes jmon¢ turi jsipareigojimus grazinti skola,

iskaitant palukany mokéjimus, nepaisant jos veiklos rezultaty.

, .. Finansiné skola
Finansinis svertas = - (6)
Turtas+Nuosavybé

Tyrimui pasirinkti finansiniai rodikliai, tokie kaip pardavimy augimas, pelningumas, turto
graza, investicijos, veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis ir finansinis svertas, yra esminiai
jmongs veiklos bei finansinés biiklés vertinimo jrankiai. Analizuojant $iuos finansinius rodiklius,
bus galima suprasti analizuojamy jmoniy veikla po pirminio vieSo akcijy sidilymo ir jvertinti jo

poveikj jy finansiniam efektyvumui bei pelningumui.
2.4 Pasirinkty finansiniy rodikliy palyginimas priesS ir po pirminio vieSo akcijy siilymo

Pirminj vie$g akcijy sitilyma atlikusios jmonés teikia vieSai priecinamas metines finansines
ataskaitas. Remiantis jmoniy pateiktomis finansinémis ataskaitomis NASDAQ bus skaic¢iuojami
pasirinkti finansiniai rodikliai. Gauti rezultatai bus analizuojami ir vertinamas pasirinkty rodikliy
pokytis pries ir po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

Analizuojant autoriy atliktus tyrimus matyti, jog norint iSsiaiSkinti kaip finansiniai
rodikliai yra paveikiami pirminio vie$o akcijy sitilymo, dazniausiai analizuojamas trijy — penkeriy
mety laikotarpis (Ibbotson ir Ritter (1995), Loughran ir Ritter, 1997). Taigi, Siame tyrime bus
analizuojami maziausiai trijy mety rezultatai po pirminio vieSo akcijy tyrimo. Toliau metai pries
pirminj vie$g akcijy sitilyma, pirminio vieSo akcijy sitilymo metai ir metai po pirminio vieSo akcijy
siilymo jvardijami pagal toliau pateiktus trumpinius:

e metai pries pirminj vie$g akcijy siiilyma (T-1),
e pirminio vieSo akcijy siilymo metais (T-0),
e vieneri metai po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+1)
¢ dveji metai po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+2)
e treji metai po pirminio vieSo akcijy sitlymo (T+3)
e ketveri metai po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+4)
e penkeri metai po pirminio vieSo akcijy siiilymo (T+5)
Tyrime analizuojama jmoniy finansing situacija vienerius metus pries ir iki penkeriy mety

po pirminio vieSo akcijy sitlymo, priklausomai nuo pirminio vieSo akcijy sitilymo datos.
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Pavyzdziui, jmonegs, atlikusios pirminj viesa akcijy sitilymg 2006 m. analiz¢ atlickama lyginant
2005 m. finansinius rodiklius su finansiniai rodikliais iki 2011 m. (metai +5), o jmonés, atlikusios
pirminj vie$g akcijy sitilyma 2019 m. analiz¢ atlieckama lyginant 2018 m. finansinius rodiklius su
finansiniais rodikliais iki 2023 m. (metai +4). 2023 m. bus paskutiniai finansiniai metai naudojami
tyrime, nes tai paskutiniai finansiniai metai uz kuriuos jmonés yra paskelbusios metinius
finansinius rezultatus.

Remiantis jmones finansiniais duomenimis skai¢iuojami pasirinkti finansiniai rodikliai
pagal auksc¢iau pateiktas formules bei jy procentiniai pokyciai. Gauti rezultatai analizuojami,
jvertinamas jy pokytis lyginant su rezultatais pries ir po pirminio vieso akcijy sitlymo.

[Sanalizavus kiekvienos jmonés finansiniy rodikliy pokycius pries§ ir po pirminio vieSo
akcijy sitilymo, $iy jmoniy rezultatai bus palyginami su rinkos tendencijomis (kontrolinés grupés
rezultatais). Analizuotuose tyrimuose, kuriuose analizuojama pirminio vieso akcijy sitlymo jtaka
jmongs finansiniams rodikliams, remiamasi surinkty rezultaty medianos reikSme ir jos pokyciais
(Jain ir Kini (1994); Loughran ir Ritter (1997); Pagano, Panetta ir Zingales (1998) ir Wahyono
(2018)). Todel Siame tyrime analizuojant tiriamosios bei kontrolinés grupés finansinius rezultatus

bus naudojama medianos reikSmeé.
2.5 Statistiniai testai ir tyrimo apribojimai

Atlikus pirming finansiniy rodikliy analize, toliau bus atlickamas iSsamesnis statistinis
duomeny tyrimas. Tolimesniy statistiniy testy tikslas iSsiaiSkinti ar (ir kaip) pirminis vieSas akcijy
sitilymas jtakoja jmonés finansinius rodiklius. Sio tyrimo eiga sudaryta remiantis $iy autoriy
tyrimy metodologija - Wahyono (2018), Rudianto (2021), Jain ir Kini (1994), Pagano, Panetta, ir
Zingales (1998), Loughran. ir Ritter. (1997). Tolimesniame tyrime bus atliekami Shapiro-Wilk
normalumo testas, t-testas, Wilcoxon testas, koreliaciné bei regresiné analizés. Sie testai bus
atlickami naudojant SPSS statistinés programing€s jrangos rinkinj.

1. Shapiro-Wilk testas leidzia jvertinti, ar analizuojamas duomeny rinkinys yra pasiskirstes
normaliai. Sis testas apskaitiuoja testo statistika, pagrista nuokrypiais tarp stebimy
duomeny ir to, ko biity galima tikétis esant normalumo prielaidai. Testas pateikia p
reikSme¢, kuri parodo duomeny steb&jimo tikimybeg, jei populiacija yra normaliai
pasiskirstyta. (Shapiro ir Wilk, 1965). Sis testas padés atrinkti kuriuos kitus, po jo
sekancius testus atlikti, nes normalus duomeny pasiskirstymas yra daugelio parametriniy
statistiniy testy, iskaitant t-testa bei Wilcoxon testa, prielaida. Nulin¢ hipotezé, teigianti,
kad populiacija, 1§ kurios paimta imtis, yra normaliai pasiskirsciusi. Kitaip tariant, daroma
prielaida, kad imtyje esantis duomeny rinkinys yra taip pat pasiskirstes normaliai. Jei
Shapiro-Wilk testo metu apskai€iuota p reikSmé yra mazesné uz pasirinktg reikSmingumo

lygi (0,05), tada nuliné hipotezé¢ bus atmetama ir daroma iSvada, kad duomenys néra
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pasiskirste normaliai. Jei apskai€iuota p reikSme yra didesné uz reikSmingumo lygij, nuliné
hipoteze bus patvirtinta, taigi bus daroma iSvada, jog imtis pasiskirs¢iusi normaliai.

. T-testas arba Wilcoxon testas - T-testas ir Wilcoxon testas naudojami palyginti dviejy
grupiy vidurkius. T-testas daro prielaida, kad duomenys yra normaliai pasiskirste (priimta
nuliné Shapiro-Wilk testo hipotez¢) ir yra jautresnis nukrypimams nuo normalumo. Tuo
tarpu Wilcoxon testas yra neparametrinis ir nesiremia normalumo prielaida, todél gali biiti
atlickamas duomeny rinkiniams, kurie néra pasiskirst¢ normaliai. Nustate¢ duomeny
normalumg naudodami Shapiro-Wilk testa, bus pasirinktas atitinkamas testas (t-testas arba
Wilcoxon testas). Sie testai padés palyginti finansiniy rodikliy poras tarp skirtingy
laikotarpiy pries ir po pirminio vieSo akcijy siilymo (T-1 vs T-0, T-1 vs. T+1, T-1 vs. T+2,
T-1vs. T+3, T-1 vs. T+4, T-1 vs. T+5). Tai leis nustatyti statistiSkai reikSmingus finansiniy
rezultaty skirtumus pries ir po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

. Koreliaciné analizé matuoja rysio tarp dviejy kintamyjy stiprumg ir kryptj. Tyrime bus
vertinama koreliacija tarp pirminio vieSo akcijy sitilymo bei kiekvieno pasirinkto
finansinio rodiklio, naudodami Pearsono koreliacijos koeficientg. IStyrus koreliacija tarp
pirminio vieSo akcijy sitilymo statuso ir kiekvieno finansinio rodiklio, bus nustatyta, ar
egzistuoja reikSmingas rySys tarp pirminio vieSo akcijy sitilymo ir konkreciy finansiniy
rodikliy.

. Regresiné analizé modeliuoja ry§j tarp vieno priklausomo kintamojo (pvz., finansiniy
rodikliy) ir vieno ar daugiau nepriklausomy kintamyjy (pvz., pirminio vieSo akcijy
siilymo). Regresinés analizés dalyje bus lyginama jmoniy, kurios atliko pirminj viesa
akcijy sitilyma finansiniai rodikliai su kontrolinés grupés finansiniais rodikliais. Regresiné
analiz¢ padeda kiekybiSkai jvertinti pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikj jmoniy
finansiniams rezultatams, kartu atsizvelgiant j kitus veiksnius, galinCius turéti jtakos
rezultatams.

Naudodami $iuos statistinius metodus, bus atlikta i§sami pirminio vieSo akcijy sitilymo

poveikio finansiniams rodikliams analizé — nuo normalumo jvertinimo ir palyginimy poromis iki

koreliacijy tyrimo ir regresinés analizés. Sis tyrimas padés iSsiaiskinti pirminio vieSo akcijy

sitilymo jtakg jmonés finansiniams rezultatams.

Siame tyrime néra nagrin¢jami platesni ekonominiai veiksniai, tokie kaip akcijy rinkos

svyravimai ar jy jtaka akcijy kainoms ir ijmoniy vertinimams, finansy krizés veikian¢ios tam tikrus

sektorius. Be to, tyrime néra nagrinéjama kodé¢l atliekama mazai pirmyjy viesy akcijy sitlymy

Baltijos Salyse. Tyrime pagrindinis démesys skiriamas konkretiems pirminio vieSo sitilymo

atvejams ir nagrinéjama, kaip po $iy jvykiy pasikei¢ia jmoniy finansiné padétis.

Finansiniy rodikliy poky¢iy vidurkiy reikSmés naudojamos rezultatams analizuoti ir

interpretuoti, taiau didelé duomeny sklaida ir mazas imties dydis gali turéti jtakos iSvady
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tikslumui. Tyrimo imties dydis yra mazas dél pirminio vieSo akcijy platinimo kiekio Baltijos
Salyse, o tai riboja rezultaty patikimuma ir neleidzia atlikti sudétingesnés statistinés analizes.
Todeél tyrimo iSvados bus biidingos tik Siam konkreCiam pirminiy vieSy akcijy siilymy imciai ir

turéty buti aiSkinamos atsargiai.
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3. PIRMINIO VIESO AKCIJU SIULYMO JTAKA JMONES
FINANSINIAMS REZULTATAMS

3.1 Pirminiy vieSy akciju siiilymy rinkos Baltijos Salyse apZvalga

Baltijos Salyse po nepriklausomybés atgavimo Lietuvoje bei Latvijoje 1990 m., Estijoje
1991 m. prasidéjo spartus valstybés turto privatizavimas. Privatizavus jmones atsirado paklausa
isteigti Baltijos vertybiniy popieriy birzas. Baltijos Salyse tokios birzos atsirado i$ kart po pirmyjy
vertybiniu popieriy jstatymo priémimo - Lietuvoje 1993 m., Latvijoje 1995 m., Estijoje 1996 m.
Pirmuosius Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzy metus apraso Nasdaq leidinyje Pirminiai viesi
akcijy siiilymai (IPO) Baltijos Saliy ekonomikai skatinti (2015) kaip aktyvius birzai metus.
Aktyvumas buvo jaucCiamas d¢l patrauklumo “...ir investuotojams, ir emitentams, nes finansiniy
iStekliy ir investavimo galimybiy alternatyvos buvo menkos. Banky sistema buvo silpnesné nei
Siandien, investiciniai fondai — maziau iSvystyti, tod¢l bendrovés, siekdamos gauti prieiga prie
finansiniy istekliy, pateikdavo praSymus Birzai jtraukti jy vertybinius popierius | prekybos
sarasus. Laikui bégant atsirado strateginiy investuotojy, kurie pradéjo jmoniy perémimus ir véliau
pasitrauke i§ BirZos” (Nasdaq, 2015). Augant alternatyviy investicijy bendrovéms bei stipréjant
banky rinkai Baltijos Salyse jmonés papildomo kapitalo, reikalingo jmonés augimui, nebando
pritraukti per pirminj vie$g akcijy sitilyma.

Statistiniai rodikliai, tokie kaip akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis ar akcijy
prekybos apyvartos ir BVP santykis rodo ribotg investuotojy susidoméjimg akcijy rinkomis
Baltijos Salyse.

5 paveikslas
Akcijy rinkos kapitalizacijos bei BVP santykis
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Nasdaq Baltic birZos bei pasaulio banko pateikiama
informacija.
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Akcijy rinkos kapitalizacijos bei BVP santykis, padeda suprasti akcijy rinkos ir visos Salies
ekonomikos santykj. Sis rodiklis pateikia jzvalgy apie akcijy rinkos dydj, plétra, investuotojy
nuotaikas ir ekonomikos augima. Auksciau esanciame grafike matyti, jog Baltijos Saliy — Lietuvos,
Estijos ir Latvijos — akcijy rinkos kapitalizacijos ir BVP santykis nuo 2000-yjy pradzios mazéjo.
2022 metais Lietuvos rodiklis siekia 19,7 proc., Estijos — 13,3 proc., Latvijos — 5,5 proc. Sie
skaiciai rodo, kad Baltijos Saliy akcijy rinkos yra santykinai mazesnés, palyginti su jy ekonomika,
ypac lyginant su pasauliniu vidurkiu, kuris laikosi apie 106 proc., JAV 158 proc., Jungtinéje
karalystéje 100 proc. Dar 2000-yjy pradzioje Baltijos Saliy akcijy rinkos buvo santykinai didesnés,
taciau iki 2022 m. jos susitrauké. Tai tik patvirtina Nasdaq (2015) pateiktas iSvadas dél jmoniy
suinteresuotumo pritraukti kapitalo i§ kity nei akcijy rinkos Saltiniy. Tai léme stipréjanti
bankininkystés bei alternatyviy investuotojy (tokiy kaip privataus kapitalo jmonés) aktyvumo bei
augimo.

6 paveikslas

Apyvartos akcijy rinkoje bei BVP santykis
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Saltinis: sudarytas autorés, remiantis Nasdaq Baltic birzos bei pasaulio banko pateikiama

informacija.

Apyvartos akcijy rinkoje bei BVP santykis dar vienas svarbus rodiklis parodantis Salies
investuotojy aktyvuma akcijy rinkoje. Apyvarta akcijy rinkoje rodo, kokios akcijy apimtys
(iSreikstos eurais) yra parduodamos per tam tikrag laikotarpj. Didelé apyvarta gali rodyti aktyvig
prekyba, o maza apyvarta - prieSingai, maza prekybos veiklag. BVP santykis su apyvarta akcijy
rinkoje gali suteikti informacijos apie investuotojy aktyvuma rinkoje santykinai ekonomikos
dydziui. Didelis BVP santykis su akcijy apyvarta gali rodyti aktyvy kapitalo rinkos naudojimg ir
investuotojy pasitikéjimg ekonomika, tuo tarpu mazas santykis gali rodyti, kad rinkos aktyvumas
néra proporcingas ekonomikos dydziui, arba kad investuotojai laiko rinkg nepalankiai nuspéjama

ar pernelyg rizikingg.
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Apyvartos akcijy rinkoje bei BVP santykis yra labai mazas lyginant su pasaulio vidurkiu
119 proc, JAV 174 proc., Jungtingje Karalystéje 25 proc.

Pateikta analizé apie Baltijos Saliy akcijy rinka pateikia jzvalgy apie jos dabarting bukle.
Pastebima, kad Baltijos Saliy akcijy rinka yra lygi, sekli ir mazai aktyvi. Toks apibendrintas
vaizdas gali turéti jtakos jmoniy sprendimams dél pirminio vieSo akcijy sitilymo Baltijos Salyse.
D¢l Sios ribotos ir mazai aktyvios rinkos daugelis jmoniy pasirenka vengti pradéti pirminj viesa
akcijy sitilyma Sioje rinkoje. Be to, dél Sios rinkos situacijos akcijy kainos gali svyruoti ar neatitikti
likvidzios rinkos kainy, nes maza prekybos apimtis ir investuotojy susidomejimo tritkkumas gali
lemti nepastovumg ir netgi nuosmukj akcijy kainose. Be to, ribotas investicijy srautas ir
nepastovumas akcijy rinkoje gali turéti neigiama jtakg verslo plétrai bei ekonominiam augimui
Baltijos Salyse. Nepakankamas kapitalo prieinamumas gali apriboti jmoniy galimybes investuoti
1 naujoves, plésti veikla ar kurti darbo vietas, o tai gali trukdyti ilgalaikiam ekonomikos augimui
ir konkurencingumui. Sios problemos gali sukelti ilgalaikj neigiama poveikj regiono ekonomikai
bei verslo klimatui.

Svarbu atkreipti démesj | tai, kad butent dé¢l Sios rinkos situacijos labai svarbu jvertinti
galimybes, kurias gali suteikti pirminis vieSas akcijy sitilymas, bei kruops¢iai analizuoti jo poveiki
jmoniy finansiniams rezultatams. Pirminis vieSas akcijy sitlymas gali biiti svarbi priemone,
leidzianti jmonéms pasinaudoti kapitalo rinkos galimybémis, taciau dél rinkos salygy ir
potencialiy riziky, susijusiy su mazu akcijy likvidumu arba nepastovumu, tokie procesai gali
reikalauti ypatingo démesio ir analizés. Be to, jvertinant pirminio vieSo akcijy sitlymo jtaka,
svarbu atsizvelgti ir ] tai, kaip Sis procesas gali paveikti imoniy finansinius rezultatus, iskaitant
galimus pelno didéjimus, rizikos lygio pokycius arba investuotojy pasitikéjimo jmonés ateitimi

stiprinimag.
3.2 Pasirinkty finansiniy rodikliy analizé bei lyginimas su kontroline grupe

Pirminiai vieSieji akcijy sifilymai yra esminiai momentai ne tik atskiroms jmonéms, bet ir
platesnéms kapitalo rinkoms, kuriose jos veikia. Baltijos Saliy kontekste, kur pirminiy vieSyjy
akcijy sitilymy rinka pasizymi seklumu, sprendimas iseiti j birzg turi reikSmingy pasekmiy ne tik
pacioms jmonéms, bet ir bendram regiono kapitalo rinky gyliui ir gyvybingumui. Ankstesné
rinkos analizé atskleide, kad pirminiy vieSyjy akcijy siilymy rinka Baltijos Salyse kartu su
platesnémis kapitalo rinkomis iSliecka santykinai nepakankamai iSvystyta, palyginti su
brandesnémis rinkomis. D¢l Sios priezasties reikalinga ir tolimesné pirminio vieso akcijy sitilymo
jtakos pasirinktiems finansiniams rodikliams analiz¢. Pasirinkty finansiniy rodikliy analizé prie§
ir po pirminj vieSg akcijy sitlyma leidzia suprasti jmoniy pasirinkimo tapti vieSa bendrove
pasekmes. Nagrinédami tokiy rodikliy kaip pardavimy augimas, pelno marza, turto graza,

investicijy suma, veiklos pinigy srauty santykis su visu turtu ir finansinis svertas bei pirminio vieso
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akcijy sitlymo sgveika, galima daryti iSvadas kaip pirminiai viesi akcijy sitilymai prisideda prie
jmoniy augimo, stabilumo ir regione veikian¢iy jmoniy konkurencingumo. Be to, lygindami
jmoniy, kurios atliko pirminj viesg akcijy sitilyma, rezultatus su kontrolinés grupés rezultatais
galima daryti i§vadas ar finansiniy rodikliy pokyc¢iai buvo paveikti pirminio vieSo akcijy sitilymo
ar bendry rinkoje vyraujanciy tendencijy.

Pardavimy augimas yra vienas pagrindiniy rodikliy vertinant jmonés pardavimy rezultatus
ir pajamy dinamika laikui bégant. Baltijos Saliy jmoniy pirminiy viesy akcijy sitilymy kontekste,
pardavimy augimo analiz¢ pries ir po jmongs i8¢jimo ] birzg suteikia jzvalgy apie jmonés gebéjima
pasinaudoti naujomis galimybémis po pirminio vieSo akcijy sitilymo — pritraukus papildomo
kapitalo galimas platesniy rinky pasiekimas, naujy produkty sitilymas rinkai ir t.t. Zemiau lenteléje
pateikiama pardavimy augimo analizé tarp jmoniy kurios atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma bei
kontrolinés grupés.

3 lentele

Pardavimy augimo rodiklio analizé

Reik$més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grupé¢ Mediana 22.1% 23.5% 14.2% -2.2% 4.8% 8.6% 3.9%
Kontrolin¢ grupé  Mediana 14.1% 10.4% 12.0% 5.2% 9.1% 3.1% 6.8%
Pokytis
T-1vs T-0 T-1vs T+1 T-1vsT+2 T-1vsT+3 T-1vsT+4  T-1vs T+5
Analizuojama grupé  Mediana 6.4% -35.6% -109.7% -78.2% -61.2% -82.3%
Kontrolin¢ grupé ~ Mediana -26.5% -15.2% -63.5% -35.8% -78.4% -51.8%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Per metus pries pirminj viesa akcijy sitilymag (T-1) imoniy, besiruo$ianciy Siam zingsniui,
pardavimy augimo mediana sieké 22,1%. Imonéms atlikus pirminj vieSa akcijy siiilyma,
pardavimy augimo mediana iSlieka gana stabilus — 23,5%. Si tendencija gali biiti siejama su
sagmoningomis jmoniy pastangomis demonstruoti tvirtg augima pries atlickant pirminj viesa akcijy
sitilyma, nes stipriis rezultatai ir augantys pardavimai gali sustiprinti investuotojy pasitikéjima ir
palengvinti pirminio vieSo akcijy sitilymo procesg bei pagerinti jo rezultatus.

Per kelerius metus po pirminio vieso akcijy sitilymo vidutiné jmoniy, kurios atliko pirminj
vie$g akcijy siiilymg, pardavimy augimo trajektorija rodo svyruojancias, taciau mazéjancias,
tendencijas. Pirmaisiais metais po pirminio vieSo akcijy siilymo (T+1) pardavimy augimo
mediana Siek tiek sumazéja iki 14,2%, véliau pasiekia -2,2% T+2, o po to padidéja iki 4,8% T+3.
T+4 ir T+5 laikotarpiais pardavimy augimo mediana stabilizuojasi atitinkamai apie 8,6% ir 3,9%,
o tai rodo grjzimg ] pastovy augimo lygj.

PrieSingai, kontroliné grupé per visg steb¢jimo laikotarpj rodo gana stabilig viduting
pardavimy augimo trajektorija. Pradedant nuo 14,1% pardavimy augimo medianos T-1, kontroliné
grup¢ iSlaiko pastovius vidutinius pardavimy augimo tempus per metus, stebimi tik nedideli
svyravimai. Tai rodo stabily pardavimy augimg rinkoje tarp bendroviy kurios neatliko pirminio
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vieSo akcijy sitilymo. Rinkoje veikianc¢iy jmoniy, kurios neatliko pirminio vieSo akcijy sitilymo
pardavimy augimas yra pastovesnis bei maziau svyruojantis.

Palyginus vidutinj pardavimy augima tarp pirminj viesg akcijy sitilyma atlikusiy jmoniy ir
kontrolinés grupés, pastebimi dideli augimo trajektorijy skirtumai. VidutiniSkai vieSg akcijy
siilymg atlikusios imonés per analizuojamus metus vidutiniskai augo 10,7%. PrieSingai,
kontroliné grupé demonstruoja stabilesnj, bet palyginti maZzesnj vidutinj pardavimy augimg —
8,7%.

Apibendrinant, pardavimy augimas tarp pirminj viesa akcijy sitilymg atlikusiy jmoniy
Baltijos Salyse yra labiau nepastovus, palyginti su kontroline grupe, taciau vidutiniskai didesnis.
Stebimas reikSmingas pirminj vieSg akcijy sitilyma atlikusiy jmoniy pajamy augimas prie§ akcijy
jtraukimg ] vie$g birZa, o tai rodo jmoniy pastangas pritraukti investuotojy susidoméjima. Tai
pabrézia strateging svarbg investuotojams pateikti stiprius veiklos rodiklius pries jtraukiant jmonés
akcijas j vieSus akcijy sgrasus.

Pelno marza yra esminis jmonés pelningumo rodiklis, atspindintis pajamy procenta, kuris,
jvertinus visas i$laidas, virsta grynosiomis pajamomis. Baltijos Saliy jmoniy pirminiy vieSyjy
akcijy sitilymy kontekste pelno marzos analizé pries ir po pirminj vieSa akcijy sitilymga suteikia
izvalgy apie jmoniy finansinius rezultatus ir jy tvaruma. Zemiau lenteléje pateikiama pelno marzos
analiz¢ tarp jmoniy kurios atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma bei kontrolinés grupés.

4 lentelé

Pelno marzos rodiklio analize

Reik$més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grupé Mediana 5.8% 4.0% 4.4% 4.4% 2.4% 4.0% 2.2%
Kontroliné¢ grupé  Mediana 4.1% 3.2% 3.6% 2.6% 2.3% 2.6% 2.4%
Pokytis
T-1vs T-0 T-1vs T+1 T-1 vs T+2 T-1vs T+3 T-1vs T+4  T-1vs T+5
Analizuojama grupé Mediana -30.8% -23.8% -23.7% -58.4% -30.4% -61.5%
Kontroliné grupé  Mediana -21.9% -12.4% -36.4% -43.2% -36.4% -42.5%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Metus prie§ pirminj vieSg akcijy sitlymag (T-1) jmoniy, besiruo$ian¢iy Siam jvykiui,
vidutiné peno marza buvo 5,8%. Pirminio vie$o akcijy sitilymo metais, vidutiné grynyjy pajamy
marza sumazéja iki 4,0%. Per metus po pirminio vieSo akcijy sitilymo vidutinés imoniy pelno
marzos tendencijos yra gana stabilios. Artimiausiais metais po pirminio vies$o akcijy sitilymo (T+1
ir T+2) pelno marZos mediana iSlieka pastovi — 4,4 %, o tai rodo atsparumg palaikant pelningumo
lygi po pirminio vieSo akcijy siiilymo. Treciaisiais metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo
pastebimai sumazéjo pelno marzos mediana iki 2,4%. Véliau, T+4 ir T+5, vidutiné grynyjy

pajamy marza stabilizuojasi atitinkamai apie 4,0% ir 2,2%.

46



PrieSingai, kontroliné grupé per visg stebéjimo laikotarpj rodo panasiag pelno marzos
trajektorijg. Pradedant nuo 4,1% vidutinés grynyjy pajamy marzos T-1, kontrolin¢ grup¢ islaiko
gana stabilias vidutines pelno marzas, stebint nedidelius svyravimus.

Pazymétina, kad pirminj viesg akcijy siiilymg atlikusios bendrovés per visg analizuojama
laikotarpi nuolat demonstruoja didesn¢ pelno marzos mediang, palyginti su kontroline grupe.
Skirtumas ypac¢ rySkus nuo T-1 iki T+2. Nors vélesniais metais skirtumas maz¢ja, pirminj viesa
akcijy siiilymg atlikusios bendrovés islaiko konkurencinj pranasuma pagal pelno marza, palyginti
su kontroline grupe.

Pirminj viesg akcijy sitilyma atlikusiy jmoniy pelno marza visais tiriamais laikotarpiais
nuolat lenkia kontrolinés grupés pelno marzas. Taciau skirtumai ryskiausi etapuose prie§ pirminj
viesa akcijy sitilyma ir i$ kart po pirminio vieSo akcijy sitilymo, o tai rodo, kad pirminj viesg akcijy
siilymg atlikusios bendrovés samoningai stengiasi optimizuoti pelningumo rodiklius pries
parduodant akcijas birzoje.

Turto graza yra pagrindinis rodiklis, leidziantis jvertinti jmonés efektyvuma generuojant
pelna i savo turto. Baltijos imoniy pirminiy vieSyjy akcijy sitilymy kontekste turto grazos analizé
pries ir po pirminj vie$g akcijy sitilyma suteikia jzvalgy apie jmoniy finansinius rezultatus ir turto
panaudojimo efektyvuma. Zemiau lenteléje pateikiama turto grazos analizé tarp jmoniy kurios
atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma bei kontrolinés grupés.

S lentelé

Turto grgzos rodiklio analizé

Reik$més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grupé Mediana 15.3% 11.9% 10.5% 9.3% 7.5% 7.4% 7.3%
Kontroliné grupé  Mediana 13.5% 12.0% 13.5% 11.3% 10.5% 11.0% 10.3%
Pokytis
T-1vs T-0 T-1vs T+1 T-1 vs T+2 T-1vs T+3 T-1vs T+4  T-1vs T+5
Analizuojama grupé Mediana -22.2% -31.6% -39.3% -50.9% -51.8% -52.3%
Kontroliné grupé  Mediana -11.0% 0.0% -15.9% -22.3% -18.2% -23.6%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Imoniy, kurios atliko pirminj vieSg akcijy sitilyma, vidutiné turto graza buvo 15,3 % per
metus pries pirminj vie$g akcijy sitilyma (T-1), kuri per pirminio vieSojo akcijy sitilymo metus (T-
0) sumazgjo iki 11,9 %, o po pirminio vieSojo akcijy sitilymo laipsniSkai mazéjo iki 7,3% penktais
metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo. Tuo tarpu kontrolinés grupés imoniy vidutiné turto graza
T-1 buvo 13,5 %, sumazgjo iki 12 % T-0 ir toliau maz¢jo iki 13,5 % T+1, 11,3 % T+2, 10,5 %.
T+3, 11% T+4 ir 10,3% T+5.

Turto grazos sumazéjimas, pastebétas pirminio viesojo akcijy sitilymo metais, o taip pat ir
po pirminio vieSojo akcijy sitilymo, gali buti siejamas su padidéjusiomis jmonés iSlaidomis,

susijusiomis su pirminio vieSojo akcijy sitilymo procesu, pvz., jvairiis mokesciai ir administracinés
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iSlaidos, i$laidos, skirtos prisitaikymui prie vieSosios rinkos poreikiy (pvz. grieztesné finansiniy
ataskaity rengimo kontrolé po pirminio vieso akcijy sitilymo).

Nors jmongs, kurios atliko pirminj vieSg akcijy sitilyma 18 pradziy rodé didesnes vidutines
turto grazos vertes, palyginti su kontroline grupe, laikotarpiu iki pirminio vieSo akcijy sitilymo,
Sis skirtumas palaipsniui maz¢ja. Taigi, nors jmongs, kurios atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma
gali laikinai padidinti pelninguma, ilgame laikotarpyje jmoniy, kurios atliko pirminj viesg akcijy
sitilyma turto graza yra maZesné nei kity rinkoje veikian¢iy jmoniy.

Investicijy koeficientas, parodantis investicijy ir bendros turto vertés santykj, yra svarbus
rodiklis vertinant jmonés istekliy panaudojima. Zemiau lenteléje pateikiama investicijy analizé
tarp jmoniy kurios atliko pirminj viesg akcijy sitilyma bei kontrolinés grupés.

6 lentelé

Investicijy koeficiento rodiklio analizé

Reik$més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grupé Mediana 4.2% 3.3% 3.2% 3.1% 1.9% 1.4% 1.4%
Kontroliné grupé Mediana 10.0% 10.4% 9.8% 8.1% 7.8% 6.7% 6.9%
Pokytis
T-1vs T-0 T-1vs T+1 T-1 vs T+2 T-1vs T+3 T-1vs T+4  T-1vs T+5
Analizuojama grupé Mediana -22.7% -24.1% -25.4% -54.7% -65.8% -65.6%
Kontroliné grupé  Mediana 4.7% -1.7% -18.6% -22.0% -32.7% -31.1%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Imoniy, kurios atliko pirminj viesa akcijy sitilyma, vidutinis investicijy koeficientas
pastebimai sumazéja nuo 4,2 % metais prie§ pirminj viesg akcijy siiilyma (T-1) iki 3,3 % per
pirminio vieSo akcijy sitilymo metus (T-0), o po to laipsniskai maz¢ja. Kontrolingje jmoniy, kurios
néra neatliko pirminio vieSo akcijy sitilymo, grupéje stebimas aukstesnis investicijy koeficientas
per visus stebimus laikotarpius.

Analizuojami investicijy koeficiento skirtumai tarp pirminj akcijy sitilymg atlikusiy ir
kontrolinés grupés jmoniy gali bti siejami su keliais veiksniais. Visu pirma jmonés, kurios atliko
pirminj viesg akcijy sitilyma koncentruojasi j pinigy srauty generavima akcininkams (pvz.: didesnj
pajamy augimg aprasSytg auksciau), o ne ] investicijas ] ilgalaikj turtg. Taip pat, jmonés, kuriose
atlickamas pirminis vieSas akcijy sitlymas, gali teikti pirmenybe kapitalo iSlaidoms ir
strateginéms investicijoms daugelj mety prie§ pirminj viesg akcijy sitilyma, taip sumazindamos
investicijy dalj, palyginti su visu turtu prie§ pat pirminj viesg akcijy siiilymg ir po jo. Tokia
strategija leisty jmonei investuoti ] turtg prieS pirminj viesg akcijy siiilyma, o prie$ pat pirminj
viesg akcijy sitilyma stebéti greiciau nei rinka augancius pardavimus. Be to, tikrinimo ir skaidrumo
reikalavimai, susij¢ su buvimu viesai prekiaujama bendrove, gali turéti jtakos bendrovéms, kurios
atliko pirminj vie$a akcijy sitilyma, kad po pirminio vieSo akcijy sitilymo imtysi konservatyvesniy
investavimo strategijy, todél investicijy santykis laikui bégant palaipsniui mazes. PrieSingai,
pirminio vieSo akcijy siilymo neatlikusios jmonés gali turéti daugiau lankstumo priimdamos
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investicinius sprendimus, todél investicijy rodikliai gali biiti santykinai aukstesni, o tai palaipsniui
maz¢ja jmoneéms brestant, kai jmongs labiau kreipia démesj j veiklos efektyvuma ir pelninguma,
0 ne investicijas.

Veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis yra finansinis rodiklis, apibiidinantis jmonés
gebéjima generuoti veiklos pinigy srautus, palyginti su visa jos turto baze. Sis koeficientas padeda
atlikti svarbias jzvalgas apie jmonés veiklos efektyvuma, likvidumo valdymga ir bendra finansine
jmonés padétj. Zemiau lenteléje pateikiama veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio analizé
tarp jmoniy kurios atliko pirminj viesg akcijy sitilyma bei kontrolinés grupés.

7 lentelé

Veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio rodiklio analizé

Reik$més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grup¢ Mediana 10.4% 7.9% 7.4% 2.9% 6.0% 4.7% 3.3%
Kontroliné grupé  Mediana 3.5% 1.0% 3.6% 3.7% 3.6% 3.4% 3.4%
Pokytis
T-1vs 0 T-1 vs T+1 T-1vsT+2  T-1vsT+3 T-1vsT+4  T-1vs T+5
Analizuojama grup¢ Mediana -23.8% -28.6% -71.7% -42.0% -55.0% -67.9%
Kontroliné grupé  Mediana -71.2% 2.6% 6.6% 2.6% -2.1% -2.4%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Imoniy, kurios atliko pirminj vie$a akcijy sitilyma, vidutinis veiklos pinigy srauty ir viso
turto santykis pastebimai sumaz¢jo nuo 10,4% per metus pries pirminj viesa akcijy sitlyma (T-1),
iki 7,9% per pirminio vieSo akcijy sitilymo metus (T-0). Pra¢jus metams po pirminio vieso akcijy
siilymo, vidutinis veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis svyravo nuo 2,9% iki 7,4%. Tuo
tarpu, kontrolinés grupés veiklos grynyjy pinigy srauty ir viso turto vidutinis santykis buvo
mazesnis, pradedant nuo 3,5 % T-1, sumazéjo iki 1,0 % per pirminio vieSo akcijy sifilymo metus
(T-0), o tolesniais metais iSliko gan stabilus ir laikési réZyje nuo 3,4% iki 3,7%. Veiklos pinigy
srauty bei viso turto santykis visu analizuojamu laikotarpiu iSlieka aukStesnis analizuojamoj
grupéj, lyginant su kontroline grupe, taiau $io rodiklio tendencija analizuojamoje grup¢je yra
nuolat krentanti. Tuo tarpu visu analizuojamu laikotarpiu kontrolingje grupéje matomas Sio
santykio augimas.

Pastebimus veiklos pinigy srauty ir viso turto santykio skirtumus gali paaiSkinti jvairis
veiksniai. Bendrovés, kurios vykdo pirminj vieSag akcijy sitilyma, daznai teikia pirmenybe¢ savo
padéties rinkoje stiprinimui tam, kad patraukty potencialius investuotojus, taip sumazindamos
veiklos pinigy srauty bei viso turto santykj prie§ pirminj vie$g akcijy sitilyma. Pats pirminio vieSo
akcijy sitilymo procesas patiria dideliy iSlaidy, galinCiy turéti jtakos veiklos pinigy srautams, taigi
ir santykiui pirminio vieSo akcijy sitilymo metais. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo jmonés gali
susidurti su pereinamaisiais veiklos efektyvumo ir likvidumo valdymo i$Sukiais, dél kuriy gali

atsirasti veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio svyravimy. PrieSingai, pirminio vieSo akcijy
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siilymo neatlikusios bendrovés gali turéti stabilesnius rodiklius, atspindincius jy veiklos
testinumg ir galimai konservatyvia pinigy srauty valdymo praktika.

Finansinis svertas, pagrindinis finansinis rodiklis, nusakantis kiek jmoné naudoja skolg
savo veiklai ir investicijoms finansuoti, palyginti su nuosavu kapitalu. Suprasdami Baltijos Saliy
imoniy finansinio sverto dinamikg pirminio vieSo akcijy siiilymo kontekste, galim gauti jzvalgy
apie jmoniy kapitalo struktiira, rizikos valdymo praktika ir finansine bikle. Zemiau lenteléje
pateikiama finansinio sverto analizé tarp jmoniy kurios atliko pirminj viesg akcijy sitilyma bei
kontrolinés grupés.

8 lentelé

Finansinio sverto rodiklio analize

Reik§més
T-1 T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Analizuojama grup¢ Mediana 23.0% 15.1% 15.2% 21.1% 19.9% 18.7% 19.5%
Kontroliné grupé  Mediana 45.2% 46.1% 45.2% 44.5% 45.3% 44.2% 43.1%
Pokytis
T-1vs T-0 T-1vs T+1 T-1vsT+2 T-1vsT+3 T-1vsT+4 T-1vs T+S
Analizuojama grup¢ Mediana -34.3% -33.7% -8.2% -13.5% -18.5% -14.8%
Kontroliné grupé  Mediana 2.0% 0.0% -1.6% 0.1% -2.3% -4.7%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Imoniy, kurios atliko pirminj vie$a akcijy sitilyma, vidutinis finansinis svertas sumaz¢jo
nuo 23% pries pirminj viesg akcijy sitilyma (T-1) iki 15,1% pirminio vieSo akcijy sitilymo metais
(T-0). Finansinio sverto svyravimai po pirminio vieSo akcijy sitilymo mety svyruoja nuo 15,2%
iki 21,1%. Tuo tarpu, kontroliné grupé parodé¢ didesnj finansinj sverto mediang, pradedant nuo
45,2% T-1 ir iSliko gana stabilus per visg analizuojama laikotarpj, o finansinio sverto vertés
svyravo nuo 43,1% iki 46,1%.

Pastebéti finansinio sverto skirtumai yjmoniy, kurios atliko pirminj viesg akcijy sitilyma bei
kontrolinés grupés gali biiti siejami su jvairiais veiksniais. Jmonés, kurios atlicka pirminj viesa
akcijy sitlyma, daznai imasi skolos mazinimo strategijy ir apdairaus finansy valdymo praktikos,
tod¢l finansinis svertas yra maZesnis, lyginant su rinkoje stebimais rezultatais. Pirminis vieSas
akcijy sitilymas gali suteikti jmonéms galimybe pritraukti nuosava kapitalg, taip sumazinant jy
priklausomybe nuo skolos finansavimo ir su§velninant finansing rizikg. Po pirminio vieSo akcijy
sitilymo jmonés gali laikytis konservatyvesnio pozitrio j skoly valdyma, kad padidinty finansinj
stabilumg ir investuotojy pasitikéjima.

Kontroliné grupé gali turéti didesnj finansinj sverta, nes jos priklauso nuo skolos
finansavimo, kad padéty augimo iniciatyvoms ir veiklos plétrai. Nors didesnis finansinis svertas
gali padidinti finansin¢ rizika, jis taip pat atspindi strateginj skolos panaudojimg siekiant
optimizuoti kapitalo struktiirg ir paskatinti augima.

Auksciau pateiktoje analizéje nagrinéti Sesi pasirinkti jmoniy finansiniai rodikliai tarp
Baltijos Saliy jmoniy, kurios atliko pirminj vie$a akcijy siilymg ir kontrolinés grupés. IStirti
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rodikliai apima pardavimy augima, pelno marza, turto graza, investicijy koeficienta, veiklos pinigy
srauty ir viso turto santykj ir finansinj sverta. Buvo analizuoti jvairts laikotarpiai — nuo vieneriy
mety iki pirminio vieSo akcijy sitlymo iki penkeriy mety po pirminio vieSo akcijy sitlymo,
siekiant atskleisti jmoniy finansiniy rodikliy tendencijas ilgajame laikotarpyje. Svarbiausios
1zvalgos apie kiekvieng i§ analizuoty rodikliy:

1. Pardavimy augimas:

a. Bendrovés, kuriose vykdomi pirminiai viesi akcijy sitilymai, pardavimy augimo
tempai buvo didesni prie§ pirminj vieSg akcijy sitilyma, palyginti su kontroline
grupe, o tai rodo, kad ruoSiantis jtraukimui j birza strateginis démesys skiriamas
pajamy didinimui ir pozicionavimui rinkoje.

b. Po pirminio vieSo akcijy siilymo jmoniy pardavimy augimas yra labiau
nepastovus, taciau islieka aukstesnis, palyginti su kontroline grupe.

2. Pelno marza:

a. Bendrovés, kuriose vykdomi pirminiai vie$i akcijy sitlymai i§ pradziy
demonstravo didesne pelno marza nei kontroliné grupé, demonstruojant efektyvy
iSlaidy valdyma ir aukStesnj nei rinkos pelninguma.

b. Taciau po pirminio vieSo akcijy sitilymo atotriikis mazéja, abi grupés artéja prie
palyginamo pelno marzos lygio, o tai rodo, jog jmoné¢s, atlikusios pirminj vieSa
akcijy sitilyma susiduria su i$Siikiais i8laikyti pastovy aukStesnj nei rinkoje pelno
marzg po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

3. Turto graza:

a. Pries pirminj vies$g akcijy sitilyma , Bendrovés, kuriose vykdomi pirminiai viesi
akcijy sitlymai parod¢ didesn¢ turto graza, palyginti su kontroline grupe,
parodydamos efektyvy turto panaudojimg ir pelninguma.

b. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo abi grupés patyré turto grazos mazéjima

4. Investicijos:

a. Pries pirminj viesa akcijy sitilyma, imoniy investicijy rodikliai buvo mazesni,
palyginti su kontroline grupe, o tai atspindi strateginj démesj ] kapitalo
1$saugojima ir rizikos mazinima.

b. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo abiejy grupiy investicijy rodikliai svyravo.

5. Veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis:

a. Bendrovés, kuriose vykdomi pirminiai vieSi akcijy sitilymai parodé didesnj
veiklos pinigy srauty ir viso turto santykj prie§ pirminj viesg akcijy sitilyma, o tai
rodo tvirtg veiklos efektyvuma ir likvidumo valdymg.

b. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo, veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis
iSliko aukstesnis analizuojamoj grup€j, lyginant su kontroline grupe, taciau Sis

51



rodiklis tarp analizuojamos grupés jmoniy buvo krentantis. Tuo tarpu visu
analizuojamu laikotarpiu kontrolin¢je grupéje matomas §io santykio augimas.
6. Finansinis svertas:

a. Prie§ pirminj vieSg akcijy sitilyma, jmonés, kurios atliko pirminj viesg akcijy
sitilyma, pasiZyméjo mazesniu finansiniu svertu, palyginti su kontroline grupe, o
tai rodo apdairy skoly valdymg ir kapitalo struktiiros optimizavima.

b. Po pirminio vieSo akcijy sitilymo finansinio sverto rodiklis analizuojamoje grup¢je
yra zenkliai mazesnis nei kontrolin€je grupéje ir yra nuolat krentantis.

Ivertinus finansiniy rodikliy poky¢iy skirtumus tarp analizuojamos bei kontrolinés grupiy,
galima atmesti pirmaja nuline hipotezg ((1) Hipotezé 0: Néra reiksmingo finansiniy rodikliy
skirtumo tarp jmoniy, kurios atliko pirminj viesq akcijy siiillymq Baltijos Salyse ir bendry rinkos
tendencijy) Siems finansiniams rodikliams — pardavimy augimui, veiklos pinigy srauty ir viso turto
santykiui, finansiniam svertui. Siy rodikliy tendencijos tarp jmoniy kurios atliko pirminj viesa
akcijy sitilyma bei kontrolinés grupés buvo priesingos, tod¢l galima priimti alternatyvig hipoteze,
kuri teigia, jog yra reikSmingas finansiniy rodikliy skirtumas tarp jmoniy, kurios atliko pirminj
vie$g akcijy sitilyma Baltijos Salyse ir bendry rinkos tendencijy. Kitiems rodikliams (pelno marza,
turto graza, investicijos) priimama nulin¢ hipotezeé.

Atlikus analiz¢ galima daryti i§vada, jog pirminis vieSas akcijy sitilymas pakeicia jmoniy
finansiniy rodikliy trajektorija — bendrovés, besiruosiancios atlikti pirminj viesg akcijy sitilyma,
demonstruoja didesnius pardavimy augimo tempus, didesn¢ pelno marza, turto graza bei veiklos
pinigy srauty ir viso turto santykj be mazesnes investicijy apimtis ir finansinj svertg pries pirminj
vieSg akcijy sililymg lyginant su kontroline grupe. Taigi, pritaikius galimybiy lango hipoteze
galima teigti, jog jmonés pasirenka tokj pirminio vieSo akcijy sitilymo laika, kad jmonés finansine
padétis biity patraukli investuotojams. Atlikus pirminj vie$g akcijy sitilymg jmoniy pardavimy
augimas iSlieka aukstesnis nei rinkos vidurkis, taciau yra labiau nepastovus. Imoniy, kurios atliko
pirminj vieSg akcijy siilyma pelno marza, turto graza bei investicijy apimtis bei veiklos pinigy
srauty ir viso turto santykis po pirminio vieSo akcijy siilymo susilygina su kontrolinés grupés
rodikliais. Taigi, galima daryti iSvada, jog Sie rodikliai néra paveikiami pirminio vieSo akcijy
siilymo. Jmoniy, kurios atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma finansinis svertas yra mazesnis ir
nuolat krentantis, lyginant su kontroline grupe. Tai rodo, jog jmonés atliekancios pirminj viesg

akcijy sitilymg pritraukta kapitala naudoja skolos mazinimui.

3.3 Ar pirminis viesSas sitilymas paaiskina finansiniy rodikliy pokycius?
ISanalizavus kaip pasirinkti finansiniai rodikliai skiriasi pries ir po pirminio vieSo akcijy
siillymo svarbu iSsiaiSkinti ar Sis skirtumas yra statistiSkai reikSmingas. Jei skirtumas tarp
finansiniy rodikliy pries$ ir po pirminio vieSo akcijy sitilymo yra statistiSkai reikSmingas, tikétina,

kad Sis pokytis nejvyko atsitiktinai, veikiau rodo, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas tur¢jo jtakos
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jmonés finansiniams rezultatams. Sis tyrimas parodys kaip pirminio vieso akcijy sitilymo jvykis
daro jtaka jvairiems finansiniy rodikliams. Toliau bus analizuojamas kiekvienas pasirinktas
finansinis rodiklis bei jo statistinis reikSmingumas po pirminio vieSo akcijy siulymo (T-0, T+1,
T+2, T+3, T+4, T+5), lyginant su metais prie$ pirminj viesa akcijy sitilyma (T-1). Zemiau lenteléje
vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant pardavimy augimo rodiklj.

9 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant pardavimy augimo rodiklj

Shapiro—Wilk testas

Laikotarpis Testo reikSmé p-reikSmé ReikSmingumo kriterijus Pasiskirstymas
T-1 0.649 <0.001 Nenormalus
T-0 0.876 0.005 Nenormalus
T+1 0.956 0.319 >0.05 - normalus Normalus
T+2 0.851 0.001 - Op (?;lflillzsrlt(})];?ril:lus Nenormalus
T+3 0.707 <0.001 basiskirs tymas Nenormalus
T+4 0.926 0.063 Normalus
T+5 0.867 0.003 Nenormalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Auksciau pateiki Shapiro-Wilk testo rezultatai rodo, kad pardavimy augimo duomeny
pasiskirstymas tiek T-1, T-0, T+2, T+3 ir T+5 laikotarpiais yra reikSmingai nenormalus (p < 0,05).
Tai rodo, jog paminétais laikotarpiais atmetama nuliné hipoteze, kuri teigia, jog stebimi duomenys
yra pasiskirst¢ normaliai. Net jei stebimas normalus pelno marzos pasiskirstymas pirmaisiais bei
ketvirtaisiais metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+1, T+4) toliau bus atlickamas Wilcoxon
testas. Sis testas pasirinktas, kadangi T-1 laikotarpio pardavimy augimo stebéjimy pasiskirstymas
yra nenormalus, Wilcoxon testas yra patikimesnis nei t-testas vertinant tokias poras, kai vienas
duomeny rinkinys yra pasiskirstes normaliai, o kitas - nenormaliai. Zemiau lenteléje pateikiami
Wilcoxon testo rezultatai analizuojant pardavimo augimo rodiklio poras.

10 lentelé

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant pardavimo augimo rodiklio poras

Atliktas testas Testo p reikSmé ReikSmingumo kriterijus
T-1vs T-0  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+1  Wilcoxon testas 0.009
T-1vs T+2  Wilcoxon testas 0.597 <0.05
T-1vs T+3  Wilcoxon testas 0.014 '
T-1vs T+4  Wilcoxon testas 0.113
T-1vs T+5  Wilcoxon testas 0.069

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Wilcoxon testo rezultatai suteikia jzvalgy apie pardavimy augimo pokyc€ius pries ir po
imoniy pirminio vieSo akcijy sitilymo. Mety prie$ pirminj viesg akcijy sitilyma (T-1) ir pirminio
vieSo akcijy sitilymo metais (T-0) palyginimas atskleidzia labai didelj pardavimy augimo
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skirtuma, kai p vert¢ yra mazesn¢ nei 0,001. Tai rodo reikSmingg pardavimy augimo pokytj
pirminio vieSo akcijy sitilymo metais, o tai rodo, kad pats pirminis vieSas akcijy sitlymas gali
turéti didelés jtakos bendrovés pardavimy rezultatams. Be to, T-1 palyginimas su pirmaisiais
metais po pirminio vieSo akcijy siilymo (T+1) taip pat rodo didelj pardavimy augimo skirtuma,
kai p verté yra 0,009. Tai reiskia, kad poky¢iai, pastebéti pirminio vieSo akcijy sitilymo metais,
iSlieka pirmaisiais metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo, o tai rodo nuolatinj poveikj pardavimy
augimui iSkart po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

Analizuojant ilgesnj laikotarpj po pirminio vieSo akcijy siiilymo, skirtumy reikSmé mazéja.
Tolimesni laikotarpiai po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+2, T+4 ir T+5) nerodo reikSmingo
pardavimy augimo skirtumo lyginant su vieneriais metais iki pirminio vieSo akcijy sitlymo.
Atitinkamai p vertés siekia 0,597, 0,113 ir 0,069. Tai rodo, jog bet kokie reikSmingi pardavimy
augimo poky¢iai, pastebéti per pirminio vieSo akcijy sitilymo metais, neturi ilgalaikio efekto po
pirminio vieso akcijy sitilymo.

Svarbu paminéti, jog treti metai po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+3) rodo skirtumy
reikSminguma, kai p reikSmé yra 0,014. Tai rodo uzdelstg poveiki pardavimy augimui, kuris veél
tampa reikSmingas treciaisiais metais po pirminio vieso akcijy sitilymo, net jei ir antraisiais metais
po pirminio vieSo akcijy siilymo néra reikSmingo pajamy augimo poky¢io lyginant su pirmaisiais
metais prie$ pirminj vie$g akcijy sitilyma.

Apibendrinant galima sakyti, kad Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad nors pirminis viesas
akcijy sitilymas turi reikSmingg poveikj pardavimy augimui pirminio vieso akcijy sitilymo metais
ir 1§ kart po jo, Sis poveikis laikui bégant maz¢ja. Taciau stebimi ir periodai, pavyzdziui, treciaisiais
metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo, kai vél iSryskéja dideli pardavimy augimo skirtumai.
Sios i§vados pabrézia dinamiska pardavimy augimo kitima po pirminio vieso akcijy sitilymo.

Zemiau lenteléje vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant pelno
marzos rodiklj.

11 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant pelno marzos rodiklj

Shapiro—Wilk testas

Laikotarpis Testo reikSme p-reikSme Reik§mingumo kriterijus Pasiskirstymas

T-1 0.54 <0.001 Nenormalus

T-0 0.87 0.003 ~0.05 - normalus Nenormalus

T+1 0.459 <0.001 .o Nenormalus
pasiskirstymas

T+2 0.909 0.021 Nenormalus

<0.05 - nenormalus

T+3 0.924 0.050 o Nenormalus
pasiskirstymas

T+4 0.96 0.361 Normalus

T+5 0.678 <0.001 Nenormalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Pelno marzos stebéjimai atitinkamais T-1, T-0, T+1, T+2, T+3, T+5 laikotarpiais yra
pasiskirste nenormaliai, o atlikto Shapiro Wilk testo p reikSmés yra mazesnés nei pasirinktas
reikSmingumo kriterijus 0.05. Net jei stebimas normalus pelno marzos pasiskirstymas
ketvirtaisiais metais po pirminio vieSo akcijy siilymo (T+4) toliau bus atlieckamas Wilcoxon
testas. Sis testas pasirinktas, kadangi T-1 laikotarpio pelno marzos stebéjimy pasiskirstymas yra
nenormalus, Wilcoxon testas yra patikimesnis nei t-testas vertinant tokias poras, kai vienas
duomeny rinkinys yra pasiskirstes normaliai, o kitas - nenormaliai. Zemiau lenteléje pateikiami

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant pelno marzos rodiklio poras.

12 lentelé

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant pelno marzos rodiklio poras
Atliktas testas ~ Testo p reikSmé ReikSmingumo kriterijus

T-1vs T-0 Wilcoxon testas 0.003

T-1vs T+1  Wilcoxon testas <0.001

T-1vs T+2  Wilcoxon testas 0.830 <0.05

T-1vs T+3  Wilcoxon testas 0.320 ’

T-1vs T+4  Wilcoxon testas 0.013

T-1vs T+5  Wilcoxon testas 0.719

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Lyginant metus prie$ pirminj viesg akcijy sitilyma (T-1) su pirminio vieSo akcijy sitilymo
metais (T-0), pastebimas reikSmingas grynyjy pajamy marzos skirtumas, kurio p reikSmeé yra
0,003. Tokia p reikSme indikuoja reikSmingg pelno marzos pokytj pirminio vieSo akcijy sitilymo
metais, o tai rodo, kad pirminis viesas akcijy sitilymas gali turéti didelés jtakos jmonés geb¢jimui
generuoti pelng.

Panasiai T-1 palyginimas su pirmaisiais metais po pirminio vieso akcijy sitilymo (T+1)
taip pat rodo reikSmingg pelno marzos skirtuma, kai p reikSmé yra mazesné nei 0,001. Tai rodo,
kad poky¢iai, pastebéti pirminio vieSo akcijy sililymo metais, iSlieka pirmaisiais metais po
pirminio vieSo akcijy sitilymo, o tai reiSkia nuolatinj pirminio vieSo akcijy sitlymo poveikj
pelningumui trumpu laikotarpiu po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

Analizuojant ilgesnj laikotarpj po pirminio vieSo akcijy sitilymo, pelno marzos skirtumy
reik§mé lyginant su vieneriais metais pries pirminj viesg akcijy siiilymg mazéja. Palyginimas tarp
T-1 ir antryjy mety po pirminio vieSo akcijy siiilymo (T+2) nerodo reik§Smingo peno marzos
skirtumo, o p verté yra 0,830. Panasiai ir palyginimas tarp T-1 ir treCiyjy mety po pirminio vieSo
akcijy siulymo (T+3) ir penktyjy mety po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+5) taip pat nerodo
reik§mingy pelno marzos skirtumy, o p vertés atitinkamai yra 0,320 ir 0,719. Tai rodo, kad bet
kokie reik§mingi pelningumo poky¢iai, pastebéti pirminio vieso akcijy sitilymo metais, nesitgsia

ilguoju laikotarpiu po pirminio vieSo akcijy sitilymo.
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Taciau palyginus T-1 ir ketvirtus metus po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+4), matyti
reik§mingas pelno marzos skirtumas, o p reikSmé yra 0,013. Tai rodo, kad ketvirtaisiais metais po
pirminio vieso akcijy sitilymo gali padidéti pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikis pelningumui.

Apibendrinant galima sakyti, kad Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad nors pirminis viesas
akcijy sitilymas turi reikSminga poveikj pelno marzai, $is poveikis laikui bégant gali sumazéti ir
ilguoju laikotarpiu po pirminio vieSo akcijy sitilymo. Taciau gali buti periody, tokiy kaip ketvirti
metai po pirminio vie$o akcijy sitilymo, kai vél idryskéja reikimingi pelningumo skirtumai. Sios
iSvados pabrézia dinamiska pelningumo po pirminio vieSo akcijy sitilymo pobiidj, todél svarbu
atsizvelgti j ilgalaikes tendencijas vertinant pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikj jmonés veiklai.

Zemiau lenteléje vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant turto grazos
rodiklj.

13 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant turto grqgzos rodiklj

Shapiro—Wilk testas

Laikotarpis | Testo reikSme p-reikSme Reik§mingumo kriterijus Pasiskirstymas
T-1 0.68 <0.001 Nenormalus
T-0 0.715 <0.001 ~0.05 - normalus Nenormalus
T+1 0.966 0.511 pasiskirstymas Normalus
T+2 0.975 0.742 20.05 - nenormalus Normalus
T+3 0.937 0.103 L Normalus
T+4 0.916 0.032 pasiskirstymas Nenormalus
T+5 0.953 0.258 Normalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Turto grazos stebéjimai atitinkamais T-1, T-0, T+4 laikotarpiais yra pasiskirste
nenormaliai, o atlikto Shapiro Wilk testo p reikSmés yra mazesnés nei pasirinktas reikSmingumo
kriterijus 0.05. Net jei stebimas normalus pelno marzos pasiskirstymas pirmaisiais, antraisiais,
treCiaisiais bei penktaisiais (T+1, T+2, T+3, T+5) metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo, toliau
bus atlickamas Wilcoxon testas. Sis testas pasirinktas, kadangi T-1 laikotarpio pelno marzos
steb¢jimy pasiskirstymas yra nenormalus, Wilcoxon testas yra patikimesnis nei t-testas vertinant
tokias poras, kai vienas duomeny rinkinys yra pasiskirstes normaliai, o kitas - nenormaliai. Zemiau
lentel¢je pateikiami Wilcoxon testo rezultatai analizuojant turto grazos rodiklio poras.

14 lentelé

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant turto grgzos rodiklio poras

Atliktas testas Testo p reikSmé ReikSmingumo kriterijus
T-1vs T-0  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+1  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+2  Wilcoxon testas <0.001 <0.05
T-1vs T+3  Wilcoxon testas <0.001 '
T-1vs T+4  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+5  Wilcoxon testas <0.001
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Palyginus metus prie§ pirminj viesg akcijy sitilyma (T-1) su pirminio vieSo akcijy siiilymo
metais (T-0), matomas labai reikSmingas turto grazos skirtumas, kurio p reikSmé yra mazesné nei
0,001. Tai rodo, kad per pirminio vieso akcijy sitilymo metus labai pasikeité turto efektyvumas, o
tai rodo, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas gali turéti didelés jtakos bendram bendrovés turto
grazos rezultatams. T-1 palyginimas su pirmaisiais metais po pirminio vie$o akcijy sitilymo (T+1)
taip pat rodo labai reikSmingg turto grazos skirtuma, kai p reikSmé yra mazesné nei 0,001. Tai
rodo, kad pokyciai, pastebéti pirminio vieSo akcijy sitilymo metais, iSlieka pirmaisiais metais po
pirminio vieSo akcijy sitilymo. Be to, T-1 ir vélesniy mety po pirminio vieso akcijy sitilymo (T+2,
T+3, T+4, T+5) palyginimai rodo labai reikSmingus turto grazos skirtumus, kuriy kiekvieno p
vertés yra mazesnés nei 0,001. Tai rodo, kad pirminio vieSo akcijy siiilymo poveikis turto
efektyvumui islieka reikSmingas tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu po pirminio vieSo akcijy
sitilymo.

Apibendrinant galima sakyti, kad Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad pirminis vieSas
akcijy sitlymas turi reikSmingg ir ilgalaiki poveiki imoniy, kurios atliko pirminj viesa akcijy
sitilymg Baltijos regione, turto grazai. Pirminio vieSo akcijy sitilymo metais pastebétas padidéjes
turto panaudojimo efektyvumas pelnui gauti iSlieka ir kitais metais po pirminio vieSo akcijy
siilymo, o tai rodo ilgalaikj poveikj turto grazos rezultatams. Sios i§vados pabrézia, kad svarbu
atsizvelgti | turto efektyvuma vertinant pirminio viesSo akcijy sitilymo poveikj jmonés rezultatams
ir pabrézia ilgalaike pirminio vieSo akcijy sitilymo naudg turto grazai.

Zemiau lenteléje vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant investicijy
rodiklj.

15 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant investicijy koeficiento rodiklj

Shapiro—Wilk testas
Laikotarpis | Testo reikSme p-reikSmé Reik§mingumo kriterijus Pasiskirstymas
T-1 0.514 <0.001 Nenormalus
T-0 0.88 0.005 Nenormalus
>0.05 - normalus
T+1 0.674 <0.001 . Nenormalus
pasiskirstymas
T+2 0.891 0.008 <0.05 - nenormalus Nenormalus
T+3 0.845 <0.001 pasiskirstymas Nenormalus
T+4 0.786 <0.001 Nenormalus
T+5 0.784 <0.001 Nenormalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Investicijy rodiklio steb&jimai visais stebimais laikotarpiais yra pasiskirst¢ nenormaliai, o
atlikto Shapiro Wilk testo p reikSmés yra mazesnés nei pasirinktas reikSmingumo kriterijus 0.05.

Kadangi stebimas duomeny rinkinys visais atvejais yra pasiskirst¢s nenormaliai toliau bus
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atlieckamas Wilcoxon testas. Zemiau lenteléje pateikiami Wilcoxon testo rezultatai analizuojant
investicijy rodiklio poras.
16 lentelé

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant investicijy koeficiento rodiklio poras

Atliktas testas Testo p reikSmé ReikSmingumo kriterijus
T-1vs T-0  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+1  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+2  Wilcoxon testas <0.001 <0.05
T-1vs T+3  Wilcoxon testas <0.001 '
T-1vs T+4  Wilcoxon testas <0.001
T-1vs T+5 Wilcoxon testas <0.001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Lyginant metus pries§ pirminj viesg akcijy sitilyma (T-1) su pirminio vieSo akcijy siilymo
metais (T-0), pastebimas labai reikSmingas investicijy ir viso turto santykio skirtumas, kai p
reikSmé yra mazesné nei 0,001. Tai rodo reikSmingg turto paskirstymo investicijoms pokytj
pirminio vieSo akcijy sililymo metais, taigi pirminis vieSas akcijy sitilymas gali turéti jtakos
bendrovés investicijy apimciai. T-1 ir pirmyjy mety po pirminio vieSo akcijy siiilymo (T+1)
palyginimas taip pat rodo labai reik§mingg investicijy ir viso turto santykio skirtuma, kai p verté
yra mazesné nei 0,001. Tai rodo, kad pirminio vieSo akcijy sitilymo metais pastebéti pokyciai
iSlieka pirmaisiais metais po pirminio vieSo akcijy siilymo. Be to, T-1 ir vélesniy mety po pirminio
vieSo akcijy siilymo (T+2, T+3, T+4, T+5) palyginimai rodo p reikSme¢ mazesn¢ nei 0,001
kiekvienai laikotarpiy porai. Tai rodo, kad pirminio vieSo akcijy sitilymo poveikis investicijy
apimciai tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu po pirminio vieSo akcijy sidilymo islieka
reikSmingas.

Apibendrinant galima sakyti, kad Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad pirminis vieSas
akcijy sitlymas turi reikSmingg ir ilgalaiki poveiki imoniy, kurios atliko pirminj viesa akcijy
siilyma Baltijos regione, investicijy apimtims. Sios i§vados pabrézia investicijy paskirstymo
svarbg vertinant pirminio vieso akcijy sitilymo poveikj jmonés rezultatams ir pabrézia ilgalaikius
investavimo elgesio pokycius po pirminio vieso akcijy sitilymo.

Zemiau lenteléje vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant veiklos
pinigy srauty bei viso turto santykinj rodikl;.

17 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio rodiklj
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Shapiro—Wilk testas

Laikotarpis | Testo reikSme p-reikSmé Reik§mingumo kriterijus Pasiskirstymas

T-1 0.827 <0.001 Nenormalus

T-0 0.806 <0.001 Nenormalus
>0.05 - I

T+1 0.778 <0.001 0.05 - normalus 0 malus

pasiskirstymas
T+2 0.932 0.078 Normalus
<0.05 - nenormalus

T+3 0.945 0.160 asiskirstymas Normalus

T+4 0.905 0.017 p Nenormalus

T+5 0.943 0.147 Normalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio stebéjimai atitinkamais T-1, T-0, T+1 ir T+4
laikotarpiais yra pasiskirste nenormaliai, o atlikto Shapiro Wilk testo p reikSmés yra mazesnés nei
pasirinktas reikSmingumo kriterijus 0.05. Net jei stebimas normalus veiklos pinigy srauty bei viso
turto santykio pasiskirstymas antraisiais, treciaisiais bei penktaisiais (T+2, T+3, T+5) metais po
pirminio vie$o akcijy sifilymo, toliau bus atlickamas Wilcoxon testas. Sis testas pasirinktas,
kadangi T-1 laikotarpio pelno marzos stebéjimy pasiskirstymas yra nenormalus, Wilcoxon testas
yra patikimesnis nei t-testas vertinant tokias poras, kai vienas duomeny rinkinys yra pasiskirstes
normaliai, o kitas - nenormaliai. Zemiau lenteléje pateikiami Wilcoxon testo rezultatai
analizuojant veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio rodiklio poras.

18 lentelé

Wilcoxon testo rezultatai analizuojant veiklos pinigy srauty bei viso turto santykio rodiklio

poras
Atliktas testas ~ Testo p reikSmé Reik§mingumo kriterijus

T-1vs T-0  Wilcoxon testas 0.002

T-1vs T+1  Wilcoxon testas 0.005

T-1vs T+2  Wilcoxon testas <0.001 20.05

T-1vs T+3  Wilcoxon testas 0.007 '

T-1vs T+4  Wilcoxon testas <0.001

T-1vs T+5  Wilcoxon testas 0.007

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Palyginus metus prie$ pirminj vie$g akcijy sitilyma (T-1) su pirminio vieSo akcijy siilymo
metais (T-0), pastebimas reikSmingas veiklos pinigy srauty ir viso turto santykio skirtumas — p
reikSmé yra 0,002. Tai rodo reikSmingg veiklos pinigy srauty panaudojimo efektyvumo pokytj,
palyginti su visu turtu per pirminio vieSo akcijy siilymo metais, o tai rodo, kad pirminis viesas
akcijy sitlymas gali turéti esminés jtakos jmonés pinigy srauty valdymui. T-1 palyginimas su
pirmaisiais metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+1) taip pat rodo reikSmingg veiklos pinigy
srauty ir viso turto santykio skirtuma, kai p reikSme yra 0,005. Tai rodo, kad poky¢iai, pastebéti
pirminio vieSo akcijy sitilymo metais, i§licka pirmaisiais metais po pirminio viesSo akcijy sitilymo,

o tai reiSkia nuolatinj poveikj grynyjy pinigy srauty efektyvumui iSkart po pirminio vieSo akcijy
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siilymo. Be to, T-1 ir vélesniy mety po pirminio vieSo akcijy siilymo (T+2, T+3, T+4, T+5)
palyginimai taip pat rodo didelius veiklos pinigy srauty ir viso turto santykio skirtumus. —
kiekvieno palyginimo vertés mazesnés nei 0,001 arba 0,007. Tai rodo, kad pirminio vieSo akcijy
sitilymo poveikis pinigy srauty efektyvumui islieka tiek trumpajame tiek ilgajame laikotarpiuose
po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

Apibendrinant galima sakyti, kad Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad pirminis vieSas
akcijy sitlymas turi reikSmingg ir ilgalaikj poveikj veiklos pinigy srauty panaudojimo
efektyvumui, tarp jmoniy, kurios atliko pirminj vie$a akcijy sitilyma Baltijos regione. Sios i§vados
atskleidzia, kad svarbu atsizvelgti | pinigy srauty efektyvumg vertinant pirminio vieso akcijy
siillymo poveikj jmones veiklai ir pabrézia ilgalaikius pinigy srauty dinamikos pokycius po
pirminio vieso akcijy sitilymo.

Zemiau lenteléje vaizduojami Shapiro-Wilk testo rezultatai gauti analizuojant finansinio
sverto rodiklj.

19 lentelé

Shapiro-Wilk testo rezultatai analizuojant finansinio sverto rodiklj

Shapiro—Wilk testas

Laikotarpis | Testo reikSmé p-reik§mé Reik§mingumo kriterijus Pasiskirstymas
T-1 0.966 0.513 Normalus
T-0 0.945 0.180 ~0.05 - normalus Normalus
T+1 0.975 0.743 pasiskirstymas Normalus
T+2 0.963 0.445 <0.05 - nenormalus Normalus
T+3 0.975 0.766 L Normalus
T+4 0.955 0.310 pasiskirstymas Normalus
T+5 0.963 0.451 Normalus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Finansinio sverto stebéjimai visais analizuojamais laikotarpiais yra pasiskirst¢ normaliai,
o atlikto Shapiro Wilk testo p reikSmés yra didesnés nei pasirinktas reikSmingumo kriterijus 0.05.
Dél Sios priezasties toliau bus atliekamas t-testas. Zemiau lenteléje pateikiami t-testo rezultatai

analizuojant finansinio sverto rodiklio poras.

20 lentelé
T-testo rezultatai analizuojant finansinio sverto rodiklio poras
Atliktas testas Testo p reikSmé ReikSmingumo kriterijus

T-1vs T-0 t-testas <0.001

T-1 vs T+1 t-testas <0.001

T-1 vs T+2 t-testas <0.001

<0.05

T-1vs T+3 t-testas <0.001

T-1vs T+4 t-testas <0.001

T-1vs T+5 t-testas <0.001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu
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Lyginant metus prie$ pirminj vie$g akcijy sitilyma (T-1) su pirminio vieSo akcijy sitilymo
metais (T-0), matomas labai reik§mingas finansinio sverto koeficiento skirtumas, kai p reikSme
yra mazesné nei 0,001. Tai rodo reikSminga bendrovés kapitalo struktiiros pasikeitimg pirminio
vieso akcijy sitilymo metais. Taigi pirminis vieSas akcijy sitilymas turi esminés jtakos finansinio
sverto lygiui. T-1 palyginimas su pirmaisiais metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo (T+1) taip
pat rodo labai reikSmingg finansinio sverto koeficiento skirtumg, kai p verté yra mazesné nei
0,001. Tai rodo, kad pokyciai, pastebéti per pirminio vieSo akcijy siilymo metus, iSlicka
pirmaisiais metais po pirminio vieso akcijy sitilymo, o tai reiSkia nuolatinj poveik] bendrovés
kapitalo struktiirai iSkart po pirminio vieso akcijy sitilymo. Be to, T-1 ir vélesniy mety po pirminio
vieso akcijy sitlymo (T+2, T+3, T+4, T+5) palyginimai rodo labai didelius finansinio sverto
koeficiento skirtumus, o p vertés yra mazesnés nei 0,001. Tai rodo, kad pirminio vieSo akcijy
sitilymo poveikis finansiniam svertui tiek ilguoju tiek trumpuoju laikotarpiu islieka reikSmingas.

Wilcoxon testo rezultatai rodo, kad pirminis vieSas akcijy sitlymas turi reikSmingg ir
ilgalaikj poveikj imoniy, kurios atliko pirminj vie$a akcijy siilyma Baltijos regione, finansiniam
svertui. Pirminio vieSo akcijy sitilymo metais pastebéti kapitalo strukttiros poky¢iai iSlieka ir kitais
metais po pirminio vieSo akcijy sitilymo, o tai rodo ilgalaikj poveikj jmonés finansinés rizikos
profiliui. Sios i§vados atskleidZia, kaip svarbu atsiZvelgti j finansinj sverta vertinant pirminio vieso
akcijy sitilymo poveikj jmonés rezultatams ir pabrézia ilgalaikius kapitalo struktiiros pokyc¢ius po

pirminio vieso akcijy sitilymo.

21 lentelé
Apibendrinti Wilcoxon ir t testy rezultatai
Ar skirtumas reikSmingas, lyginant su T-1?
T-0 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Pardavimy augimas T T N T N N
Pelno marza T T N N T N
Turto graza T T T T T T
Investicijy koeficientas T T T T T T
Veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis T T T T T T
Finansinis svertas T T T T T T

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Ivertinus finansiniy rodikliy skirtumus pries§ ir po pirminj vieSg akcijy sitlyma atliktg
Baltijos Salyse, galima atmesti antrajg nuline hipoteze ((2) Hipotezé 0: Néra reiksmingo finansiniy
rodikliy skirtumo pries ir po pirminj viesq akcijy siilymg atliktg Baltijos Salyse) Siems
finansiniams rodikliams — turto grazai, investicijy koeficientui, veiklos pinigy srauty ir viso turto
santykiui ir finansiniam svertui. Naudojant statistinius testus apskai¢iuotos p reikSmés visais
analizuotais laikotarpiais buvo mazesnés nei pasirinktas reikSmingumo lygis 0,05. Todél Siems
rodikliams priimama (2) Hipotezé 1: Yra reiksmingas finansiniy rodikliy skirtumas pries ir po

pirminj viesq akcijy siilymq atliktq Baltijos Salyse ir teigiama, jog Sie rodikliai pasikeité
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reikSmingai po pirminio vieSo akcijy sitilymo. Kitiems rodikliams (pardavimy augimas ir pelno
marza) antroji nuliné hipotez¢ gali biiti atmetama tik tais laikotarpiais, kuriais stebimas
reikSmingas rodikliy skirtumas.

Apibendrinant, tyrimo rezultatai, rodo, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas, atliktas
Baltijos regione, turi reik§mingg ir ilgalaikj poveikj jmoniy finansiniams rodikliams. Turto grazos,
investicijy koeficiento, veiklos pinigy srauty santykio su visu turtu ir finansinio sverto rodikliai
visais analizuotais laikotarpiais po pirminio vieSo akcijy siilymo reik§mingai skiriasi, lyginant su
laikotarpiu prie$ pirminj vieSg akcijy sitilyma. Pardavimy augimo bei pelno marzos rodikliai po
pirminio vieSo akcijy sitilymo reikSmingai skiriasi, lyginant su laikotarpiu prie§ pirminj vieSg

akcijy sitilyma, trumpuoju laikotarpiu.

3.4 Koreliaciné bei regresiné pirminio vie§o akcijy sitilymo bei atrinkty finansiniy

rodikliy analizé

Atlikus skirtingy laikotarpiy pory palyginima naudojant t-testa arba Wilcoxon testg svarbu
suprasti kaip pirminio vieSo akcijy sifilymo rysj su analizuojamais finansiniais rodikliais. Atliekant
koreliacing analiz¢ siekiame iStirti galimas linijines sgsajas tarp pirminio vieSo akcijy sitilymo ir
pasirinkty finansiniy rodikliy. Naudojant koreliacijos koeficientus galima kiekybiskai jvertinti Siy
santykiy stiprumg ir kryptj. Koreliaciné analiz¢ leidZia nustatyti ne tik ar analizuojamose grupése
yra reikSmingi skirtumai, bet ir tai, kiek pirminis vieSas akcijy platinimas buvo susijes su
finansinés veiklos rodikliy pokyéiais laikui bégant. Zemiau pateikiama koreliacinés analizés
rezultatais.

22 lentelé

Koreliacinés analizés rezultaty apzvalga

. Veiklos pinigy
Pardavimy N N . . . .
. Pelno marza Turto graza Investicijos srauty bei viso  Finansinis svertas
augimas .
turto santykis
Pearso
koreliacijos 0.097 0.031 0.029 -0.119 0.108 -0.725
Pirminis vieSas koeficientas
akcijy sitlymas
p-reikSmés 0.12 0.611 0.636 0.051 0.077 <0.001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

Pardavimy augimas, vienas pagrindiniy jmonés veiklos rodikliy, rodo silpng teigiamag
koreliacijg su pirminiu vieSu akcijy sitilymu. Nors atlikta koreliaciné analizé rodo galimg
pardavimy padid¢jimg po pirminio vieSo akcijy sitilymo, statistinio reikSmingumo trikumas
reiskia, kad kiti veiksniai taip pat gali prisidéti prie pardavimy augimo po pirminio vieSo akcijy
sitilymo. Panasiai ir pelno marzos bei turto gragzos rodikliai rodo minimalig teigiamg koreliacija

su pirminiu vie$u akcijy sialymu. Siy rodikliy silpnos koreliacijos su pirminiu vie$u akcijy
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sitilymu rodo, kad jmonés i§é¢jimo ] vieSuma poveikj Siems finansiniams aspektams gali riboti arba
paveikti kiti kintamieji, kurie néra jtraukti j analizg.

Investicijy koeficientas rodo silpng neigiama koreliacijg su pirminiu viesu akcijy sitilymu
ir artéja prie statistinio reik§mingumo. Si i§vada rodo tendencija, kad jmonés, vykdanéios pirminj
vieSg akcijy sitilyma, gali skirtingai skirstyti kapitalg po pirminio vieSo akcijy siiilymo. Be to,
veiklos pinigy srauto ir turto santykis turi silpng teigiamg koreliacijg su pirminiu vieSu akcijy
siilymu. Nors tai néra statistiSkai reikSminga, tai rodo, kad pirminj vie$g akcijy sitilyma atlikusios
jmongs gali pastebéti veiklos efektyvumo ar grynyjy pinigy generavimo pageréjima, palyginti su
Ju turto baze, o tai gali reiksti padidéjusj stabilumg ar pelningumag po pirminio vieso akcijy
sitilymo.

Stipri neigiama koreliacija kartu su dideliu statistiniu reikSmingumu pabrézia stipry
finansinio sverto bei pirminio vieSo akcijy sitilymo koreliacija. Pastebimg tendencija, jog Baltijos
Salyse pirminj vieSg akcijy siiilymg atlikusios jmonés linkusios mazinti savo finansinj svertg po
pirminio vie$o akcijy sitilymo. Sis finansinio sverto sumazéjimas gali biti sicjamas su jvairiais
veiksniais, jskaitant poreikj stiprinti balansa, laikytis norminiy reikalavimy arba pagerinti
kreditinguma siekiant pritraukti investuotojus.

Ivertinus koreliacijg tarp atrinkty finansiniy rodikliy bei pirminio vieSo akcijy sitilymo
atlikto Baltijos Salyse, galima atmesti antraja nuling hipoteze ((3) Hipotezé 0: Finansiniy rodikliy
svyravimai po pirminio vieSo akcijy siillymo nekoreliuoja su pirminiu viesu akcijy siilymu.) tik
finansinio sverto rodikliui. Atliekant koreliacing analiz¢ aptikta stipri ir statistiSkai reikSminga
koreliacija tarp pirminio vieSo akcijy sitilymo bei finansinio sverto. Todél Siam rodikliui priimama
(3) Hipotezé 1: Finansiniy rodikliy svyravimai po pirminio vieso akcijy sitilymo koreliuoja su
pirminiu vieSu akcijy sitilymu. Kitiems analizuotiems finansiniams rodikliams antroji nuliné
hipotezé néra atmetama, o tai reiskia, jog finansiniy rodikliy svyravimai po pirminio vieSo akcijy
sitilymo nekoreliuoja su pirminiu vieSu akcijy sitilymu.

Pirminis vieSas akcijy sililymas neturi stiprios statistiSkai reikSmingos koreliacijos su
daugeliu finansiniy rodikliy — pardavimy augimas, pelno marza, turto graza, Investicijy
koeficientas, veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis. Taciau, pastebimas finansinio sverto
sumaz¢jimas reikSmingai koreliuoja su pirminiu vieSu akcijy sitilymu Baltijos Salyse.

Regresiné analiz¢ yra statistinis metodas, naudojamas tirti ry§j tarp vieno priklausomo
kintamojo ir vieno ar daugiau nepriklausomy kintamyjy. Taigi, $is tyrimas padeda suprasti, kaip
nepriklausomy kintamyjy (finansiniy rodikliy) poky¢iai yra susije su priklausomu kintamuoju
(pirminiu vie$u akcijy sidlymu). Sio ry$io stiprumas ir pobidis matuojami naudojant statistinius
rodiklius, pvz., R kvadrata. Tolimesniame tyrime atlieckant analiz¢ buvo taikytas regresinés
analizés modelis, siekiant iStirti kaip pirminis vieSas akcijy sililymas paveiké pasirinktus
finansinius rodiklius - pardavimy augima, pelno marza, turto graza, investicijy koeficients, veiklos
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pinigy srauty ir viso turto santykj, ir finansinj sverta. Toliau lentel¢je pateikiama regresijos

analizés rezultaty apzvalga.

23 lentelé

Regresinés analizés rezultaty apzvalga

) ANOVA  ReikSmingumo
R . o
p-reikSme kriterijus

Pardavimy augimas 0.009 0.120
Pelno marza 0.001 0.611
Turto .gr“a(za 0.001 0.636 <0.05
Investicijos 0.014 0.051
Veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis 0.120 0.770
Finansinis svertas 0.526 0.001

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis atliktu tyrimu

1.

Pardavimy augimas - labai maza R kvadrato reikSmé 0,009 rodo, kad pirminis vieSas
akcijy siiilymas paaiskina tik 0,9% pardavimy augimo pokyc¢io. Tai rodo, kad kiti
veiksniai, kurie néra jtraukti | modelj, galéjo jtakoti pardavimy augimo svyravimus pries
ir po pirminio vieSo akcijy siilymo. ANOVA p reik§mée 0,12 reiskia, kad pirminis vieSas
akcijy sitilymas nepaaiskina pardavimy augimo skirtumo.

Pelno marza: itin Zzema R kvadrato reikSmé 0,001 rodo, kad pirminis vieSas akcijy
sitilymas paaiskina tik 0,1% pelno marzos poky¢io. Tai rodo, kad kiti veiksniai, kurie néra
jtraukti j modelj, galéjo jtakoti pelno marzos pokycCius. ANOVA p reikSme 0,611 taip pat
patvirtina, kad bendras modelis néra statistiSkai reikSmingas aiSkinant pelno marzos
poky¢ius. Tai reiskia, kad pirminis vieSas akcijy sitilymas reikSmingai nepaaiskina pelno
marzos svyravimy.

Turto graza - labai maza R kvadrato reikSmé 0,001 rodo, kad pirminis vieSas akcijy
sitilymas paaiSkina tik 0,1% turto grazos poky¢io. Tai rodo, kad turto graza gali lemti kiti
1 modelj nejtraukti veiksniai. ANOVA p reikSmé 0,636 patvirtina, kad bendras modelis
néra statistiSkai reikSmingas aiSkinant turto vertés pokycius. Tai reiSkia, kad pirminis
vieSas akcijy sitilymas reik§mingai nepaaiskina turto grazos svyravimy.

Investicijy koeficientas - vidutin¢ 0,014 R kvadrato reikSmé rodo, kad pirminis vieSas
akcijy sitilymas paaiSkina tik 1,4% investicijy koeficiento pokyc¢io. ANOVA p reikSme
0,051 rodo, kad bendras modelis yra statistiSkai nereikSmingas aiSkinant investicijy
koeficiento pokycius. Taciau svarbu atkreipti démesi, jog ANOVA p reikSmé yra ribing.
Tai reiskia, kad kartu pirminis vieSas akcijy sitilymas gali i§ dalies paaiskinti investicijy
santykio pokycius.

Veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis - santykinai didesné R kvadrato reik§meé 0,12
rodo, kad pirminis vieSas akcijy siilymas paaiSkina apie 12% veiklos pinigy srauty ir viso

turto santykio pokycio. Taciau auksta ANOVA p reik§me 0,77 rodo, kad bendras modelis
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néra statistiS$kai reikSmingas aiSkinant Sio santykio pokyc¢ius. Tai reiskia, kad pirminis

vieSas akcijy sitilymas nepateikia reik§mingo paaiskinimo dél veiklos pinigy srauty ir viso

turto santykio skirtumy.

6. Finansinis svertas - Ypac didel¢ R kvadrato verté 0,526 rodo, kad pirminis vieSas akcijy
siilymas paaiskina apie 52,6% finansinio sverto pokycio. Tai rodo, kad pirminis vieSas
akcijy sitilymas turi didele jtaka finansiniam svertui. ANOVA p reikSmé 0,001 patvirtina,
kad bendras modelis yra statistiSkai reikSmingas paaiSkinant finansinio sverto svyravimus.
Tod¢l galima teigti, jog pirminis vieSas akcijy siiilymas yra reikSmingas finansinio sverto
svyravimy paaiskinimas.

Kai kurie finansiniai rodikliai (finansinis svertas) rodo stipresnj ry$j su pirminiu viesu
akcijy sitlymu, kiti finansiniai rodikliai rodo silpnesnius arba nereikSmingus rySius (pvz.,
pardavimy augimas, pelno marza, turto graza, veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis). Taigi,
nors pirminis vieSas akcijy sitlymas jtakoja finansiniy rodikliy pokycius, tai néra vienintelis

veiksnys lemiantis $iuos pokycius.
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ISVADOS

Esminis kiekvienos jmonés augimo aspektas - poreikis pritraukti iSorinius finansinius
iSteklius, ypac tais atvejais, kai vidiniai resursai tampa nepakankami. Vienas i§ budy tai
igyvendinti yra pirminis vieSas akcijy sitilymas, kuriuo imon¢ gali pereiti nuo privacios i
vieSg jmong, pritraukdama investuotojus per vertybiniy popieriy birza. Norint efektyvaus
investuotojy pritraukimo per pirminj viesg akcijy siiilymg, pabréZiama investuotojams
skleidziamos informacijos svarba, siekiant sukurti pasitikéjimg jmone.

Imonés finansavimo stilius lemia jos finansinj tvirtumg ir plétros trajektorija. Vadovai,
renkantis finansavimo budus, turi atsizvelgti | kapitalo kaina, rizika ir suderinti su
ilgalaikiu strateginiu jmon¢s planu. Skolinimosi tipy vertinimas - nuo akcininky pinigy iki
banko skolos - yra biitinas, kad strukttira atitikty jmonés poreikius. Finansavimas gali biiti
vidinis (pelno panaudojimas) arba iSorinis (i§ investuotojy). Palyginus su kitais kapitalo
pritraukimo biidais, pirminio vieSo akcijy siiilymo pagrindinis pranaSumas yra akcininky
turto pavertimas likvidziu bei prieiga prie didelés, beveik neiSsemiamos finansavimo
rinkos. Tuo tarpu pagrindinis minusas yra - seny akcininky visiSkos kontrolés praradimas.
Pirminio vieSo akcijy siiilymo teorijos padeda suprasti ir analizuoti pirminio vieSo akcijy
siilymo proceso dinamikg ir pasekmes. Signalo teorija siekia mazinti agenty ir akcininky
konfliktus, o agenttiros teorija orientuojasi ] sprendimus, kuriais biity iSvengta Siy
konflikty. Galimybiy lango hipotez¢ pateikia btidus, kaip pasinaudoti palankiomis rinkos
salygomis. Bendrai Sios teorijos akcentuoja strateginiy sprendimy svarbg pries, per, ir po
pirminj vieSg akcijy sitilyma. Efektyviai vadovaujantis Siomis teorijomis, jmoneés gali
didinti savo sékmingo vieSo pasiiilymo galimybes. Teorijy bendras poveikis tampa
lemiamu faktoriumi formuojant pirminio vieSo akcijy siiilymo sékme, jvertinant
investuotojy suvokimg ir numatant ilgalaikius rezultatus po pasiiilymo.

Investuotojams svarbu suprasti pirminio vieSo akcijy siiilymo veiksnius, kad galéty
taktiskai planuoti savo investicijy laika. Rinkos salygos, imonés specifika ir reguliaciné
aplinka yra lemiami kintamieji j kuriuos investuotojai atsizvelgia vertindami rizikg ir graza
naujai rinkoje kotiruojamose jmonése. Si informacija leidzia investuotojams kurti savo
investicijy strategijas ir optimaliai valdyti rizikg. Kita vertus, jmonéms, planuojancioms
pirminj vieSa akcijy sitilyma, svarbiis tiek vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai. Vidiniai
veiksniai, tokie kaip jmonés finansiné¢ padétis ir valdymo sprendimai, bei iSoriniai
veiksniai, tokie kaip rinkos dydis ir investuotojy finansinis rastingumas, turi didele jtaka
sekmingam pirminio vieSo akcijy sifilymo procesui. Si kompleksiska veiksniy saveika
lemia jmonés galimybe pritraukti kapitalg, didinti akcininky turto likviduma, gerinti

reputacijg ir sukurti verslo operacijoms vertingg valiutg. Ekonominis neapibréztumas, ypac
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10.

krizés ar pandemijos metu, ir investuotojy nuotaikos bei rinkos sentimentas gali turéti
jtakos pirminio vieSo akcijy siiilymo veiklai.

Pirminis vieSas akcijy siiilymas turi jvairiy pasekmiy jos finansinei aplinkai. Tyrimai
dazniausiai rodo, kad Sis procesas susijes su jmonés pelningumo, investicijy, vertés ir
veiklos rodikliy sumaze¢jimu. Taciau, kai kurie prieStaringi tyrimai parodo, kad s€kmingai
atlikus pirminj vie$g akcijy sitilyma, pelningumas gali augti. Nepaisant daznai pastebimo
pelningumo mazéjimo po vieSo akcijy sitilymo, svarbu pripazinti, jog tai yra tik vienas i$
daugelio veiksniy, galin¢iy paveikti jmonés finansing padétj Sio proceso metu.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos susiduria su akciniy bendroviy pritraukimo |
vertybiniy popieriy birza problema. Salyse vyksta santykinai maZas skai¢ius pirminiy
vieSy akcijy sitlymy. Tai yra pagrindiné vertybiniy popieriy birZos problema Baltijos
regione, o moksliniu pozitiriu — tai neistirta ir neplétojama aktuali ekonominé problema,
kuri turéty buti analizuojama ir tiriama.

Pirminis vieSas akcijy sitlymas kei¢ia jmoniy finansinius rodiklius - jmonés, kurios
ruoSiasi vykdyti pirminj viesg akcijy sitilyma, parodo didesnius pardavimy augimo tempus,
didesne pelno marza, turto graza ir veiklos pinigy srauty bei viso turto santykj, lyginant su
rinka. Jos taip pat demonstruoja mazesnes investicijas ir finansinj sverta, taip tikslingai
pasirinkdamos pirminio vieSo akcijy sitilymo laika, siekdamos pritraukti investuotojus.
Po pirminio vieSo akcijy sitilymo, jmoniy pardavimy augimas iSlieka aukStesnis nei rinkos
vidurkis, taCiau yra labiau nepastovus. Pelno marza, turto graza, investicijy apimtis ir
veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis susilygina su kontrolinés grupés rodikliais,
taigi Sie rodikliai néra labai paveikiami pirminio vieSo akcijy sitilymo. Imonése, kurios
atliko pirminj vie$g akcijy sitilyma finansinis svertas yra mazesnis ir nuolat mazéja, o tai
rodo, kad pritrauktas kapitalas naudojamas skoly mazinimui.

Tyrimo rezultatai, gauti naudojant Wilcoxon bei t testus, rodo, kad pirminis viesas akcijy
sitilymas, atliktas Baltijos regione, turi reik§mingg ir ilgalaikj poveikj jmoniy finansiniams
rodikliams. Turto grazos, investicijy koeficiento, veiklos pinigy srauty santykio su visu
turtu ir finansinio sverto rodikliai demonstruoja reikSmingg skirtuma visais analizuotais
laikotarpiais po pirminio vieSo akcijy siilymo. Tuo tarpu pardavimy augimo bei pelno
marzos rodikliai po pirminio vieSo akcijy sitilymo reikSmingai skiriasi trumpuoju
laikotarpiu.

Pirminis vieSas akcijy sitilymas neturi stiprios statistiSkai reikSmingos koreliacijos su
daugeliu finansiniy rodikliy — pardavimy augimas, pelno marza, turto graza, investicijy
koeficientas, veiklos pinigy srauty bei viso turto santykis. Taciau, pastebimas finansinio
sverto sumaz¢jimas reikSmingai koreliuoja su pirminiu vieSu akcijy siiilymu Baltijos
Salyse.
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11. Finansinis svertas rodo stipriausig rysj su pirminiu viesu akcijy sitilymu, lyginant su kitais
pasirinktais finansiniai rodikliais. Kiti analizuoti finansiniai rodikliai (pardavimy augimas,
pelno marza, turto graza, veiklos pinigy srauty ir viso turto santykis, investicijy
koeficientas) neturi stipraus rySio su pirminiu vieSu akcijy sitilymu, taigi nors pirminis
vieSas akcijy sitlymas jtakoja finansiniy rodikliy pokycius, tai néra vienintelis veiksnys

lemiantis Siuos poky¢ius.
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PASIULYMAI

Atliekant tolimesnius tyrimus apie pirminio vieSo akcijy siilymo jtaka jmonés

finansiniams rezultatams Baltijos Salyse sitiloma atlickamg analiz¢ papildyti Siais punktais:

1.

I analizés imtj jtraukti papildomus kintamuosius, tokius kaip konkre¢ios pramoneés
Sakos rodikliai, rinkos konkurencingumas, technologijy pazanga, reguliacijos pokyciai,
valdymo kokyb¢, ekonominés aplinkos rodikliai ir t.t. Jtraukus Siuos kintamuosius galima
nustatyti kokie kintamieji jtakoja finansiniy rodikliy pokyc¢ius Baltijos Salyse bei kokig dalj
tokiy poky¢iy paaiskina pirminis vieSas akcijy sitilymas.

Praplésti laikotarpj pries ir po pirminio vieSo akciju siilymo — iSpléstas laikotarpis
pries pirminj viesg akcijy sitilyma gali suteikti papildomy jzvalgy dél jmonés pasiruoS§imo
atlikti pirminj viesg akcijy sitilyma (galbiit jmonés finansiniai rodikliai keiciasi keli metai
prie$ pirminj vieSg akcijy sitilymg tam, kad jmonés geriau pasirodyty per pirminj vieSa
akcijy siilyma bei pritraukty daugiau investuotojy démesio). Analizuojant ilgesnj
laikotarpj po pirminio vieSo akcijy sitilymo galima pamatyti ilgesnes finansiniy rodikliy ir
jmongs veiklos tendencijas.

Atlikti palyginimg tarp jvairiy sektoriy — jmoniy, kurios atliko pirminius vieSus akcijy
siilymus skirtinguose sektoriuose Baltijos Salyse, palyginimas gali suteikti vertingy
1zvalgy apie skirtinguose sektoriuose veikianciy jmoniy finansiniy rezultaty bei pirminio
vieSo akcijy sitilymo sgsajas. Galbiit skirtinguose sektoriuose veikiancios jmonés
finansiniai rezultatai yra skirtingai paveikiami pirminio vieSo akcijy siiilymo.

Atlikti papildoma kokybine analize — kiekybinio tyrimo papildymas kokybine analize
bei jzvalgomis, gautomis per interviu, i§ jmonés vadovy, kurie organizavo pirminj viesg
akcijy siilyma Baltijos Salyse, gali papildyti atlickamg tyrimg. Toks papildymas leisty
analizuoti kaip finansiniai rodikliai yra paveikiami pirminio vieSo akcijy sitlymo tiek
ruoSiantis tokiam zingsniui tiek po jo. Kokybiniai duomenys taip pat gali suteikti konteksto
ir paaiskinti pastebétus rysius tarp finansiniy rodikliy ir pirminio vieSo akcijy sitilymo.
ISplésti imtj — tai gali apimti geografin] imties iSplétimg (pvz.: pirminiai viesi akcijy
silymai atlikti Baltijos bei Siaurés Europos regione, arba Lietuvos Respublikoje
registruoty jmoniy pirminiai viesi akcijy sitilymai atlikti ne Baltijos Saliy birzose ir t.t.) ar
laikotarpio iSplétimg. Kadangi pirmyjy vieSy akcijy sitilymas Baltijos Salyse yra labai
ribotas, iSplétus imtj galima tvir€iau vertinti ar rySys tarp pirminio vieso akcijy siilymo

bei jmongs finansiniy ir veiklos rodikliy tikrai egzistuoja.

69



10.

11.

12.

13.

14.

15.

LITERATUROS SARASAS

. Anderson, S., Beard, T. R., & Born, J. A. (2012). Initial Public offerings: Findings and

theories. New York: Kluwer Academic Publishers.

Arthurs, J. D., Busenitz, L. W., Hoskisson, R. E., & Johnson, R. A. (2009). Signaling and
Initial Public Offerings: The Use and Impact of the Lockup Period. Journal of Business
Venturing, 360-372.

Bafera, J., & Kleinert, S. (2022). Signaling Theory in Entrepreneurship Research: A
Systematic Review and Research Agenda. Entrepreneurship Theory and Practice , 47(6).
Bateni, L., & Asghari, F. (2014). Study of Factors Affecting the Initial Public Offering (IPO)
Price of the Shares on the Tehran Stock Exchange. Research in World Economy, 5(2), 68-
73.

Boguslauskas, V., Bliekien¢, R., Grondskis, G., & Maksvytis, L. (2010). Ekonometrija.
Regresijos modeliai. Laboratoriniai darbai. Kaunas: Technologija.

Brau, J. C., & Fawcett, S. E. (2006). Initial Public Offerings: An Analysis of Theory and
Practice. The Journal of finance, 36(1), 399-436.

Chemmanur, T. J., Krishnan, K., & Nandy, D. K. (2011). How Does Venture Capital
Financing Improve Efficiency in Private Firms? A Look Beneath the Surface. The Review
of Financial Studies, 24(12), 4037-4090.

Choudhry, M. (2010). An introduction to bond markets. Wiley.

Daily, C. M., Certo, S., & Dalton, D. R. (2005). Investment bankers and IPO pricing: does
prospectus information matter? Journal of Business Venturing, 20(1), 93-111.

Davidson, W. N., Bouresli, A. K., & Singh, M. (2006). Agency costs, ownership structure,
and corporate governance in pre-and post-IPO firms. Corporate Ownership & Control, 3(3),
88-95.

Daxhammer, R. J., Resch, ., & Schacht, . (2017). Initial public offerings - an inside view.
Miinchen: UVK Verlagsgesellschaft mbH mit UVK.

Demir, E., Garcia-Gomez, C. D., Diez-Esteban, J. M., & Farinha, J. B. (2023). How does
uncertainty impact IPO activity? International evidence . Finance Research Letters , 1-12.
Draho, J. (2004). The IPO decision - Why and how companies go public. Cornwall: MPG
Books Ltd. .

Ellis, K., Michaely, R., & O'Hara, M. (1999). A Guide to the Initial Public Offering Process.
Ithaca: Cornell University Ithaca NY.

Feldman, D. N., & Dresner, S. (2009). Reverse Mergers and other alternatives to traditional
IPOs. Bloomberg Press.

70



16.

17.

18.

19.
20.

21

22.

23.
24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Francis, B. B., Hasan, I., Lothian, J. R., & Sun, X. (2010). The Signaling Hypothesis
Revisited: Evidence from Foreign IPOs. The Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 45(1), 81-106.

Gajewski, J.-F., & Gresse, C. (2006). A Survey of the European IPO Market. European
Capital Markets Institute.

Gomez, C. (2008). Financial markets, institutions, and financial services. New Delhi: PHI
Learning Pvt. Ltd.

NYSE Group (2023). NYSE IPO Guide. Miami: Caxton Business & Legal, Inc.

Hoechle, D., & Schmid, M. (2007). Which, why, and for how long do IPOs underperform?
SSRN Electronic Journal.

. Hofstrand, D. (2022, Kovas). Types and sources of financing for start-up businesses. Ag

Decision Maker.
Honjo, Y. (2020). Public or perish? From founding to initial public ofering. Review of
Managerial Science, 1573-1610.
Ibbotson, R. G., & Ritter, J. R. (1995). Initial Public Offerings. Elsevier Science.
Ivanov, V., & Lewis, C. M. (2008). The determinants of market-wide issue cycles for initial
public offerings. Journal of Corporate Finance, 567-583.
Jain, B. A., & Kini, O. (1994). The Post-Issue Operating Performance of IPO Firms. The
Journal of Finance, 49, 1699-1726.
Jamaani, F., & Alidarous, M. (2019). Review of Theoretical Explanations of IPO
Underpricing. Journal of Accounting, Business and Finance Research, 6, 1-18.
Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behaviour, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.
Khan, H. A. (2020). Analysis of the Company's Financial Performance before and after the
Company Conducts an Initial Public Offering . Proceedings of the International Conference
on Culture Heritage, Education, Sustainable Tourism, and Innovation Technologies, 179-
184.
Kumar, K. N., Hawaldar, I. T., & Mallikarjunappa, T. (2018). Windows of opportunity and
seasoned equity offerings: An empirical study. Cogent Economics & Finance, 6(1).
Larrain, B., Phillips, G. M., Sertsios, G., & Urzua, F. (2023). The Effects of Going Public
on Firm Profitability and Strategy. Hanover: Dartmouth College.
Latham, S., & Braun, M. R. (2010). To IPO or Not To IPO: Risks, Uncertainty and the
Decision to Go Public. Special Issue: An international forum advancing theory and research,
21(3), 666-683.
Leland, H. E., & Pyle, D. H. (1977). Informational Asymmetries, Financial Structure, and
Financial Intermediation. The Journal of Finance, 32(2), 371-387.

71



33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

Lewis, C. M., Seward, J. K., & Foster-Johnson, L. (2000). Busted IPOs and Windows of
Misopportunity. Amos Tuck School of Business Administration.
Loughran, T., & Ritte, J. R. (1997). The operating performance of firms conducting
seasoned equity offerings. The Journal of Finance, 52(5), 1823-1850.
Lowry, M. (2003). Why does IPO volume fluctuate so much? Journal of Financial
Economics, 67, 3-40.
Mahjan, S. (2020). Capital structure and financing. In S. Mahjan, Corporate finance (pp.
176-213). Cambridge University Press.
Mehmood, W., Mohd-Rashid, R., & Ahmad, A. (2020). The variability in IPO issuance:
evidence from Pakistan stock exchange. Global business review, 1-16.
Mehmood, W., Mohd-Rashid, R., Ong, C. Z., & Abbas, Y. A. (2021). Factors driving IPO
variability: evidence from Pakistan stock exchange. Journal of Economics, Finance and
Administrative Science, 26(52), 300-316.
Morrissette, S. G. (2007). A Profile of Angel Investors. The Journal of Private Equity, 10(3),
52-66.
Nasdag. (2015). Pirminiai viesi akcijy sitlymai (IPO) Baltijos Saliy ekonomikai skatinti.
Vilnius: Nasdagq.
Nasdagq. (2021). The Listing Rules of AB Nasdaq Vilnius . Vilnius.
Nasdaq. (2024). Initial public offering (IPO). https://www.nasdaq.com/glossary/i/initial-
public-offering
Omran, M., & Pointon, J. (2001). Does the inflation rate affect the performance of the stock
market? The case of Egypt. Emerging markets review, 2(3), 263-279.
Pagano, M., Panetta, F., & Zingales, L. (1998). Why Do Companies Go Public? An
Empirical Analysis. The Journal of Finance, 27-64.
Panda, B., & Leepsa, N. M. (2017). Agency theory: Review of Theory and Evidence on
Problems and Perspectives. Indian Journal of Corporate Governance, 10.
Ritter, J. R. (1991). The Long-Run Performance of Initial Public Offerings. The Journal of
finance, 3-27.
Ritter, J. R., & Welch, 1. (2002). A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations. The
Journal of Finance, 1795-1828.
Ross, S. A. (1973). The Economic Theory of Agency: The Principal's Problem. The
American Economic Review, 63, 134-139.
Rudianto, D. (2021). Measuring the Financial Performance Prior and After the Initial Public
Offering (IPO) of Companies Listed in the Indonesian Stock Exchange (IDX). Proceedings
of the International Conference on Strategic Issues of Economics, Business and, Education.
163, pp. 231-237. Atlantis Press.

72



50.

51.

52.

53.

54.

Shapiro, S. S., & Wilk, M. B. (1965). An Analysis of Variance Test for Normality (Complete
Samples). Oxford University Press on behalf of Biometrika Trust, 591-611.

Svetek, M. (2022). Signaling in the context of early-stage equity financing: review and
directions. An International Journal of Entrepreneurial Finance, 24(1), 71-104.

Szuper, K. (2023). Post IPO innovative firm performance. Scientific papers of Silesian
University of Technology.

Teoh, S. H., Welch, 1., & Wong, T. J. (1998). Earnings Management and the Long-Run
Market Performance of Initial Public Offerings. The Journal of Finance, 53(6), 1935-1974.
Wahyono, B. (2018). Financial Performance Analysis of SMEs Before and After Initial
Public Offering (IPO) on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Jurnal Pendidikan Bisnis
dan Ekonomi, 4(2), 87-91.

73



ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE INITIAL PUBLIC SHARE OFFERING ON
COMPANY FINANCIAL RESULTS IN THE BALTIC COUNTRIES

v —

Master thesis

Accounting and Financial Management study programme
Vilnius University, Faculty of Economics and Business Administration

Supervisor — Assoc. Prof. Zivilé Simonaityté

Vilnius, 2024

SUMMARY

77 pages, 23 tables, 6 pictures, 54 references.

The purpose of the master's thesis is to investigate how the initial public offering of shares, carried

out by companies operating in the Baltic States, affects the company's financial indicators.

The work consists of three main parts: literature analysis, methodology of the conducted research

and research result presentation.

Literature analysis presents a definition of initial public offering, describes process of initial public
offering and its role and place in the company's financing structure, introduces initial public
offering theories, provide insights on why companies go public and analyses research made on the

topic how initial public offering affects company’s financial results.

In the second and third part of the thesis, author has caried out a study how initial public offering,
made in Baltic states, affects company’s financial results. 21 companies, that performed initial
public offering in the Baltic states, met the established criteria and was selected for further study.
The main purpose of the study was to determine whether initial public offering, done in Baltic
states, affect selected financial ratios in the period until 5 years after the initial public offering. To
eliminate general market influence on company’s financial performance, control group was
selected, consisting of companies that did not perform an initial public offering. The results of the
research were statistically processed with the SPSS programme. Various statistical tests were used
in the study to determine normality of data set (Shapiro-Wilk test), difference between two means
(Wilcoxon and t tests), correlation between initial public offering and changes in company’s

financial ratios and perform a regression analysis.

Performed research shows inconsistent results between selected financial ratios. While certain
financial rations (i.e. net income margin) were found to be not materially affected by the initial
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public offering. Others were proven to have a statistical difference before and after initial public

offering and even have a material correlation (financial leverage).

The conclusions and recommendations provide a concise overview of the main ideas extracted
from the literature analysis, along with the outcomes of the research conducted. With this research
very unpopular research topic in Baltic states was touched, drawing attention on effects of initial
public offering on company’s financial performance, which can have significant implications for
investors, policymakers, and corporate decision-makers. Furthermore, these findings contribute to
the broader understanding of financial markets and corporate finance in the Baltic states, providing

valuable knowledge for both academic research and practical applications.
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SANTRAUKA

77 puslapiai, 23 lentelés, 6 paveikslai, 54 literatiiros Saltiniai.

Darbo tikslas. Istirti, kaip pirminis vieSas akcijy siiilymas, atliktas Baltijos Salyse veikianc¢iy

jmoniy, jtakoja jmonés finansinius rodiklius.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys: literatiiros analize, atlikto tyrimo metodika ir tyrimo rezultaty

pristatymas.

Literattiros analizéje pateikiamas pirminio vieso akcijy sitilymo apibréZzimas, apraSomas pirminio
vieSo akcijy sitlymo procesas ir jo vaidmuo bei vieta jmonés finansavimo struktiiroje,
supazindinama su pirminio vieSo akcijy siiilymo teorijomis, pateikiamos jzvalgos, kodél jmonés
iSeina j birzg ir analizuojami tyrimai, atlikti Sia tema (kaip pirminis vieSas akcijy sitilymas jtakoja

jmongs finansinius rezultatus).

Antroje ir tre¢ioje darbo dalyse autor¢ atliko tyrima, kaip Baltijos Salyse vykdomas pirminis viesas
akcijy sitilymas jtakoja jmonés finansinius rezultatus. 21 jmon¢, vykdZziusi pirminj viesajj siilyma
Baltijos Salyse, atitiko nustatytus kriterijus ir buvo atrinkta tolesniam tyrimui. Pagrindinis tyrimo
tikslas buvo nustatyti ar pirminis vieSas akcijy siiilymas, jvykdytas Baltijos Salyse, jtakoja
pasirinktus finansinius rodiklius laikotarpiu iki 5 mety po pirminio vieSo akcijy sitilymo. Siekiant
pasalinti bendrg rinkos jtakg jmonés finansiniams rezultatams, buvo pasirinkta kontrolin¢ grupé,
kurig sudaro bendrovés, kurios nejvykdé pirminio vieSo akcijy sitilymo. Tyrimo rezultatai
statistiSkai apdoroti SPSS programa. Tyrimo metu buvo naudojami jvairls statistiniai testai,
siekiant nustatyti duomeny rinkinio normalumag (Shapiro-Wilk testas), dviejy vidurkiy skirtuma
(Wilcoxon ir t testai), koreliacijg tarp pirminio vieSo akcijy sitilymo ir jmonés finansiniy rodikliy

poky¢iy bei atlikti regresing analizg.
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Atlikti tyrimai rodo nenuoseklius rezultatus tarp pasirinkty finansiniy rodikliy. Nors nustatyta, kad
tam tikriems finansiniams rodikliams (pvz. grynajai pajamy marzai) pirminis vieSas akcijy
siilymas esminés jtakos neturéjo. Buvo jrodyta, kad kiti jmoniy finansiniai rodikliai turi
reikSmingg statistinj skirtuma pries ir po pirminio vieso sitilymo ir netgi turi statistiSkai reikSmingg

koreliacija (pvz. finansinis svertas).

ISvadose ir rekomendacijose glaustai apzvelgiamos pagrindinés literatiiros analizeés id¢jos ir atlikto
tyrimo rezultatai. Siuo tyrimu buvo paliesta labai nepopuliari Baltijos 3alyse tyrimo tema,
atkreipiant démes;j j pirminio vieSo siilymo poveikj jmonés finansiniams rezultatams, kurie gali
turéti reikSmingy pasekmiy investuotojams, politikos formuotojams ir jmoniy sprendimy
priéméjams. Be to, Sios iSvados prisideda prie platesnio Baltijos Saliy finansy rinky ir jmoniy
finansy supratimo, suteikia vertingy ziniy tiek akademiniams tyrimams, tiek praktiniam

pritaikymui.
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