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Reiksminiai ZodZiai: akciné bendroveé strateginis valdymas, kompanijos vertés maksimizavimas,

emisijos platinimas, rysiy su investuotojais samprata ir turinys.

Bakalauro darbo objektas — akciniy bendroviy rysiai su investuotojais. Todél sio darbo tikslas —
parodyti, kad rysiai su investuotojais turi biti akciniy bendroviy strategijos dalis.

Pagrindiniai darbo uzdaviniai — isanalizuoti akcinés bendroveés specifika; apibrézti akciju rinkos
dalyvius, pristatyti rysiu su investuotojais vieta kompanijos vertés kiirimo procese; pateikti priemones
rysiams su investuotojais; istirti, kaip Lietuvos akcijy birzoje kotiruojama bendrové naudoja rysius su
investuotojai s strategijos igyvendinime.

Magistro darbe autorius analizuoja rysiy su investuotojais samprata, ju itaka organizacijos
strateginiams tikslams. Rysiai su investuotojais turi tapti strategine organizacijos funkcija, nes tik
kryptingai dirbdama, organizacija gali pasiekti tinkama savo verte rinkoje ir uzsitikrinti kapitala plétrai.
Buvo atliktas Lietuvoje aktyviai veikiancios kompanijos tyrimas, kurio metu buvo siekiama jvertinti, kaip
organizacija panaudoja rysius su investuotojais, kurio metu buvo apklausti kompanijos atstova,
investuotojai, analitikai, ziniasklaidos atstovai.

Teorijos sintezé ir gauti tyrimo rezultatai leidzia daryti iSvada, kad rysiai su investuotojais turi bati
strateginé organizacijos dalis.

Darbas gali buti naudingas akciniy bendroviy vadovams, valdybos ar tarybos nariams,
instituciniams  investuotojams, siekiantiems maksimizuoti bendroviu verte, ir rySiu su visuomene

praktikams.
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IVADAS

Per pastaruosius kelis desimtmecius pasaulyje pasikeité organizacijy finansavimo struktira.
Peréjimas nuo banko paskoly prie tiesioginiy investicijuy i imong ir prekybos vertybiniais popieriais
sumazino rizika, susijusia su kreditais, likvidumu bei valiuty kurso svyravimais. Taiau padidéjo rizika
dél greitesnio kapitalo is¢jimo, dél trumpalaikiy ekonomikos pokyciy, didesniy investiciju grazos vilciuy
kituose sektoriuose ar rinkose. Dabar kapitalo rinkoje néra esminiy kliti¢iy investuoti JAV ar Bulgarijoje,
nusipirkti akciju Somalio ar Tokijo akciju birzoje. Kapitalas tapo mobilusir tarp imoniy, ir tarp saliy, o tai
daro tiesioging itaka kompaniju vertei, traukiantis investuotojams, padidéja akciju pasitla ir mazéja
bendrovés rinkos verté, taip pat ribojamos ir sskmingos plétros galimybes.

Ilga laika Lietuvos akcinés bendroveés, kuriy akcijomis buvo prekiaujama birzoje, likdavo
nejvertintos, bet atsigaunant ekonomikai jvyko staigus kainy suolis. Per 2001 — 2004 metus akcijuy kainos
kilo ispudingais tempais, augimas siekdavo simtus procenty per metus. Taciau pastaruoju metu, rinkos
dalyviy teigimu, akcijos yra pakankamai ivertintos ir didesnio rinkos augimo tikétis neverta, akcijy kaina
gali tik stabilizuotis arbakristi. Todél tampa svarbu islaikyti kapitala nesumazinant akciju kainos ir toliau
didinti bendrovés verte.

Investuotojai svarbiis ne tik nustatant bendrovés kaing rinkoje, bet ir bendrovei nusprendus
pritraukti kapitalo plétros finansavimui. Lietuvoje per 2005 m. buvo isleistos 39 akciju emisijos didinant
istatini kapitala papildomais inasais (2004-iaisiais — 35, 2003-aisais — 32). 2005 m. papildomais inasais
isleisty akciju emisiju bendra nominali verté — 733,1min. lity (vidutinis vienos emisijos dydis apie 18,7
min. Lt). Tai rodo, koks aktualus yra kapitalo pritraukimo klausimas Lietuvoje veikian¢ioms bendrovéms.

Investuotojai, investuodami lésas, siekia buti maksimaliai uztikrinti priimto sprendimo
teisingumu, todél jiems reikalinga issami informacija apie imonés padéti ir prognozes. Todél kompanijos
turi informuoti esamus ir potencialius akcininkus apie savo rezultatus ir ateities planus, kad maksimizuoty
savo akcijy verte ir uzgtikrinty pri¢jima prie kapitalo rinkos, jei nupresty pléstis.

Daugelis kompaniju Lietuvoje aktyvesnius rysius su investuotojais pradeda naudoti tik
nusprendus padidinti kompanijos verte ar ieskant kapitalo plétros finansavimui, bet tai yra ydinga, nes tik
ilgalaikiai rysia su investuotojais gali uztikrinti teisinga rinkos vertg ir pri¢jima prie kapitalo rinky.

Todél sio darbo tikslas — parodyti, kad rysiai su investuotojais turi bati akciniy bendroviy
strategijos dalis.

Uzsibrézto darbo tikslo bus siekiama igyvendinant siuos uzdavinius:

ISanalizuoti akcinés bendroveés specifika;
Apibrézti akcijy rinkos dalyvius;

Prigtatyti rysiuy su investuotojais vieta kompanijos vertés kiirimo procese;



Pateikti rysiy su investuotojais priemones,
Istirti, kaip Lietuvos akcijy birzoje kotiruojama bendrové naudoja rysius su investuotojais

igyvendindama savo strategija.

Darbo struktira:

Siekiant uzsibrézto darbo tikslo pirmajame skyriuje apzvelgiama akcinés bendrovés specifika,
lyginant ja su kitomis imoniy formomis ir detaliau aptariami esminiai akcinés bendrovés skirtuma —
kapitalo sandara ir valdymas. Toliau analizuojama kapitalo paskirstymo ir valdymo ijtaka strategijos
igyvendinimui.

Antrame skyriuje isskirimas pagrindinis akciniy bendroviy akcininky tikslas — bendrovés
vertés maksimizavimas. Apzvelgiamos vertybiniy popieriy birza, pirminé ir antriné akcijy rinkos ir siose
rinkose veikiantys dalyviai, lemiantys akciju kaina. Apibendrinat nagrinéjama rysiy su investuotojais
veikla, siekiant maksimizuoti kompanijos vertg.

Tregias skyrius skirtas rysiams su investuotojais. Siame skyriuje nagrin¢jamas komunikacijos
Su investuotojais procesas isskiriant kompanijos pozicijos apibrézima, komunikacijos priemones ir
metodus, analizuojamas rysiy su investuotojais specialisto ir vadovo vaidmuo bendraujant su
investuotojais.

Ketvirtame skyriuje pateikiamas tyrimas, kuriuo jvertinama Lietuvoje veikiancios kompanijos
rysiy su investuotojais programa.

Darbe taikyti metodai: rasant teoring darbo dali buvo taikyti literatiros analizés ir sintezés
metodai, tyrimui atlikti buvo taikytas struktarinio interviu metodasir antriniy saltiniy analizé.

Darbas gali buti naudingas akciniy bendroviy vadovams, valdybos ar tarybos nariams,
instituciniams  investuotojams, siekiantiems maksimizuoti bendroviy verte ir rySiu su visuomene

praktikams.



1. AKCINIY BENDROVIU VEIKLOS SPECIFIKA

Kompanijos egzistuoja ne vakuume, o tam tikroje aplinkoje, kuri daro itaka verslui, o verslas
savo ruostu siekdamas savo tiksly pasirenka prisitatkymo forma, kuri padéty igyvendinti strateginius
planus. Kokia forma pasirinkti priklauso nuo daugelio fakty. Lietuvoje egzistuoja specialios imoniy
formos skirtos veiklai zemés tkyje, istaigos dirbancios ne pelno siekimui, formos patogios vykdyti
smulkia veikla jtraukiant seimos narius ir kitos. Teisiskai yra reglamentuojami visy imoniy vadymo
principai, savininky atsakomybés lygis, galimybe veikti tam tikrose sferose, reikalavimai kapitalui, pelnui
ir kiti. Taip atsSrandatiesioginé koreliacija tarp strategijos ir imones tipo.

Igyvendinant dideles verslo iniciatyvas patogiausa ikuriant akcing bendrove, nes joms néra
ribojamas akcininky skaicius, tai leidzia pritraukti kapitala dideliems projektams. Neribotas akcininky
skai¢ius tiesiogiai itakoja valdymo struktiras, kurios yra grieztai reglamentuojamos istatymais, tai
analizuosime pirmame skyriuje. Toliau aptarsme, kokia itaka si struktira turi kompanijos strategijos

igyvenimui ir kaip ja itakoja akcininkai.
1.1. Akcinés bendrovés specifika

Lietuvos Respublikos istatymai numato galimybg Lietuvos teritorijoje veikti Siy teisiniy formy

imonéms:;

- individuaioms imonéems (1I);

- tikrosioms tikinems bendrijoms (TUB);

- komanditinems (pasitikéjimo) tikinems bendrijoms (KUB);
- akcinéms bendrovéms (AB),

- uzdarosioms akcinéms bendrovéems (UAB) ;

. zeméms iikio bendrovems (ZUM);

- kooperatinéems bendrovéms (kooperatyvai).

- Viesosioms jstaigoms (V3])

Vis isvardinti imoniy tipai turi tik sau badingy bruozy, todél norint suprasti akciniy bendroviu

specifika naudingiausia tarpusavyje palyginti Sia teising imoniy veiklos forma su kitomis.



Juridinis | Turtiné Kapitalo sudarymo | Steigéjai Kapitalo Istatinio Nuosavybés Valdymas

satusas | atsakomybé | budai savininky kapitalo perdavimo teisé
skaicius maz.verté

AB Ribota Padalyta i akcijas: Fizinial, juridiniai | Neribojama | 150 000 It. Mirus akcininkui, jo Visuotinis akcininky
turting parastasias, asmenys. S akcijos atitenka susirinkimas, stebétoju
atsakomybé | privilegiuojtasias, Bendrovés paveldétojui. taryba, valdyba,

Vardinesir steigéjai turi bati Pasitraukus, jo akcijos | administracijos
pareikstines, kurias | jos akcininkai. parduodamos. vadovas.
gali isigyti visi.

UAB Ribota Sudaromas is inasy, | Fizinia ir Gali buti 1- | 10000 It. Tas pats kaip AB Tas patskaip AB
turting gauty uz vardines juridiniai 100 (stebétojy tarybair
atsakomybé | akcijas, kuriasisigyja | asmenys akcininky valdyba nesudaromos)

bendrovés steigéjai

I Neribota Savininkas Asmuo. Gali 1 asmuo Neribojama Mirus savininkui ijmoné | Savininkas. Samdytas
turting investuotojas. priklausyti ir panaikinama direktorius.
atsakomybe keliems asm.

bendros jungtinés
veikos
nuosavybeés teise.

TUB Neribota Bendrosios jungtinés | Jei negali bati Nuo 2 iki 20 | Neribojama Inasy perdavimas Pajininky susirinkimu.
turting veiklos sutartimi valstybinésir AB | nariy. kitiems asmenimstik
atsakomybé | sujungus keliy fiziniy | valdymo organai. sutikus visiems

asmeny turta { daling | Bendrovés narys bendrijos nariams.
nuosavybe. Kapitalas | negali kartu dirbti Pasitraukus 1 nariui,
sudaromasis pinigy, | kitoje imonéje. bendrija nutraukia
materialiniy vertybiy veikla

ir intelektiniy

produkty

KUB Neribota Nariy stojamigji Tikryjy nariy ir Nuo 2 iki 20 | Neribojama Bendrija, pasitraukus Pajininky susirinkimu.
turting mokestiai, pajai, nariy nariy. vienam nariui nutraukia
atsakomybé | akinés veiklos pelnas | komanditoriy veikla.

be kiti neuzdrausti
paamy saltiniai.

susivienijimas




Koperatyv | Ribota Nariy stojamigji Grupé fiziniy arba | Nemaziau 5 | Neribojama Neribojama Nariy susirinkimasiir
as turting mokesciai, pajai, juridiniy asmeny valdyba ar valdytojas.
atsakomybé | akininkés veiklos Veikla kontroliuoja
pelnas bei kit revizijos komisija
neuzdrausti pajamu (revizorius)
saltiniai
Vsl Ribota Valstybés, Valstybé ar Neribojama | Neribojama Pagal VI istatyma Direktoriy valdyba,
turting savivaldybésiir savivaldybg, stebétojy taryba,
atsakomybé | skolintas turtas, fiziniai ir darbuotojy ir akcininky
dalininky jnasai, juridiniai susirinkimai
labdara. asmenys
Z70B Ribota Fiziniai asmenys | 2ir daugiau | Neribojama Neribojama Nariy susirinkimu ir
turting valdyba
atsakomybeé

1 pav. Teisné jmoniy veiklos reglamentacija [3,10,11,12,13,14,19]




Tam tikslui sudarysime matrica, kurioje pagal esminius parametrus (turting atsakomybg,
kapitalo sudarymo bidus, steigéjus, kapitalo savininkus, istatinio kapitalo dydi, nuosavybés perdavimo
teisg) palyginsime imones. Imoniy matrica sudaryta naudojantis Zitos Gineitienés tyrimu ir
atnaujintant ji pagal aktualias jstatymy redakcijas. (1 pav.)

Pagal turting atsakomybe visas isvardintas imones galima suskirstyti i dvi grupes. ribotos ir
neribotos civilinés atsakomybés. Neribotos civilinés atsakomybés imonés yra individualios imoneés ir
akinés bendrijos, likusios imonés - ribotos civilinés atsakomybés. Pastarosios imonés uz prievoles
atsako tik savo turtu, o neribotos civilinés atsakomybés imonés uz prievoles atsako imonés turtu, o tuo
atveju, kai imoneés turto neuztenka, uz imonés prievoles individualioje imonéje atsako savininkas savo
turtu, tikinéje bendrijoje - bendrijos tikrasis narys savo turtu.

Steigdami neribotos civilinés atsakomybés juridini asmen; steigéjai turi jvertinti galima
rizika, nes sios formos jmongs turtas neatskirtas nuo jmonés savininko turto. Vadinasi, uz prievoles
imonés savininkas atsako visu savo turtu. Nejvykdzius prievoliy uzsakovui, valstybei, socialinio
draudimo istaigai ar kitiems kreditoriams, prievoliy ivykdymas yra nukreipiamas i savininko turta.
Tuo tarpu akciniy bendroviy savininky turtiné atsakomybé ribota, t.y. jie atsako tik investuotomis
[ésomis, taip yra apsaugomas fiziniy ir juridiniy asmeny turtas ir rizikuojama tik investuotomis
[esomis.

Istatymai reglamentuoja tik akciniy bendroviy minimaly kapitalo dydi, uzdarosioms
akcinéms bendrovéems minimalus kapital o reikalavimas yra 10 000 It., o akcinéms bendrovéms keliami
didziaus kapitalo reikalavimai — jis turi baiti ne mazesnis kaip 150 000 It.

Akcinés bendroveés issiskiria is bendro imoniy konteksto ne tik maksimaliais reikalavimais
kapitalui, bet ir neribojamu akcininky skai¢iumi. Tai reiskia, kad galimas begalinis savininky skai¢ius.
Tuo tarpu UAB akciju platinima grieztai riboja istatymas, taip susaurindamas jos potencialius kapitalo
saltinius. Be akciniy bendroviy, dalininky skai¢ius neribojamas ir zemés tkio bendrovése, viesosiose
istaigose, kooperacinése bendrovése. Panagrinéjus siuos imoniy tipus galime isskirti kriterijus, kuo jos
skiriasi nuo akciniy bendroviy: viesoji istaiga yrane pelno siekianti organizacija, zemés tikio bendrove
gali steigti tik fiziniai asmenys zemés tikio veiklai. Taip pat iy rasiy imonés neturi specifinés kapitalo
paskirstymo sistemos, kokia turi akcinés bendrovés — vertybiniy popieriy birza.

Visose isvardintose bendrovése ju savininkai gai buti atskirti nuo tiesioginio imonés
valdymo t.y. investuotojai nuo administracijos vadovy. Net ir individuaios imonés savininkas gali
tokios imonés vadovu paskirti kita asmeni, jeigu tai nustatyta individualios imonés nuostatuose. Tai
reiskia, kad savininkas gali skirti direktoriy, atsakinga uz imonés valdyma, ir asmeniniu turtu atsakyti
Uz Visus imonés isipareigojimus bankroto atveju.

Istatymais taip pat reglamentuojama pagrindiné imonés valdymo struktira. Visy formy
imonése siekiama  atstovauti investuotojy interesus, todél auksciausias valdymo organas yra
bendrovés nariy, dalininky, akcininky susirinkimas, kurio metu svarstomi jstatymiskai ir bendrovés
istatuose numatyti klausimai, tiesiogiai lemiantys imonés veikla.
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Akcinés bendrovés issiskiria ne tik placiomis veiklos galimybémis — joms néra ribojama
veiklos sritis, bet ir keliamais auksciaugais reikalavimais kapitalui, neribojamu savininky skaiciumi,
atverian¢iu placias galimybes investuotojams isigyti imonés dali ar visa imong, o tai daro tiesiogine

itaka valdymui. Siuos principus panagrinésime vélesniuose skyriuose.

1.1.1. Kapitalo sandara

I birzos viesaji sarasa jtraukty akciniy bendroviu kapitaizacija, visy akciniuy bendroviu
verté rinkos kaina 2005 m. buvo 28,2 mird. It. — tai reiskia, kad investuotojai, norintys isigyti visas
akcines bendroves, kotiruojamas OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje, rinkos kaina turéty
sumoketi beveik 30 mird. lity. Akcinés bendrovés kapitalas yra lygus visy pasirasyty bendrovés akcijy
nominaliy ver¢iy sumai. Siekdami detaiau isnagrinéti kapitalo paskirstymo specifiskuma
panagrinékime akciju savoka.

Akcijos — tal vertybiniai popieriai, patvirtinantys ju savininko (akcininko) teisg dalyvauti
valdant bendroveg, jeigu istatymai nenustato ko kita, teisg gauti dividenda, teisg i dali bendrovés turto,

likusio po jos likvidavimo, ir kitas istatymy nustatytas teises. [7]

Akcijos, pagal ju savininkams suteikiamas teises, skirstomos i klases. Dazniausiai akcijos
bendrovéje biina vienos klasés, taciau tam tikrais atvejais gali buti keleto skirtingy klasiy akcijos,
kurios suteikia akcininkams skirtingas neturtines teises. Skirtingy klasiy akciju suteikiamos teises turi
bati nurodytos bendrovés istatuose. Visy tos pacios klasés akcijy nominalios vertés ir suteikiamos

teisés turi buti vienodos. Pirmiausia akcijos skirstomos i paprastasias ir privilegijuotasias. [30]

Paprastosios akcijos sudaro pagrinding bendrovés akcijy dali. Visy paprastyju akciju
nominalios vertés turi buti vienodos, taip pat savininkams jy turéjimas suteikia balso teisg. Paprastuyju
akciju savininky teist i dividenda igyvendinama tik po to, kai yra igyvendintos atitinkamos
privilegijuotyju akciju savininky turtinés teisés. [30]

Privilegijuotosios akcijos— akcijy klase, suteikianti investuotojams garantuotus dividendus,
bet paprastai nesuteikianti balsavimo teisés visuotiniame akcininky susirinkime. Privilegijuotosios
vardinés akcijos suteikiateisg gauti nustatyto procento dividendusir jie turi biiti iSmokami pirmiau nei
dividendai uz paprastasias vardines akcijas. Jei bendrové tampa nemoki arba likviduojama,
privilegijuotyju akciju savininkai turi pirmenybg pries paprastyju vardiniy akciju savininkus gauti
likviduojamos bendrovés turto dali. Privilegijuotosios vardinés akcijos gali buti konvertuotos

(pakeistos) i paprastasias vardines akcijasir gali sudaryti ne daugiau kaip 1/3 jstatinio kapitalo. [30,7]
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Paprastyju ir privilegijuoty akciju savininky interesai bendrovés pelnu ir valdymu skiriasi.
Lietuvoje akcinése bendrovése kapitalas dazniausiai yra padalijamas i paprastas akcijas, nes jos gali
bati kotiruojamos viesoje apyvartoje ir jomis lengviau vyksta prekyba. Privilegijuotos akcijos
leidziamos siekiant savininkams uztikrinti mazesnj, bet stabilesnj uzdarbj. [sigije akcijy fiziniai ar
juridiniai asmenys tampa bendrovés akcininkais. Kiekvienas akcininkas bendroveéje turi tokias teises,

kokias suteikia jam nuosavybésteisg priklausancios bendrovés akcijos.

Akcininkas — bendrovés bendrasavininkis, t.y. fizinis arba juridinis asmuo, kuriam
nuosavybés teise priklauso tam tikras bendrovés akciju skaicius, suteikiantis jam istatymuose ir

bendrovés istatuose jtvirtintas turtines ir neturtines teises bei nustatantis pareigas. [18]

Bendrovés akcininkais gali biti Lietuvos Respublikos ar kity valstybiy fizinia ir juridinial
asmenys, kurie istatymy nustatyta tvarka turi isigije bent po viena bendrovés akcija. Kiekvienas
akcininkas bendrovéje turi tokias teises, kokias suteikia jam nuosavybés teise priklausancios
bendroveés akcijos.

AB akcininkai gali gauti bendrovés pelno dali (dividenda). IsSmokamy dividendy dydis
nustatomas akcininky susirinkimo metu. Taip pat akcininkas gali gauti likviduojamos bendrovés dali,
bet tik po to, kai bus atsiskaityta su kreditoriais, tiekéjais ir t.t. Jie gali padidinti savo akcijy kieki ir
gauti nemokamu akcijuy, ka istatinis kapitalas didinamas i§ bendrovés [ésy. AB akcininkai turi
pirmumo teisg isigyti bendrovés isleidziamy akcijy, isskyrus kai visuotinis akcininky susirinkimas
nustatyta tvarka nusprendzia pirmumo teisg visiems akcininkams atsaukti.

Akcininkams suteikta galimybé dayvauti akcininky susirinkimuose ir pagal akcijy
suteikiamas teises balsuoti visuotiniuose akcininky susirinkimuose.  Siy  privilegiju turéjimas
akcininkams suteikia galimybe daryti itaka sprendimams, susijusiems su bendrovés valdymu.
Lietuvoje tik 18 akciniy bendroviy valdo vienintelis akcininkas (dazniausiai valstybé arba
savivaldybé), o 4 bendroveés turi daugiau kaip 10 takst. akcininky. 2005 metais daugiausiai akcininky —
per 71 tukst. — turéjo AB ,Metalo jranga*. Vidutiniskai vienoje imonéje yra mazdaug 600 akcininky.
[16]

Kapitalo sandara pasinaudojant akciniy bendroviy teisiniu statusu leidzia igyvendinti
didelius projektus, jo rizika ir pelna paskirstant neribotam skaiciui interesy grupiu. Didelis akcininky
skaicius akcinése bendrovése tiesiogiai koreliuojasi su valdymo principais. Taip pat iskyla klausimas,

kaip akcininkai gali sukontroliuoti kompanijoje vykstancius procesus.
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1.1.2. Valdymo struktira

Apzvelge akciniy bendroviy kapitalo specifiskuma matome, kad siy formy kompanijos
gali turéti dideli akcininky skaiciy, o tai tiesiogiai lemia valdyma. [statymuose reglamentuojama, kad
AB privalo turéti du valdymo organus — tai  visuotinj akcininky susirinkima ir vienasmen; valdymo
organa — bendrovés vadova. Bendrovéje taip pat gali buti sudaromas kolegialus priezitiros organas —

stebétojy tarybair kolegialus valdymo organas — valdyba.

Auksciausiais bendrovés valdymo organas — visuotinis akcininky susirinkimas.
Kiekvienais metais, ne véliau kaip per 4 ménesius nuo finansiniy mety pabaigos, turi jvykti eilinis
visuotinis akcininky susirinkimas. Sio susirinkimo pagrindiniai tikslai yra praeity finansiniy mety
ataskaity tvirtinimas. Gali bati susauktas ir neeilinis akcininky sugrinkimas. Jis Saukiamas spredti
klausmy, kuriy negali isspresti kiti valdymo organai. Istatymuos numatytos tokios akcininky
ausirinkimy teises:

- keisti bendroveés jstatus,

- SKirti ir atsaukti stebétojy tarybos narius, jeigu stebétojy taryba sudaroma;

- Skirti ir atsaukti valdybos narius, o jeigu nesudaroma valdyba — bendrovés vadova;

- rinkti ir atSaukti audito jmone, nustatyti audito paslaugy apmokéjimo salygas;

- nustatyti bendrovés isleidziamy akcijuy klasg, skaic¢iy, nominalia verte ir minimalia
emisijos kaina;

- priimti sprendima konvertuoti bendrovés vienos klasés akcijas i kitos, tvirtinti akciju
konvertavimo tvarka;

- priimti sprendima keisti uzdarosios akcinés bendrovés akcijy sertifikatus i akcijas,

- tvirtinti meting finansing atskaitomybe ir bendrovés veiklos ataskaita;

- priimti sprendima dél pelno (nuostoliy) paskirstymo;

- priimti sprendima dél rezervy sudarymo, naudojimo, sumazinimo ir naikinimo;

- priimti sprendima isleisti konvertuojamasias obligacijas,

- priimti sprendima atSaukti visiems akcininkams pirmumo teisg isigyti konkrecios
emisijos bendrovés akcijy ar konvertuojamuyjy obligaciju;

- priimti sprendima padidinti/sumazinti istatini kapitala;

- priimti sprendima bendrovei isigyti savy akciju;

- priimti  sprendima dél bendrovés reorganizavimo ar atskyrimo ir patvirtinti
reorganizavimo ar atskyrimo salygas,

- priimti sprendima pertvarkyti bendrove;

- priimti sprendima restruktirizuoti bendrove;

- priimti sprendima likviduoti bendrove, atsaukti bendroveés likvidavima.
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Svarbiausius sprendimus akcininky susirinkimo metu priima akcininkai balsuodami, o
kiekvieno ju basy skai¢ius priklauso nuo turimy akciju. Akciniy bendroviy jstatyme nustatyta, kad
isvardintus sprendimus visuotinis akcininky susirinkimas priima kvalifikuota balsy dauguma, Kkuri
negali buti mazesné kaip 2/3 visy susirinkime dayvaujanciy akcininky akciju suteikiamy balsy.

Toliau panagrinékime kitus akcinés bendrovés valdymo organus.

Stebétojy taryba yra kolegialus bendrovés veiklos priezitira atliekantis organas. Stebétojy
taryba renka visuotinis akcininky susirinkimas. Stebétojy taryba renka valdybos narius (jei valdyba
nesudaroma — bendrovés vadova) ir atsaukiajuosis pareigy. Jei bendrové dirba nuostolingai, stebétoju
taryba privalo svarstyti, ar valdybos nariai (jei valdyba nesudaroma — bendrovés vadovas) tinka eiti
pareigas. Prizitiri valdybos ir bendrovés vadovo veikla, teikia visuotiniam akcininky susirinkimui
atsiliepimus ir pasitilymus dél bendrovés veiklos strategijos, metinés finansinés atskaitomybés, pelno
paskirstymo projekto ir bendrovés veiklos ataskaitos, taip pat valdybos bei bendrovés vadovo veiklos.
[10]

Valdyba yra kolegialus bendrovés valdymo organas, kuria renka stebétojy taryba, jeigu
stebétoju taryba nesudaroma, valdyba renka visuotinis akcininky susirinkimas. Stebétojy taryba (jei
sebétoju taryba nesudaroma — visuotinis akcininky susirinkimas) gali atsaukti visa valdyba arba

pavienius jos narius nesibaigus ju kadencijai. [10]

Valdyba savo funkcijas atlieka istatuose nustatyta laika arba iki bus isrinkta ir pradés
dirbti nauja valdyba, bet ne ilgiau kaip iki valdybos kadencijos pabaigos metais vyksiancio eilinio
visuotinio akcininky susirinkimo.

Valdybasvarsto ir tvirtina:

bendrovés veiklos strategija;
bendrovés valdymo struktiira ir darbuotoju pareigybes;
pareigybes, i kurias darbuotoja priimami konkurso tvarka;

bendroveésfilialy ir atstovybiy nuostatus. [10]

Valdyba renka ir atSaukia bendrovés vadova, nustato jo atlyginima, kitas darbo sutarties

salygas, tvirtina pareiginius nuostatus, skatina ji ir skiria nuobaudas.
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Valdyba analizuojair vertina bendrovés vadovo pateikta medziaga apie:

bendrovés veiklos strategijos igyvendinima;
bendrovés veiklos organizavima;

bendrovés finansine bikle;
akinés veiklos rezultatus, pajamy ir islaidy samatas, inventorizacijos ir

kitus turto pasikeitimo apskaitos duomenis. [10]

Valdyba analizuoja, vertina bendrovés metinés finansinés atskaitomybés projekta bei pelno
(nuostoliy) paskirstymo projekta ir teikia juos stebétojy tarybai be visuotiniam akcininky
susirinkimui. Valdyba nustato bendrovéje taitkomus materialiojo turto nusidévéjimo ir nematerialiojo

turto amortizacijos skai¢iavimo metodus.

Bendrovés vadovas yra vienasmenis bendrovés valdymo organas. Bendrovés vadova
renka ir atSaukia bei atleidziais pareigy, nustato jo atlyginima, tvirtina pareiginius nuostatus, skatinaji
ir skiria nuobaudas bendroveés valdyba (jei valdyba nesudaroma— stebétojy taryba, o jei nesudaromair
sebétoju taryba — visuotinis akcininky susirinkimas). Bendrovés vadovas organizuoja kasdiening
bendrovés veikla, priima i darba ir atleidzia darbuotojus, sudaro ir nutraukia su jais darbo sutartis,
skatina juosir skiria nuobaudas.

Bendrovés vadovas atsako uz:

bendrovés veiklos organizavima bei jostiksy igyvendinima;

metinés finansinés atskaitomybés sudaryma;

sutarties su audito imone sudaryma, ka auditas privalomas pagal istatymus ar
bendrovés jstatus;

informacijos ir dokumenty pateikima visuotiniam akcininky susirinkimui, stebétoju
tarybai ir valdybai sio [statymo nustatytais atvejais ar ju prasymu;

bendrovés dokumenty ir duomeny pateikima juridiniy asmeny registro tvarkytojui;
akcinés bendrovés dokumenty pateikima Vertybiniy popieriy komisijai ir Lietuvos
centriniam vertybiniy popieriy depozitoriumui;

istatyme nustatytos informacijos viesa paskelbima istatuose nurodytame
dienrastyje;

informacijos pateikima akcininkams. [10]

Esminis siy organy veiklos principas — susikalbéjimas ir kryptinga veikla siekiant
akcininky interesy, kurie isreiskiami visuotinio akcininky susirinkimo metu. Kaip igyvendinti

uzsibréztus akcininky interesus sprendzia valdyba, nustatydama organizacijos veiklos krypti, kuria
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vykdo organizacijos vadovas. Bendrovel nustatytos krypties igyvendinimo procesus kontroliuoja

sebétoju taryba. Tad toliau panagrinésime, kaip kryptingai turi bati vykdoma bendroveés veikla

1.2. Bendrovés strateginis valdymas

Dinamiskai kintancioje aplinkoje bei arsioje konkurencinéje kovoje imonés sugeba aktyviai
veikti, jeigu jos moka apsibrézti tiksling orientacija didesnei perspektyvai, parengti veiksmy ir
priemoniy programas numatytiems tikslams pasiekti, bel valdyti strateginius pokycius. [38] Visa tai
apima ir sujungia imonés strateginio valdymo sistema arba funkcija, kuria placiau aptarsme siame
skyriuje.

Terminas strategija kilo i§ senovés graiky kabos zodzio strategeia, kuris reiskia moksla
arbamena bati karo vadu (stratos (armija) ir ag (vadovauti)). Karo vado pagrindinis tikslas — sudaryti
masio plang ir ji tikdiai igyvendinti. Batent Sia prasme zodis ir dabar vis dar vartojamas karo moksle.
Kadangi sis terminas vadybos teorijoje skolintas is kitos mokdo sities, jo retksmé vadyboje, bent jau
i$ pradziy, turéjo tiksliai atspindéti senaja prasme. 1962 metais verslo istorikas Alfredas D. Chandleris
sulé apibrézti strategija kaip imonés pagrindiniy tiksly nustatyma ir bating numatytiems tikslams
pasiekti veiksmy kursy pasirinkima ir istekliy paskirstyma.

Organizacijos strategija yra tik viena i$ strateginio valdymo sudedamyjuy daliy, daznai
literattiroje imonés strateginis valdymas ir strateginis planavimas sutapatinami, todél patelksime ju

apibrézimusir nubrésime takoskyra tarp Siy dviejy terminy.

Strateginis valdymas — nuolatinis, dinaminis ir nuoseklus procesas, kuriuo remiantis
organizacija laiku prisitaiko prie isorinés aplinkos pokyciy efektyviau panaudojant savo istekling
potenciala. [38]

Kaip drateginio valdymo proceso rezultatas parengiama ir igyvendinama strategija —
sprendimy visuma, apibrézianti organizacijos svarbiausius ateities tikslus ir veiksmus bel priemones
tiems tikslams pasiekti. [24]

Taigi drateginis planavimas (strategija) yra viena svarbiausiy strateginio valdymo
sudedamyjuy daliy. Bendrais bruozais planavimas yra valdymo ciklo funkcija. Ja igyvendinant
apibréziami imonés tikslai ir nustatomi veiksmai bei priemonés tiems tikslams igyvendinti.
Planavimas ir kitos valdymo ciklo funkcijos — organizavimas, vadovavimas ir kontrol¢ — sudaro

uzdara valdymo cikla. Strateginio planavimo metu parengiama imongés strategija, kuri igyvendinama
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organizavimo, vadovavimo ir kontrolés procesy metu. Formuojant organizacijos strategija reikalingas

srateginis valdymas, kuri biity galima suskirstyti i tris stadijas:

Strateginé analize, apimanti retrospektyvinio periodo organizacijos isorinés aplinkos ir
istekliy analizg ir prognozavima perspektyviam periodui. Rengiant strategijas, vidinei ir isorinei
andlizei atlikti sialomi du metodai: PEST arba SWOT analizé. Pirmoji, kurioje tiriami ir vertinami
politiniai-teisiniai, ekonominiai, socialiniai-kultariniai, technologiniai veiksnial, labiau tikty verslo
bendrovéms. Antrasis modelis ijvertina vidinius privalumus ir trikumus be nustato i$ isorés
ateinancias galimybesir grésmes.

Uz dtrategijos karimg atsakingi auksciaus organizacijos vadovai, Kkurie rapinas
organizecijos strategijos tikslinés orientacijos apibrézimu, strateginiy sprendimy  alternatyvy
parengimu, ju ivertinimu ir galutiniy strateginiy sprendimy parinkimu.

Strategijos jgyvendinimas apima uzduociy vykdytoju rengima, resursy paskirstyma ir
biudzetinj planavima, apskaitosir kontrolés procediiras. Siame etape veikia visy lygiu vadovai.[24]

Strateginio valdymo procesas yra orientuotas i ateiti, tai siekis pritaikyti imong jos ateities
aplinkai. Strateginius sprendimus organizacijose dazniausiai nulemia valdzia, o ne analizé, nes
duomenis analizuoja ir sprendimus priima (kuria Strategija) batent vadovai, kurie ir atsako uz
savininky tiksly igyvendinima. Todél labai svarbus yra zmogiskasis faktorius ir jo santykis su

drategijair imonés savininkais.

1.3. Akcinés bendroveés strateginio valdymo specifika

Kaip jau minéjome organizacijos strategija formuoja organizacijos valdyba/vadovybé, kuri
yra paskiriama visuotinio akcininky susirinkimo metu arba renkama stebétojy tarybost.y. ji tiesiogiai
arba netiesiogiai (per dSebétojy taryba) turi atstovauti akcininky interesams. Panagrinékime
korporatyvinio valdymo aspektus igyvendinant organizacijos strategija.

Korporatyvinis valdymas, kaip strategijos kirimo ir igyvendinimo procesas, tapo ypac
aktualus po tokiy imoniy, kaip JAV energetikos milzinés “Enron” ir telekomunikaciju bendrovés
“WorldCom” apskaitos skandaly ir po ju sekusiy bankroty. Sie bankrotai atskleidé netobula monisting
korporatyvinio valdymo sistema, kuri yra paplitus JAV, Didziojoje Britanijoje ir anglosaksy salyse.
Sios sistemos esmé yra ta, jog bendrovés valdymas, kontrolé ir priezitiros funkcijos sukoncentruotos
vieno organo — direktoriy tarybos rankose. [31]

Tuo tarpu zemyninéje Europoje paplitusoje dualistinéje bendrovés valdymo sistemoje
vykdomoji veikla ir kontrolés veiklos yra atskirtos ir patikétos skirtingiems organams — bendroveés

valdybai ir stebétojy tarybai. Svarbus klausimas europieciams yra valdybos bel stebétojuy tarybos
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efektyvumas uzkertant kelia strateginéms klaidoms. ,, Marconi PLC* anks¢iau buvo vienais didziausiy
Didziosios Britanijos bendroviy, taciau per pastaruosius ketverius metus jos rinkos verté sumazéjo 56
mird. USD. Ta ivyko dél blogai parengtos strategijos, kuria buvo siekiama elektronikos sistemy
kompanija paversti pirmaujancia technologiju imone. Du vadova paliko kompanija, pasidalydami 6
min. USD kompensacija. Ciariekty paminéti, kad “Marconi PLC” valdymas buvo pagristas monistine
valdymo sistema ir dtrategija formavo isskirtinai direktoriy taryba, sutelkdama visas galias savo
rankose. [31]

Dualistinéje vadymo sistemoje vykdomoji veikla ir kontrolés veiklos yra atskirtos ir
patikétos skirtingiems organams — bendrovés valdybai ir stebétojy tarybai. Stebétojy taryba susaukia,
stebi bei pataria valdybai, taip pat tiesiogiai dalyvauja priimant svarbiausius bendrovel sprendimus, o
valdyba organizuoja bei igyvendina bendrovés valdyma.

Apzvelgus Lietuvos respublikos teisinius aktus negalima isskiri nei dualistinés, nei
monistinés valdymo sistemos modelio. Akciniy bendroviy istatymas numato tris bendrovés valdymo
organus. stebétojuy taryba, valdyba ir administracijos vadova. Nors paskutinéje AB istatymo
redakcijoje (2003.01.01) stebétojy taryba néra privaloma.

Lietuvoje labai sureiksmintas administracijos vadovo vaidmuo. Vienasmenis organas —
administracijos vadovas bendrovéje yra privalomas, jam yra perduotos svarbios bendrovés valdymo
funkcijos, nors pagal uzsienio praktika vienas asmuo dideléje akcinéje bendrovéje nesprendzia jokiy
reikaly. Vakary Europoje veikianciose akcinése bendrovése valdymo organas paprastai yra valdyba,
sprendimus priimanti kolegialiai, pries tai juos issamiai gpsvarstiusi. Sandorius pgprastai sudaro
valdybos pirmininkas su konkrecios kompetencijos valdybos nariu. Tuo tarpu Lietuvoje direktorius
vienasmeniskai sprendzia kone visus reikalus. Todél ¢ia gali iskilti nesutarimy su akcininkais — su jais
butina palaikyti rysius ir informuoti apie organizacijos perspektyvas, priimamus sprendimus, esama
btkle ir kitus esminius jvykius.

Reikia atkreipti démesi, kad Lietuvoje pastaraisiais metais pastebimas pranesimy,
pateikiamy Vertybiniy popieriy komisijai apie akciju pakety igijimus/netekimus, mazéjimas. Tal
reiskia, kad pagrindinis kapitalas sukoncentruotas stambiyju akcininky rankose. Tai galima paaiskinti
isanalizavus bendroviy metiniuose prospektuose-atskaitose pateikta informacija apie stambiuosius
akcininkus.

IS 402 bendroviy 33-95 proc. balsy suteikiancius akciju paketus valdo apie dviejy trecdaliy
bendroviy stambigi akcininkai. Penktadaio bendroviy stambiyjy akcininky rankose yra paketai,
virsijantys 95 proc. balsy. Beveik 5 proc. bendroviy valdymas sukoncentruotas tik stambiyjy akcininky
rankose, t. y. jie valdo visa 100 proc. balsy. Taigi didziojoje daugumoje bendroviy stambigi
akcininkai gali priimti visus svarbiausius sprendimus neatsizvelgdami | smulkiyjy akcininky interesus.

(2 pav.)
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2 pav. [moniy pasiskirstymas pagal stambiyjy akcininky valdomy akcijy pakety dyd;
(2005 m. gruodzio 31.d.) [16]

Akciju paketus, mazesnius nei “veto” teise ( “veto” teise laikytinas 33 proc. ir didesnis
akciju paketas), stambieji akcininkai turi tik 11 (2,5 proc.) bendroviy i§ 402 nagrinétiny. Vadinasi 97,5
proc. bendroviy stambiis akcininkai valdo 33 ir daugiau procenty balsy. Vidutiniskai akcininky
valdomas akcijy paketas 2004 m. 58 proc. balsy. [15]

Akcininkai gali turéti jvairius vaidmenis organizacijos strategijoje, todel reikéty isskirti
stambiuosius ir smulkiuosius akcininkus. Ju interesai ir dalyvavimo galimybés strategijos formavime
skiriasi. Stambieji investuotojai turi didel¢ itaka organizacijos valdymui, nes jie gali daryti itaka
organizecijos valdymui deleguodami ,savo“ kandidatus | stebétojuy taryba, valdyba ar vadovo
pozicijas. Smulkieji investuotojai negali daryti tiesioginés jtakos organizacijos strategijai, jie imonés
valdyma gali lemti tik dalyvaudami visuotiniuose akcininky susirinkimuose.

Administracijos vadovas neabejotinai  turi didele ijtaka organizacijos strategijos
igyvendinimui. Tuo p&diu jis turi galimybe piknaudziauti akcininky kapitalu. Todél yra svarbu
palaikyti glaudy rysi su akcininkais — tiek smulkiais, tiek stambiais, igyvendinant numatyta strategija.
Ta reiskia, kad strategija turi sietis su akcininky tikslais ir jie turi bati tinkamai pristatomi
investuotojams.
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2. VERTE PAGR|STAS ORGANIZACIJU VALDYMAS

Bendrové priklauso akcininkams, kurie renka stebétojy taryba, kuri savo ruostu skiria
valdyba ir imonés vadova. Kaip jau nustatéme, visi akcininky skiriami valdymo organai veikia
s ekdami akcininky tiksly, tai yra maksimizuoti juy nauda (pasitenkinima).

Pagal tradicing ekonomikos teorija, kiekvienas zmogus siekia maksimizuoti nauda (laime,
pasitenkinima) sau. Taciau tai suskaiciuoti ir jvertinti matematiskai yra sudétinga Todél finansy
teorija teigia, kad artimiausias pakaitalas naudai yra turtas, kuri galima isreiksti pinigais. [7]. Tad
remiantis finansy teorija nauda akcininkams galima apibrézti, kaip akcininky turto maksimizavima.
Akcininky turta kiekybiskai galima isreiksti kaip jo turimy akcijy skaiciaus ir vienos akcijos rinkos
vertés sandauga.

Pasaulyje verte pagristos imoniy valdymo teorijos, kurios pagrindini démesi kreipia i
savininky vertés maksimizavima, akcijy kainos dydi, émé sparciai plisti paskutiniame desimtmetyje.
Pastaruoju metu jas imta glaudziai integruoti su siuolaikinémis strateginio valdymo teorijomis. Reikty
nubrézti takoskyra tarp akcininko naudos maksimizavimo ir pelningumo didinimo. Tai yra du visiskai
skirtingi tikslai. Pelningumo didinimas yra trumpaaikis tikslas, be to dazniausiai griaunantis ilgalaiki
imonés konkurencinguma rinkoje. Dél naujy rinkos galimybiy nepaisymo bei investicijy trikumo sios
strategijos greiciau griauna nei kuria vertg. Kitokios yra strategijos, siekiancios akcininko gaunamos
naudos maksimizavimo. [9]

Vertés karimo strategija turi bati ne vienadiené, tai turi tapti pamatiniu organizacijos
gyvavimo principu ir ilgalaike perspektyva su teisingai nustatyta strategija. Jeigu pelningumas negali
buti rodiklis, matuojantis nauda akcininkams, tai nataraiai kyla klausimas, kokiu rodikliu reikia
matuoti verte. Pagal finansinéje literaturoje pateikiamas siuolaikines teorijas, pagrindinis priimamy
sprendimy dél imongs plétotés ir jos raidos vertinimo kriterijus yra verté, kuria parodo akcijy kaina, o
pagrindinis verslo savininky tikslas — tos vertés maksimizavimas, kuris reiskia btudo, kaip maksimaliai
padidinti imonés vertg, suradima.[7]

Laisvos vertybiniy popieriy rinkos egzistavimas yra budas maksimizuoti akcininky vertg ir
pasiekti teisinga bendrovés jvertinima. Siose rinkose bet kas gali isigyti platinamy bendroves akciju,
véliau jas parduoti ir taip nustatyti akciju verte. Lietuvoje taip pat yra sukurta vertybiniy popieriy
prekybos sistema — OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birza, kurioje prekiaujama tik tam tikrus
kriterijus atitinkanc¢iy akciniu bendroviy akcijomis.

Sioje sistemoje veikia daug objekty, kurie daro jtaka bendrovés akcijy vertei tiek teigiama,
tiek ir neigiama linkme ir taip nustato akcininky turto vertg. Siekiant sukontroliuoti akciju kainos
svyravimo procesus ir nustatyti teisinga bendrovés verte pasitelkiama rysiy su investuotojais funkcija,

kuri padeda igyvendinti organizacijos strategija.
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Siame skyriuje ir aptarsime vertybiniy popieriu rinkos veiklos niuansus, vertybiniy popieriy
prekyboje veikiancius dalyvius, kurie nustato daro jtaka akciju kainai ir jvertinsme galimybe

maksimizuoti bendrovés akcijy vertg, naudojant rysius su investuotojais.

2.1. Vertybiniy popieriy rinka

Pirmoje darbo dalyje apibrézéme akciju savoka, bet neisskyréme vertybiniy popieriy
perleidimo funkcijos, kuri yra esminé maksimizuojant kompanijos vertg, aptarta sios dalies izangoje.
Akcijos yra investuotojo pretenzijy i tam tikra nuosavybe irodymai, kurie gali biti perleidziami kitam
investuotojui. [7] Prekybai akciniy bendroviy akcijomis yra sukurta speciali sistema, paengvinanti
kapitalo judéjima tarp investuotoju. Akciju prekybos mechanizmas skiriamas i dvi formas —
neformalia ir formalia. Neformalioji rinka — pirminé ir tretiné. Formalioji yra tik antriné rinka, kai
prekyba vyksta organizuotoje ir reglamentuotoje aplinkoje — birzoje. Siame skyriuje aptarsime akcijy

platinimo sistema.

2.1.1. Pirminé vertybiniy popieriy rinka

Akcininky susirinkime nusprendus didinti jstatini kapitala isleidziant akciju emisija,
(emisija — vertybiniy popieriy, suteikianciy ju savininkams vienodas turtines ir neturtines teises,
isleidimas) turi bati priimamas sprendimas ispirkti ja savo Iésomis ir akcijas paskirstyti proporcingai
visiems akcininkams arba parduoti isoriniams investuotojams.

Nors akciniy bendroviu skaicius kasmet mazéja, taciau veikiancios bendroves plecia veikla
ir stengiasi pritraukti daugiau 1ésy, isleisdamos naujas akcijy emisijas arba kapitalizuoja turimus
isiskolinimus. 2005 m. jvairios akcinés bendrovés isleido 39 akciju emisijas didindamos jstatini
kapitala papildomais inasais, tuo tarpu 2004 m. — 35, 0 2003 m. — 32 emisijas. Akcinés bendrovés,
parduodamos savo naujai isleistas akcijas, 2005 m. pritrauké 733,1 min. Lt , 0 2004 m. — 497,8 min.
Lt. IS 2005 m. papildomais inasais platinty 39 akcijy emisiju 17 buvo skirta konkretiems, is anksto
numatytiems investuotojams. Vienuolika bendroviu didino istatini kapitala savo lésomis, uz 395,3
min. Lt. Didziausias emisijasis savo |ésy savo akcininkamsisleido AB ,, Vakary skirstomigji tinklai® ir
AB , Ekranas‘. [16]

Pirminé rinka — tai pirmyjy ir pakartoting emisiju rinka, kurioje ivyksta pirminis

vertybiniy popieriy pasiskirstymas tarp investuotojy. [7]
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Akcininky susirinkimui nusprendus isleidziamas naujas akcijas platinti viesai, t.y. visiems
norintiems asmenims, bendrové per pasirinkta visuomenés informavimo priemong paskelbia
informacija apie akciju pardavima. Skelbime paprastai nurodoma is anksto nustatyta platinimo tvarka
ir terminai. Akcijas bendrové gali platinti pati arba dél ju platinimo sudaryti sutarti su tarpininkais.
Asmuo, norintis isigyti akciju, turi kreiptis i platintoja (bendrove ar tarpininka) ir, jeigu apsisprendzia,
pasirasyti akciju pasirasymo sutartj. Sioje sutartyje nurodoma apmokéjimo uz igytas akcijas tvarka ir
terminai bel igyjamas akciju kiekis. Pasibaigus platinimo terminui ar pirma laiko isplatinus visas
akcijas, bendrové Imoniy registre turi jregistruoti istatinio kapitalo padidéjima. [statinio kapitalo
iregistravimo data yra laikoma akcijy atsiradimo data, $i data taip pat yra pirminés akciju apyvartos
pabaiga.

2.2.2. Antriné vertybiniy popieriy rinka

ISplatinus naujai isleistus vertybinius popierius pirminés apyvartos metu, tolesnis ty
vertybiniy popieriy isigijimas ar pardavimas vyksta jau antrinéje vertybiniy popieriy rinkoje. Juos
pardavus pinigai keliauja ne emitentams, bet investuotojui, kuris ta instrumenta pardavé. Emitentas
finansiskal su antrine rinka néra susijgs. Antriné rinka suteikia investuotojams likviduma — galimybeg
parduoti turima finansini instrumenta ir gauti pinigus kai tik jam prireikia Tokiu badu antrinés rinkos
egzistavimas padeda priminés rinkos plétrai. Investuotojai zino, kad galés susigrazinti pinigus,

antrinéje rinkoje pardave pirminéje rinkoje isigytus vertybinius popierius.(3 pav.) [7]

Antriné rinka — tai rinka, kurioje vyksta pirminéje rinkoje isleisty vertybiniy popieriy
apyvarta Jau isleisty i apyvarta vertybiniy popieriy viesoji apyvarta ar viesas sitilymas juos perleti
gali buti atliekamastik per tarpininkus. [30]

Visi Lietuvos vertybiniy popieriy komisijoje iregistruoti vertybiniai popieriai, skirti viesai
apyvartai, gali bati itraukti { OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasus. Tai reiskia,
kad juos galima pirkti ir parduoti birzoje.

Vertybiniy popieriy birza — prekyba vertybiniais popieriais organizuota rinka, kuriai

budingas centralizuotas vertybiniy popieriy paklausos ir pasitlos koncentravimas. Kartu prekybos

dalyviams sukuriama galimybé sudaryti sandorius pagal nustatytas prekybos taisykles. [7]
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3 pav. Prekybos sistemos organizavimas [5 |

Birzos funkcija— suteikti galimybe susitikti akcijy pirkéjams ir pardavéjams. Tam turi bati

sukurta formali sistema. Lietuvoje veikia viena vertybiniy popieriy birza ,OMX Vilniaus vertybiniy

popieriy birzoje", kurioje prekyba vyksta nuo 10 iki 14 valandos:

Laikas Prekybos etapas

09:45 - 10:00 Laikasiki atidarymo aukciono
10:00 Atidarymo aukcionas

10:00 — 13:50 Prekybos sesija

13:50 — 14:00 Laikas iki uzdarymo aukciono
14:00 Uzdarymo aukcionas

14:05 - 14:30 Poprekybiné sesija

Akcijy subrinkos prekybos etapai:
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1. Laikas iki atidarymo aukciono (nuo 09.45 iki 10.00) yra laikas, iki kurio pradedami
teikti, keisti, atSaukti pavedimai, sustabdomas ar atnaujinamas juy vykdymas. Per laika iki atidarymo

aukciono makleriai gali matyti pavedimy knygoje apibendrintai pateiktas penkias geriausias kainas.

2. Per atidarymo aukciong pavedima jvykdomi aukciono kursu. Aukciono kursas
nustatomas tik tuo atveju, jeigu konkrecioje pavedimy knygoje didziausia pirkimo kaina yra didesné
arbalygi maziausai pardavimo kainai.

3. Prekybos sesija (nuo 10.00 iki 13.50) yralaikas, per kuri pavedimai jvedami i prekybos
Sstema ir jvykdomi sandoriai. Sandoriai gali bati jvykdomi dviem budais:

Automatinio jvykdymo sandoriai — pavedimai pirkti ir parduoti ivykdomi automatiskai
prekybos sistemoje, laikantis kainosir laiko prioriteto.

Tiesioginiai sandoriai (kontraktinis sandoris) — Prekybos sesijos metu tiesioginiai
sandoriai gali biti sudaromi su salyga, kad tiesioginio sandorio kaina yra paklausos ir pasitilos ribose,
kurios galioja tiesioginio sandorio sudarymo metu. Tiesioginiai sandoriai yra sandoriai, kuriuos
vertybiniy popieriy birzos nariai sudaro uz sistemos riby.

4. Laikasiki uzdarymo aukciono (nuo 13.50 iki 14.00) yralaikas, per kuri pavedimai yra
ivedami, keiciami, sustabdomi ar anuliuojami. Per i laika makleriai gali matyti pavedimy knygoje
apibendrintai pateiktas penkias geriausias kainas.

5. Per uzdarymo aukciong pavedimai yra ivykdomi pavedimy knygoje aukciono kursu.
Aukciono kursas nustatomas tik tuo atveju, jeigu konkrecioje pavedimy knygoje didziausia pirkimo
kaina yra didesné¢ arbalygi maziausiai pardavimo kainai.

6. Poprekybinés sesijos (nuo 14.05 iki 14.30) metu yra sudaromi tik kontraktiniai
sandoriai. Siame etape sudaromiems sandoriams yra taikomos kitokios kainos nustatymo taisyklés, nei

tiesioginiams sandoriams, sudaromiems per prekybos sesija. [41]

Vertybiniy popieriy birzoje reikia grieztai nustatyti laika, kad buty galima sutelkti prekyba
tarp siy valandy, padarant ja patogesne ir isvengiant nereikalingy spekuliaciju.

Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje yra sudaromi du prekybos sarasai: oficialuss ir
einamasis. Akciniy bendroviy vertybiniu popieriy jtraukimas i Siuos du prekybos sarasus dar
vadinamas listingavimu, o itrauktos bendrovés vadinamos sarasinémis, arba listinguojamomis
bendrovémis. Oficialigjame ir einamajame prekybos sarasuose esarciais vertybiniais popieriais
prekiaujama Birzos centringje rinkoje.

Norédamos patekti | oficialyji arba einamaji sarasa imonés turi atitikti tam tikrus kriterijus.
Oficialusis sarasas, tai dar vadinamasis elitinis sarasas. [ ji patenka akcijos, kuriy rinkos kapitalizacija
sekiamaziausiai 1 min. EUR, ir ne maziau 25 proc. emisijos turi bati isplatinta viesiems akcininkams,
kuriy skaicius turi bati ne maziau 200. Emitento apskaita turi bati parengta maziausiai uz trgjus metus
pagal tarptautinius apskaitos standartus, be to audituota. Per paskutinius dvejus metus bendrové turi
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bati veikus pelningai. Pelnas vienai akcijai turi biti ne maziau 5 proc. akcijos nominalios vertés.
Einamojo prekybos saraso akcijoms keliami ne tokie griezti reikalavimai.

Vertybiniai popieriai, kurie buvo isleisti | viesaja apyvarta, taciau néra jtraukti i oficialyji
arba einamaji birzos sarasus, vadinami nelistinguojamais vertybiniais popieriais. Prekyba tokiais
vertybiniais popieriais centrinéje rinkoje nevykdoma, dél jy gali bati sudaromi tiesioginiai sandoriai
birzoje ar uzbirziniai sandoriai. Uzribiné rinka néra formali, jos prekyba reglamentuoja tik rinkos
dalyviy dvisalis susitarimas. Siai kategorijai priklausan¢iomis imoniu akcijomis prekiaujama ne taip
aktyviai, kaip centrinéje rinkoje.

Praktiskai visi emitentai pirmiausia patenka i uzribing rinka dar vadinama tretine rinka.
Investicinio verdo pasaulinei patirciai yra biidinga tokia tendencija: tik po to, kai akcijas isparduoda
dileriai “gatvés’ rinkoje ir yra irodomas ju patenkinamas paskirstymas, akcijomis leidziama prekiauti
birzoje. Galima daryti isvada, kad neorganizuota (uzbirzin¢) rinka ruosia dirva pilnavertei birzai.
Uzbirziné akcijy rinka atlieka inkubatoriaus, auginancio imones, kuriy akcijos po kiek laiko atsidurs
birzoje, vaidmen;.

Pazymétina, kad pirminés ir antrinés vertybiniy popieriy rinky vaidmuo imone néra
tapatus. Pirminé akcijy rinka — santaupy pavertimas investicijomis, nes pinigai uz isplatinta akcijy
emisija tiesiogiai atitenka emitentams. Sis procesas svarbus pritraukiant lésas i bendrove plétros metu.
Antriné rinka imonei yra svarbi tuo, kad joje taip pat vyksta piniginiy &Sy persligjimas i$ vieny
ekonomikos subjekty kitiems, bet sis investavimas nepakeicia bendrojo kapitalo, cia tik persiskirsto
nuosavybeé. Siame procese imoné gali maksimizuoti kompanijos verte darydama jtaka akciju rinkoje

veikiantiems dalyviams.

2.2. Vertybiniy popierig rinkos dalyviai

Vertybiniy popieriy rinkos dalyvius aptarsime pasauling praktika adaptuodami Lietuvos
rinkai, nes palyginti jaunoje Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje néra susiformave tarptautinéje
literattiroje nagrinéjami objektai.

Lietuviskoje literatiroje rinkos dayviai dazniausiai skaidomi i tris tipus. Pagd |I.
Pekarskieng [25], vertybiniy popieriy rinkos dalyviai — tai fiziniai ar juridiniai asmenys, parduodantys
ar perkantys vertybinius popierius, tarpininkaujantys bei aptarnaujantys ju apyvarta. Pagal atliekamas
funkcijas, siuos dayvius galima suskirstyti i tokias grupes:

emitentai — tkiniai vienetai, siekiantys pritraukti kapitala leisdami akcijas ir obligacijas;
investuotojai — institucijos arba privatas asmenys, turintys [éSy investuoti i vertybinius
popierius,

tarpininkai — imonés, padedancios emitentams ir investuotojams tenkinti savo poreikius

— pritraukti kapitala arbaji investuoti.
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Tai yra pamatiniai rinkos dalyviai, kuriais remiantis sunku biity iSnagrinéti vertés kiirimo
aspektus, to pakaktuy nagringjant tik technini birzos mechanizma, kuri aptaréme pirmame sios dalies
skyriuje. Tad sioje dalyje apzvelgsime platesni auditorijy spektra, aiskiai atsikleisime auditoriju
specifika ir galima jtaka akciju kainai, bei emisijos platinimui.

Emitentus aptaréme pirmoje dayje, kalbédami apie akcines bendroves, isskirdami ir
apibrézdami ju specifika, skirtumus nuo kity egzistuojanciu imoniy formy ir t.t. Be emitenty galime
iskirti nemazai grupiy, veikianciy investicijy sferoje, tai analitikai, ziniasklaida, reguliuotojai,
tarpininkai ir galiausiai investuotojai — individuaas ir instituciniai. (4 pav.)
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4 pav. Akcijy rinkos dalyviai ir jtaka [22]
Tarpininkai. Pradésme nuo tarpininky, nes investuotojas, norédamas pirkti ar parduoti
akcijas arba kitus finansinius instrumentus, turi pasirinkti brokeriy firma (angl. brokerage house).
Lietuvos brokeriai yra vadinami vokiskos kilmés terminu — makleriai.

Finansy makleris — fizinis asmuo, turintis Vertybiniy popieriy komisijos isduota licencija,
suteikiancia teisg vykdyti licencijoje numatytas finansy maklerio funkcijas: sitlyti pirkti ar parducti
vertybinius popierius ir perduoti i birza pavedimus, konsultuoti investavimo i vertybinius popierius
klausmais bei valdyti klienty vertybiniy popieriy portfeius. [18]
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2005 m. gruodzio 31 d. Vertybiniy popieriy komisjos isduotas finansy maklerio licencijas
turéjo 222 asmenys. Finansy makleriy imonés samdo maklerio licenzija turincius maklerius, taip pat
makleriai dirba banky finansy maklerio skyriuose. Jie turi informacinj, technologinj rysi su finansy

rinkomis ir birzos prekybos sistema bei teikia pirkéjy pavedimus birzai.

Finansy maklerio jmoné (FM{) - imoneé, turinti licencija teikti investicines paslaugas. Uz
paslaugas imamas komisinis mokestis. Vertybiniy popieriy komisija FMI licencijas isduoda, sustabdo

ar panaikina. [18]

Finansy makleriy imonés dar skirstomos | Kkategorijas, kurias taip pat licencijuoja
vertybiniy popieriy komisija. Paga sios komisijos pateiktus duomenis 2005 m. gruodzio 31 d.
vertybiniy popieriy rinkoje investicines paslaugas teiké 9 komerciniy banky specializuoti vidaus
sruktariniai padaliniai ir 13 finansy maklerio imoniy, i$ ju 2 — A kategorijos, 9 — B kategorijosir 2 —
C kategorijos. [16]

A kategorijos licencija turinciy ar pageidaujanciy ja gauti FM] pradinis kapitalas
negali buti mazesnis kaip 730 000 eury ekvivalentas litais. A kategorijos licencija
suteikia FM] teisg teikti bet kuria is aukséiau isvardinty investiciniy paslaugy, taciau
bent viena is ju turi buti pavedimy savo saskaitaisigyti VP ar juos perleisti vykdymas
arba VP platinimas pagal susitarima su emitentu isipareigojant isplatinti jo emisija.
[41]

B kategorijos licencija turinciy ar pageidaujanciy ja gauti FMI pradinis kapitalas
negali biiti mazesnis kaip 125 000 eury ekvivalentas litais. Sios FMI neturi leidimo
vykdyti VP isigijimo ar perleidimo pavedimy savo saskaita arba platinti VP pagal

susitarima su emitentu jsipareigojant isplatinti jo emisija. [41]

C kategorijos licencija turin¢iy ar pageidaujanciy ja gauti FMI pradinis kapitalas
negali biiti mazesnis kaip 50 000 eury ekvivalentas litais. Si licencija leidzia verstis
konsultacine veikla ir valdyti klienty VP portfelius, tatiau pavedimy isigyti
vertybiniy popieriy ar juos perleisti vykdymas bel Siy VP saugojimas, apskaita ir
tvarkymas perduodamas kitai FM[.[41]

FMI ar makleris gali buti ne tik tarpininkas tarp investuotojo ir birzos sistemos, bet ir savo

iniciatyva prekiauti vertybiniais popieriais, tai galima apibrézti toliau.

27



Makleris / FM] prekiaujanti savo sgSkaita — asmuo ar viesosios apyvartos tarpininko
imon¢, perkantys ir parduodantys akcijas ir obligacijas savo saskaita, o ne kaip tarpininkai. Jy pelnas
ar nuostolis yra skirtumas tarp sumokétos kainos ir kainos, gautos pardavus ta vertybini popieriy.
Klientas turi bati informuotas, kad sandoris vykdomas savo saskaita. Tas pats asmuo ar imoné kai

kada gali prekiauti savo saskaita, o kai kada — kaip kliento tarpininkas.[22]

Makleriai ir FMI atlieka ne tik tarpininko funkcijas, bet tuo paciu gali bati ir investuotojai,
tad toliau aptarsme investuotojus. Tarptautingje literattroje isskiriami smulkesni investuotojy tipa,
bet dél pernelyg mazos Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos ir nesusiformavusiy giliy investavimo
tradicijy, Lietuvoje neaptinkama tokiy investuotoju grupiu, kaip makleriy mazmenininky. Toliau

apzvelgsime tik Lietuvos rinkoje egzistuojancius investuotojy tipus:

Instituciniai investuotojai, kitaip dar vadinami “pirkimo pust” (Buy-Side), perkantys
akcijas i savo valdomus portfelius. Siai kategorijai priklauso ir portfeliy valdytojai bei ingtituciniai
analitikai, dazniausiai jie uzsiimatokiomis veiklomis:

- valdo investicinius fondus, investicines kintamojo kapitalo bendroves,

- valdo kity asmeny investiciniy priemoniy (investicijy) portfelius,

- valdo papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondus,

- valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensiju fondus,

- riboto platinimo kolektyvinio investavimo subjektus,

- konsultuoja investavimo i investicines priemones klausimais

- saugo bel tvarko investiciniy fondu investicinius vienetus ar investiciniy kintamojo
kapitalo bendroviy akcijas. [8]

Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje 2005 m. pabaigoje veiké 9 valdymo imonés,
valdancios 17 valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo pensiju fondy, 6 papildomo
savanorisko pensiju kaupimo fondus, 19 kolektyvinio investavimo subjekty (18 investiciniy fondy ir 1
investicing kintamojo kapitalo bendrové). [16]

Isigydami didelius akciju kiekius instituciniai investuotojai tampa strateginiais arba
pagrindiniais imonés savininkais. Taip jie uzima svarbia vieta organizacijos valdyme ir prisima sias
funkcijas:

Nuolatiné komunikacija su pagrindiniais akcininkais

Darbas stebétojy taryboje/valdyboje

Periodiné finansinésir operacinés informacijos analizé bei atitinkama reakcija
Kontakty isnaudojimas ieskant zmogiskuju resursy, partneriy, galimybiy
Pastovus strateginés krypties pasitikrinimas

Akcijy pardavimo galimybiy paieska, profesionalus pardavimo organizavimas [ 8]
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Individualis investuotojai, nors ir yra mégejai palyginus su instituciniais investuotojais,
greitai plecia savo patirti investavimo srityje. Lietuvoje pastebimas smulkiy investuotojy skaiciaus
didéjimas. Apie 5 proc. gyventoju yra investave i akcijas, 0 ateityje prognozuojamas §io skaic¢iaus
augimas, nes pilieciai pradés rinktis didesne graza, nors ir su didesne rizika, siilancias investavimo
drategijas. Populiaréjanti vertybiniy popieriy rinka, internetiné vertybiniy popieriy prekyba,
investiciniy priemoniy jvairové be akcijomis grazinamos valstybés kompensacijos — tai pagrindinés
priezastys, gausinusios individualiy investuotojuy gretas, per pastaruosius 2 metus ju padaugejo
ketvirtadaliy. Manoma, kad investuojanciy | akcijas skaicius tiesiogiai proporcingas tautos
turtingumui. Kuo aukstesnis gyvenimo lygis, tuo daugiau pajamy taupoma, ir tuo santykiniai daugiau
vertybiniy popieriy perkama. Tiesa, ne visi sutartis su tarpininkais sudarg asmenys aktyviai prekiauja—
nemazai tokiy sutar¢iy sudaroma vienkartiniam vertybiniy popieriy sandoriui.

Aktyviaus investuotojai i vertybiniy popieriy rinka — Lietuvosfiziniai asmenys, kurie 2005
m. pabaigoje sudaré 97 proc. bendro tarpininky klienty skaiciaus. Per metus siy investuotojy skaicius
padidéjo daugiausiai — 15,6 tikst. [16]

Tradiciska individualius investuotojus galima skirstyti i lojalius, kurie yra lojalesni negu
instituciniai investuotojai ir spekuliantus. Nacionaliné investuotoju asociacija (NAIC), vienijanti
daugiau kaip 400 000 individualiy investuotojy Jungtinése Valstijose, sako, kad vidutiniskai jos nariai
akcijas laiko septynerius metus ir ketvirti. [8] Kita grupé - spekuliantai, kurie stengias uzdirbti is
salygina greito akciju kainos pokycio. Net Lietuvoje egzistuoja Siy investuotojuy asociacija,
internetinéje grupéje yra uzsiregistrave virs 1000 dal yviy.

Pasiekti ir aptarnauti individuaius investuotojus emitentams yra gerokai brangiau ir tai
reikalauja daugiau laiko negu institucinius investuotojus, bet jie yra pagrindiniai akciju kainos

nustatytojai aktyviai prekiaujant akcijomis birzoje.

Darbuotojai, turintys akcijy. Darbuotojai sudaro svarbia, bet kartais ir problemiska
bendrovés akciju rinkos dali. Daugelis kompanijy yra isitikinusios, kad jei darbuotojai turi bendrovés,
kurioje dirba, akciju, bus labiau atsidave, taip pat labiau motyvuoti gerai dirbti, kad bendrovés pelnas
didéty, o tuo paciu didéty ir akcijos kaina Kai kurios bendrovés turi specialias akciju pirkimo
programas, pagal kurias darbuotojams jos parduoda savo akcijas su nuolaida. Taip pat yra iprasta
dovanoti darbuotojams akcijy skatinant ju atsidavima ir ilgalaikiskuma.

Darbuotojai, turintys bendrovés akcijy, turéty biiti traktuojami taip pat, kaip ir individuats
investuotojai. Jie turéty gauti tokia pacia informacija apie bendrovg vienu metu. Kartais kai kurie Jisy
darbuotojai turés svarbios viesai neskelbtos informacijos apie bendrovg. Jie yra taip vadinami
“asmenys, zinantys viesai neatskleista informacija”. Laba svarbu, kad jiems biity uzdrausta pirkti ir

parduoti akcijas, pasinaudojant tokia jiems zinoma, bet viesai neskelbiamainformacija. [8, 36]
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Analitikai. Dél jaunos rinkos negalima tiesiogiai vadovautis tik tarptautine literatira
apibréziant Lietuvos rinkoje egzistuojanciy analitiky tipus. Kad bty aiskiau, pirmiausia apibrézkime

analitiko savoka:

Analitikai — yra darbuotojai, kurie parduoda savo zinias apie rinkg, atlieka lisitinguojamy

bendroviy tyrimus ir informuoja sprendimy priemeéjus.

Vienuose satiniuose isskiriama pardavimo (sell-side) ir pirkimo (buy-side), kitaip
instituciniai ir individualis analitikai, kurie teikia apzvalgas Siu grupiuy investuotojams. Kituose
saltiniuose néra isskiriami instituciniy investuotojy anditikai, tik individualiis investuotojai, makleriai
mazmenininkai ir analitikai (dazniausiai makleriy firmos). Lietuvoje pradéjus veikti pensiniams-

investiciniams fondams tikslingiau analitikus skirstyti i institucinius ir individualius:

Sell-side analitikai dirba makleriy imonése. Jie atlieka rinkos apzvalgas, tyrimus ir
teikia rekomendacijas makleriams, instituciniams ir individualiems investuotojams.
[22]

Buy-side analitikai dirba isskirtinai tik instituciniams investuotojams, ne finansy
makleriy imonéms. Tipiskai Sios kompanijos valdo didelius finansinius resursus.
Analitikai, dirbantys pirkéju puséje, daznai turi tam tikra specializacija pagal
sektorius, regionus ar kitus kriterijus. [22]

Negalima vienareik§miskai sutikti su tarptautiniu skirstymu, nes Lietuvoje egzistuoja
praktika, kai finansy makleriy imonés isteigia dukterines bendroves, kurios administruoja pensijy ar
investicijuy fondus, o analitikai dirba ir fondams, ir ruosia isorines rinky apzvalgas, t.y. teikia zinias

isoriniams investuotojams.

Ziniasklaida.

Nespecializuota ziniasklaida. Daugelis zmoniy verslo naujienas suzino naudodamiesi
naujieny agenttiry paslaugomis, skaitydami laikraséius, sekdami radijo ar televizijos laidas, narsydami
internete. Daugelyje ziniasklaidos priemoniy verso naujienoms yra skirta nedidel¢ dalis, tokios
ziniasklaidos priemonés vadinamos nespecializuotomis.

Finansiné ziniasklaida. Esminis sios ziniasklaidos principas yra tas, kad ji skirta tik
ekonominems arba finansinems naujienoms. Siai kategorijai priskiriami tokie tarptautiniai laikrasciai,
kaip: , The Wall Street Journd*“ ir , The New York Times*, , Washington Post“, , Chicago Tribune
finansy skiltys. Zurnalai, atstovaujantys 3iai kategorijai — , Business Week*, , Forbes' ir , Fortune'.

Televizija CNBC and CNNfn. Lietuvoje taip pat galima isskirti laikrasti orientuota tik i ekonomines
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naujienas — ta baty ,Verdo zinios’, taip pat priskirti tai paciai grupe priklausantj zurnala ,, Versio
klast®, televizijos laidos ,, Pinigy karta" ir ziniy laidy ekonomikos skiltis.

Puslapiai internete. Siai kategorijai priskirimai internete egzistuojantys internetiniai
puslapiai, teikiantys informacija apie listinguojamas bendroves. Vien tik tam skirti tarptautiniai
puslapiai Y ahoo Finance, The Street.com, The Motley Fool ir kiti, kurie pranesa einamasias naujienas
ir pateikia istorinius faktus. Lietuviskas atitikmuo baity www.vz.It

Siai kategorijai priskiriami ir finansy makleriy imoniy tinklapiai. Juose pateikiami
einamigji jvykiai, istoriniai faktai ir analitiky paruostos analizés. Dauguma tokiy pudapiy privatiems
investitoriams sialo tiesiogini priéjima prie vertybiniy popieriy saskaity ar suteikia galimybg stebéti
prekyba realiame laike. Lietuvoje tokius pudsapius turi didigi bankai, finansy makleriy bendrovés
»Finasta“, , Jisy tarpininkas”.

IS pateiktos schemos (4 pav.) reikty issskirti ir tokius objektus, kaip konsultacinis servisas,
jau minéti makleriai mazmenininkai, kuriu Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje néra. Tolesniam
nagrinéjimui pateikiama nauja schema, kurioje yra pavaizduoti tik tie rinkos dalyviai, kurie egzistuoja

Lietuvoje. (5 pav.)

- BENDROVE
[] Pl
4
Birzos sistema |-
'] i
L L]
__.-" "-\.__ _.-"—".\
o Instituciniai analiikai  Je— | Instituciniai analitixai )«
. - " \‘ : __."

5 pav. Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje veikiantys dalyviai
Visi vertybiniy popieriuy rinkoje veikiantys dalyviai tiesiogiai arba netiesiogiai lemia

akciniy bendroviy akcijuy kaina. I§ visy isvardinty akcijy rinkos dayviu reikty isskirti investuotojus,

kurie yra pagrindiniai bendroveés vertés nustatytojai, nes jie disponuoja finansinémis lésomis ir kaina
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nustato pirkdami arba parduodami akcijas. Tuo tarpu likusios grupés netiesiogiai daro itaka kainai (5
pav.), jie yra tarpininkai tarp bendrovés pateikiamos informacijos, kaip ziniasklaida. Kita grupé — tai
inicijuojantys procesus (informacijos, apzvalgy ruosima ir skelbima), kurie turi jtakos investuotoju
sprendimams, Siai grupel galima prisikirti analitikus ir ziniasklaida. Siekiant uztikrinti tinkama
bendrovés vertg, reikia su investuotojais bendrauti tiesiogiai, ir pastelkiant tarpinius — rinkoje

veikiancius dalyvius, tam naudojama speciali bendrovés funkcija—rysiai su investuotojais.

2.3. Rysiai su investuotojais— organizacijos strategijos dalis

Investuotojai priima sprendimus tik gave informacija apie bendrove, rinka, sektoriy i$
analitiky, ziniasklaidos priemoniy ar tiesiogiai i bendroviy. Todél labai svarbu jiems pateikti
informacija ir uzmegzti rysius ir taip didinti kompanijos vertg. Aptarg vertybiniy popieriy rinkos
veikimo mechanizmus ir dalyviy grupes, prieiname prie esminio punkto, kalbancio apie bendrovés
vertés maksimizavima — rysiy su investuotojais.

Kaip minima Nasdag'o ,Rysiy su investuotjais strategijoje ir praktikoje“, Niujorko
universiteto finansy profesoriaus Dr. Baruchas Levis, tirdamas 800 bendroviy, nustaté, kad Siy
bendroviy rinkos verté pakildavo vidutiniskai 85 milijonais JAV doleriy po to, kai jos pradéjo teikti
informacija apie tokius kokybinius strateginés bendrovés plétros daykus, kaip technologiniai

pasiekimai, nauji produktai, verslo aljansai bei kapitalo plétros programos. [8]

Rysiai su investuotojais — tai i$ bendrovés isplaukianti iniciatyva nuolatos placiai skleidti
vertinga ir svarbia informacija apie bendrove finansy bendruomene ir investuojanciai visuomene,
uztikrinant, kad bendrové buty teisingai ivertinta rinkoje. Be to, rySiu su investuotojais veikla
apibudinama kaip labai jautrus, atviras, faktais paremtas dialogas tarp bendrovés ir ty asmeny, kurie

tiesogiai arba netiesiogiai yraines¢ kapitala jos karimui ir veiklai. [8]

Rysia su investuotojais yra strateginé funkcija, kai jie padeda pasiekti akcinés bendroves
tiksly, tokiy kaip:

pasiekti ,teisinga” rinkos verte, atitinkancia bendrovés veikla, perspektyvas ir vieta
rinkoje
kurti patikimumo jvaizdi ir reputacija
gerinti likviduma ir mazinti jautruma pokyciams
vykdyti informacijos atskleidimo reikalavimus ir iSipareigojimus
palaikyti pri¢jima prie kapitalo
susieti vizija, strategija ir finansinius tikslus | visuma.
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Reikéty plactiau panagrinéti Siuos tikslus, ivertinant akciju rinkos specifiskuma ir
atsizvelgiant i publikas, darancias itaka kompanijos vertei.

Siekiant ,teisingos* rinkos vertés, kuri atitinka bendrovés veikla, perspektyvas ir vieta
rinkoje, labai svarbu palaikyti santykius su smulkiais investuotojais. Norint patekti { OMX Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos oficialyji ar einamaji sarasa reikia, kad bent 25 proc. akcijy baty isplatintos
viesai. Tai reiskia, kad 25 proc. akciju gali nulemti bendrovés vertg, nes jos platinamos viesai ir yra
prieinamos visiems investuotojams, kurie gali pirkti ar parduoti jiems priimtina kaina.

Smulkigji investuotojai dazniausiai nedalyvauja strategijos formavime, bet jie aktyviai
nustato akcijy kainas rinkose, nes spekuliuodami akcijomis ir sekdami pelno is trumpalaikiy kainos
pokyciuy, pasiekia dideli apyvartuma. Smulkiyju akciju vertinimas gali bati svarbus ieskant
investuotojo bendrovei ar parduodant dali bendrovel priklausanciy akcijuy. Rinkos kainos
nepaisymas parduodant akcijas uzribiniais sandoriais daro zalos kompanijai. 2004 m. gruodzio 15
diena trimis tiesioginiais sandoriais, pigiau nei birzoje, uz 1,808 min. lity, parduota 27,7 proc.
,Dvarcioniy keramikos® akcijy. Uz akcija sandoriuose mokéta po 0,66 lito, o birzoje akcijos
kainavo 2,5 lito. O , Dvar¢ioniuy keramikos* stebétoju tarybos pirmininké Liudmila Subo¢ , Eltai®
teige, kad apie akcininky pasikeitimusji neturinti informacijos. Dél to akcijuy kaina nukrito 30 proc.,

iki 1,85 lito. Tik pateikus pavéluotus paaiskinimus apie akcijy isigijima, kaina stabilizavos.

Istikustokiai situacijai, labal svarbu mokéti elgtis kriziy atvejais. Krizg galime apibreézti,
kaip kasdieninés, normalios organizacijos buiklés sutrikimas dél vidiniy ar isoriniy priezasCiy [32].
Siuo aveju nepageidautina Situacija susidaré pardavus akcijas zemesne nei rinkos kaina ir
neatskleidus sandorio dalyviy (pardavéjo ir pirkéjo). ,Dvarcioniy keramikos® atveju buvo
nejvertinta rinkos reakcija, bendroveés stebétojy tarybos pirmininké ivykiuy pakomentuoti negaléjo, o
krizés atveju labai svarbu palaikyti rysius su investuotojais, nes bet kokia neaiski situacija atsiliepia
akcijy kainai ir tolimesniam bendroveés vertinimui rinkoje, nes investuotojal siekia apsaugoti savo

investicijas ir netoleruoja neskaidrumo.

Yra daug dalyky, dél kuriy bendrové gali prarasti pasitikéjima. Tai gali ivykti dél
pasikartojancio nusivylimo bendrovés vykdoma politika arba jeigu rinka nesupras veiksmy logikos.
Bet rysiy su investuotojais programa, paremta informacijos kokybe, savalaikiskumu ir saziningumu,
grazins pasitikéjima vadovais ir bendrove. [36]

Iskélus strateginius tikslus — plésti asortimenta, uzimti naujas rinkas, reikalingos
papildomos |ésos. Plétrai reikalingos Iésos gali biiti gaunamos leidziant papildomas akcijy emisijas
pirminéje rinkoje. Siekiant uzsitikrinti pri¢jima prie kapitalo, reikia bendrauti su ingtituciniais
investuotojais, bet nereikia pamirsti antrinés rinkos, kuri daro itakos pirminés rinkos plétra, apie tai

buvo rasyta skyriuje ,, Vertybiniy popieriy rinka“.
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Bendrové, ypatinga démes; kreipdama i ingitucinius investuotojus, jiems sutelkia
visokeriopa informacija. Dél to bendrovéms pigiau kainuoja pri¢jimas prie kapitalo rinky, - i$ tikrujy
bendrovés gali pritraukti pgpildomo kapitalo net tada, kai rinka uzdaryta kitiems.

Informacijos atskleidimas — bene svarbiausias dalykas rysiy su investuotojais praktikoje.
Veiksmingas informacijos atskleidimas leidzia jvertinti bendrovés akcijuy verte. Mokdiniais tyrimais
irodyta, kad aktyviai pateikiant tikslia ir nuoseklia informacija sulaukiama daugiau analitiky démesio,

0 investuotojai dazniau remiasi bendrovés teikiama informacija, o ne kitais informacijos saltiniais. [8]

Investuotojy vadybosir tyrimy asociacijos (AIMR) sukiré toki informacijos reiksmingumo
apibrézima: , Informacija yra esming, jeigu jos atskleidimas gali turéti jtakos vertybiniy popieriy kainai
arba jeigu nusimanantis investuotojas noréty zinoti Sia informacija pries priimdamas sprendima
investuoti. Kitais zodziais tariant, informacija yra esming, jeigu ji zenkliai pakeisty bendra tuo metu
prieinama informacija apie vertybini popieriy”

Taigi galime teigti, kad rysiy su investuotojais esmé — uzpildyti ,,informacijos spraga”, kuri
susidaro tarp to, ka investuotojai nori zinoti, rengdami savo investavimo strategija, ir to, ka, bendrovés
nuomone, investuotoja turéty zinoti, kad ja vertinty kaip gera investicija.

Akciniy bendroviy vadovas yra vienasmenis organas, sprendziantis daugybe kritiniy
klausmy bendrovés valdyme. Kaip minéjome, tai palieka jam galimybe piktnaudziauti akcininky
kapitalu. Nacionalinio rysiy su investuotojais instituto direktoriy taryba 2000 m. nutaré, kad rysiai su
investuotojais turi buti laikomi ir strategine vadovy pareiga, pasinaudojant finansy, komunikacijos ir
rinkodaros disciplinomis, valdyti bendrovés informacijos turinj ir srauta i finansy ir kitus sektorius,
kad buty galima kuo tikdiau nustatyti santyking bendrovés verte. Ta rodo didele rysiu su
investuotojais svarba drateginiame valdyme, nes i §i procesy itraukiami auksciaus kompanijos
valdymo organai.

Kompanija, pasinaudodama akciju rinkos teikiamais privalumais, viesa nustatoma
bendroveés verte, gali lemti bendrovés vertinima, aktyviai paaikydama rysius su investuotojais, nes
investuotojai  priimdami sprendima pirkti ar parduoti akcijas remiasi bendrovés rezultatais,
perspektyvomis ir kitais kriterijais. Informacijos neturéjimas arba netinkamos informacijos gavimas
daro jtaka imonés jvertinimui. Tai padeda ne tik maksimizuojant kaina, bet ir atsitikus krizéms ar

nusprendus pritraukti papildoma kapital a.



3. RYSIAI SU INVESTUOTOJAIS ORGANIZACIJOS VEIKLOJE

Akcinés bendrovés verté priklauso nuo to, kaip ja vertina investuotojai. O informacija,
kuria remiantis investuotojai gali priimti sprendimus, dél akcijy pirkimo ar pardavimo, gali biti labai
ivairi, pradedant naujienomis apie kompanija ar konkurentus, baigiant ziniomis apie globalius
ekonominius pokycius. Didziausuose Lietuvos finansy makleriy imoniy tinklapiuose kasdien
pateikiama nuo 40 iki 70 naujieny apie Lietuvosrinka ir bendroves. Tai rodo, kad informacijos kiekial,
kuriuos gauna investuotojai yra milziniski, todél akciné bendroveé, nusprendus neteikti rinkai
duomeny gpie save, rizikuoja prarasti susidomejima ir likti nejvertinta.

Taip pat bendrovés teikdamos per daug optimisting informacija apie savo veikla gali bati
pervertintos, toks krastutinumas taip pat néra pageidautinas. Pries septynerius metus visame pasaulyje
prasidéjus interneto bendroviy bumui, nepaprastai isaugo ju rysiy su investuotojais strategijuy paklausa.
Investuotojy pasitikéjimas naujai atsiradusiomis interneto verslo bendrovémis buvo toks didziulis, kad
stkmingam akciju emisijos platinimui pakako vien tinkamo kompanijos pristatymo ziniasklaidoje.
Pasmaikstavimas, esa kai nauja interneto bendrové ateina i investicini banka, pirmiausia perzitrimas
ne jos verslo, o viesyjy rysiy planasir ji kiirusios bendrovés reputacija, virto rediu faktu. Véliau dél
pervertinty verslo galimybiy, siy bendroviy akciju kursas subliusko. [39]

Kompanija naudodama rysiy su investuotojais programa efektyviau igyvendina
organizacijos strategija: maksimizuodama akcinio kapitalo vertg, praplésdama potencialia akcininky
baze, uzstikrindama pri¢jima prie kapitalo rinky ir t.t.

Rysiy su investuotojais strategijos ivairiose kompanijose yra skirtingos, bet net ir tokiu
atveju procesas turéty buti Sstemingas ir visapusiskas, apimti tris etapus: apibrézimg, pristatymy ir
dialogq. Visi trys etapa — apibrézimas, pristatymas, dialogas — susipina, susikerta, nuolat keiciasi, nes
akciju rinka néra stabili, ji nuolat kinta, o rysiai su investuotojais yra bestgsiantis procesas,
integruojantis savyje siuos tris uzdavinius i risly ir issamy pokalbj su kapitalo rinka.

Pirmiausia rysiy su investuotojais veikloje reikia suprasti savo auditorija, kas yra
svarbiausias dalykas, bet kokioje komunikacijos veikloje. Atsakius i klausmus, kas yra bendrovés
investuotojy auditorija, ka jasy auditorija nori zinoti, kaip pateikti informacija, kad ji baity geriau
suprasta - tokiu btidu suformuojama organizacijos pozicija rinkoje.

Investuotojai yra patyre, skeptiski ir labai uzsieme. Todél labai svarbu suformuoti tinkamas
zinutes investuotojams ir perduoti jas tinkamais kanalais — pristatyti. Informacija kapitalo rinkai
galima pateikti jvairiausiais budais: naudojant metines ataskaitas, pranesimus spaudai, susitikimus su
andlitikaisir t.t.
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Siais etapais siekiama sukurti pasitikéjima organizacija, uzmegzti dialoga tarp bendroves ir
investuotojy. Dialogas kuriamas nuolat informuojant su investuotojais susijusias publikas apie
dabarting organizacijos padéti, ateities perspektyvas, taip pat naudojant komunikacijos priemones
turin¢ias tiesiogini griztamaji rysi. Pasitikéjimo ir dialogo karimas yra bitinas, nes rinkos dél jvairiuy
priezastiy gali Kisti, akciju kainos Kilti ar kristi. Uzmezgus glaudzius santykius su investuotojais,
rinkos svyravimai bus maziau jauciami, o bendrovés akcijos teisingai jvertintosir uztikrintas priéjimas

prie kapitalo rinky.

3.1. Akcinés bendrovés pozicijos apibrézimas

Investuotojai rinkoje iesko palankiy galimybiy pelningai investuoti, naudodami daugybeg
skirtingy investavimo metody. Spekuliuojantys individudiis investuotoja dazniausiai siekia
maksmalios naudos, tuo paciu prisiimdami didesne rizika. Investiciniams fondams dazniausiai
priimtinas nedidelis akcijy kainos augimas, bet su minimalia rizika Taip pat investuotojai gali buti
nusitaike i kuri nors geografin regiona ar ekonomikos sektoriy.

Todél vertinant bendrovés savybes ir potencialius investuotojy investavimo metodus bei ju
vertybiniy popieriy portfelio sudéti, jus privalote surasti tinkamiausius investuotojus savo bendrovés
akcijoms. Tuo tikdu kompanijaturi isskirti tikslines potencialiy investuotoju grupesir sukurti tinkama
savegs pristatyma jiems — pozicija. Kompanijos pozicija tiesiogia sigjas su strategija, nes ten
apibréztos ateities ir plétros perspektyvos, planuojamarinkos dalisir t.t.

Rysiy su investuotojais speciaistal, siekiantys apibrézti bendrovés pozicija, privalo pereiti
procesa, panasy i ta, kuri atlieka analitikai ir vertybiniy popieriy portfeliy valdytojai — rinkos ir
kompanijos analizg. Rysiy su investuotojais specialistai atlieka rinkos ir organizacijos audita, jvertina
dabarting kompanijos pozicija rinkoje ir, atsizvelgiant i investuotojy likescius, sukuria nauja jvaizdi
arba adgptuoja senaji. Taip sukuriamaistorija, kuri tarnaujabirzai kaip kompanijos veidas. [36]

Kaip teigia Tomas Ryanas (Thomas M. Ryan) ir Cadas Jakobas (Chad A. Jacobs) knygoje
»Rysial su investuotojais kompanijos vertés maksimizavimui“: ,,Akciju prisgatymas Voldrite nelabai
skiriasi nuo produkto rinkodaros, skirtos vartotojui. Didzioji dalis sckmés priklauso nuo ipakavimo.
Produkto jpakavimui sukurti reikia tam tikry sugebéjimy, pradedant ziniomis apie produkto stipriasias
puses ir trikumus, nustatant jo verte atitinkancia tos pacios grupés produktams. Tas pats ir su
akcijomis. Kompanija zinanti sektoriaus, kuriame veikia, atstovusir suprasdama savo verte lyginant su
jais, gali geriau perteikti kompanijos vertés istorija."[36] Siekdama padéti pamatus rysiy su

investuotojais veiklai, kompanijaturi atlikti tokius veiksmus:

Kompanijos apzvalgy ir finansy analize. Kompanijos rysiuy su investuotojais veiklos
analizé prasideda nuo kompanijos finansy, dokumenty, kuriuose pateikiama finansiné
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informacija suinteresuotom publikoms, analizés. Tai metinés ataskaitos, ketvirtiniai
pranesimai, vadovy komunikacija

Interviu su auksciausio lygio vadovais. 1$samus kompanijos padéties aptarimas su
vadovu, finansy, marketingo skyriaus vadovais. Jie turi isdéstyti kompanijos planus,
juos pagristi, apzvelgti rinka. Taip pat svarbu perprasti auksciausio lygio vadovy
vadovavimo filosofija.

Palyginimas. Susidarius bendra vaizda apie kompanija ir jos rysius su investuotojais,
reikia apzvelgti kitas kompanijas veikiarcias toje pacioje sferoje, taip pat ir visa
rinka. Tal yra didelis darbas, relkalaujantis daug pastangu, bet patartina naudotis jau
paruostomis analitiky apzvalgomis apie rinka ir sektorius.

Realios vertés nustatymas. Susidarius vaizda apie kompanija ir rinka, reikia nustatyti,
ar kompanija néra pervertinta, o gal kaip tik, nejvertinta. Tai gali parodyti tokie
specifinial rodikliai kaip P/E ar EV/EBITDA.

Kq zino kapitalo rinkos dalyviai. Nustacius verte reikia jvertinti, kodél ji tokia yra
Ga investuotojai nezino apie bendrovés perspektyvas, bendrovés komunikacija yra
netinkamair t.t. Tuo tikslu reikia apklausti investuotojus, analitikus, fondy valdytojus
ir suzinoti ju nuomong. Analitikai gali ne tik pasakyti kodél bendrovés verté dabar
yratokia, bet ir i ka reikty atkreipti démesi. [ 36]

Atlikus organizacijos ir aplinkos tyrima prieinama prie organizacijos komunikacijos
politikos formavimo. Pirmiausia nustatoma pozicija rinkoje ir isskiriamos charakteristikos
atitinkancios kompanijos strategija. Charakteristikos — tai budvardziai, kurie nurodo tam tikra tikslinés
auditorijos jausma ar ispudi, kuriuos sukelia objektas. Kryptingas tokiy charakteristiky valdymasir yra
pozicijos formavimas. [39]

Nagrinédami informacijos paruosima investicinéms publikoms vadovausimés Lietuvos
verslo sektoriaus ziniasklaidos specidisty patarimais. BNS verslo informacijos skyriaus vyriausiojo
redaktoriaus Artiro Raco ir Eltos verslo informacijos skyriaus vyriausio redaktorius Vytauto
Plunksnio.

Kapitalo rinkos dayviai vertinatikslia, isbaigta ir skaidria informacija. Todél ruosiant bet
kokius pranesimus ziniasklaidai, tiesiogiai bendraujant su analitikais ar investuotojais yra batina

pateikti ju lukesCius atitinkancius duomenis. Todél bitina skelbti siuos finansinius duomenis: [26]

apyvarta,
pardavimai (kiekine israiska),
eksporto duomenys,
pelningumo rodikliai.
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Sie duomenys apibiidina organizacijos dabarting situacija, bet jie vieni mazai suteikia
informacijos, todél batina pateikti ir duomenis palyginimui. Teikiant ménesio duomenis, juos galima
lyginti su pries tai buvusiu arba su pragjusiy mety atitinkamu ménesiu. Skelbiant duomenis reikéty
nurodyti ne tik skaiting ju israiska, bet ir procenting pokycio israiska. Jei pristatomi ne metiniai
rezultatal, reikia neuzmirsti ir dvigjy pragjusiy mety apyvartos. Eksporto duomenis sitiloma papildyti
informacija, i kokias salis buvo eksportuota, kokia dali eksportas sudaro bendroje gamyboje, taip pat
duomenimis pal yginimui.

Siuos reikalavimus iliustruosime tinkamais ir netinkamais pavyzdzais. Pradékime nuo

tinkamy pavyzdziy:

Didmeninés prekybos bendrovés , Pardavimai apyvarta pirmgji siy mety
pusmet; sieke 50 min. lity — 25 proc. daugiau, nei tuo paciu 2002-yjy laikotarpiu
(40 min. lity)

Imoné, kurioje dirba 100 darbuotojy, siemet tikis padidinti pardavimus 20 proc.
iki 110 min. lity.

Pirmame pavyzdyje skaitiskai jvardinta apyvarta ir jos augimas procentine israiska, taip pat
palyginta su praeity mety adekvaciu laikotarpiu. Antrame pavyzdyje pelnas paskelbtas su skaitine ir

procentine israiska. Toliau netinkami pavyzdziai:

Siy mety ruden; jmoné pardave 100 pory Zieminiy baty — 20 karty daugiau nei
vasarq.
Siemet pardavimai isaugo 30 proc., kitais metais tikimés 45 proc. augimo.

Pirmame pavyzdyje lyginami ménesiai, kuriy pardavimus ir prekes lemia rinkos
sezoniskumas, tai neparodo jokios duomenuy priklausomybés ir organizacijos veiklos. Antrame
pavyzdyje néra nurodyta skaitinés pardavimy israiskos, tik procentai. Ju nepakanka, nors jie ir rodyty
labai dideli augima, batina juos paremti konkreciais skaiciais. Pardavimy skaitiné israiska leidzia
palyginti organizacijosir jos konkurenty uzimama rinkos dali.

Svarbi yra ir papildoma informacija, kuri padeda susiorientuoti Situacijoje ir jvertinti

imonés planus. Todél bty gerai, jeigu bendrové pateikty informacija apie:

Rezultaty prognoze,
Pozcijq rinkoje, jos pokycius,
Investicijas, planus, jgyvendinamus projektus,
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Darbuotojy skaiciy, kitq svarbig informacijq apie veikig,
Akcininkus.

Sie informacijos pateikimo kriterijai svarbiis visoms ir ypas aktualis birzoje
kotiruojamoms organizacijoms. Siy bendroviy duomenys turéty biti orientuoti i akcininkus, nes tokia
informacija, kaip veiklos prognozés, btismos investicijos, leidzia numatyti organizacijos ateities

perspektyvasir daro jtaka investuotojy apsi sprendimui.

Taip pat pateikiant informacija nereikéty pamirsti pakomentuoti jvykiy. Kapitalo rinkos
dalyviams nepakanka tik fakty, jiems reikia ir komentary, papildomos informacijos, kuri leisty susi€ti
duomenis su jau turima informacija. Jeigu gamybos, prekybos rezultatai augo ar smuko, reikéty pridéti
komentara arba paaiskinima — kodél taip nutiko, kokie veiksniai tai leme?

Paskutinis kriterijus, kuri norétume aptarti, — ta duomeny skelbimo daznumas.
Oficialiajame sarase esancioms bendrovéms keliami didziaus informacijos atskleidimo reikalavimai,
jos kas ketvirt turi pateikti finansines ataskaitas. Einamojo saraso bendrovés neprivalo kas ketvirti
pateikti savo finansiniy ataskaity, taciau pagal susitarima su birza, jas pateikia, nors ir sutrumpintas,
neatliekamas auditas. Taip pat einamojo saraso bendrovéms kas ketvirti nebitina pateikti informacija
apie bendrovés valdyma, pagrindiniy akcininky struktiira, svarbiausiy jvykiu aprasyma ir t.t. [39].

Informacijos skelbimas priklauso nuo imonés dydzio, kuo didesné imoné, tuo dazniau
turéty bati skelbiami duomenys. Pardavimus ir pelna bendrovés stengiasi skelbti kas ménesi.
Pastaruoju metu Lietuvoje akcinés bendrovés kotiruojamos birzoje paskelbia kalendoriy, kada ir
kokius duomenis skelbs. Taip bendroveé laikosi rezultaty skelbimo periodiskumo tvarkos.

Paskutinis punktas sujungiantis apibrézimo etapa yra bendrovés komunikacijos su
investuotojais politikos uzfiksavimas. Dauguma rysiy su investuotojais profesionaly tiki, kad
bendrovés informacijos atskleidimo politika turéty bati parengta rastu. Rengiant informacijos

atskleidimo politika, naudinga itraukti tokius punktus:

sukurti informacijos atskleidimo politikos komitetg

paskirti jgaliotus atstovus

{Sipareigoti suteikti jgaliotiems atstovams visapusiskg informacijq apie bendroves
veiklg

nurodyti visiems darbuotojams, neturintiems jgaliojimy, kalbéti bendroves vardu, visus
klausimus nukreipti jgaliotiems asmenims.

Turéti analitiky ataskaitas apie bendroves perziiros politikg. Rekomenduotina, kad
perziarint analitiky ataskaitas jizs pataisytumete tik faktines klaidas, nekomentuodami
prognozy

Tureéti gandy komentavimo politikg
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Turéti j ateit; nukreiptos informacijos patei kimo politiky.

Turéti bendroves informacijos teisingo paskleidimo ir prieinamumo visems
investuotojams politikg

Turéti ziniasklaidos dalyvavimo susitikimuose su investuotojaisir konferencijose
telefonu politikg

Turéti darbuotojy dalyvavimo interneto pokalbiy svetainése, kuriose kalbama apie jusy
bendrove, politikg (neleiskite to) [8]

Vadovaujantis siais papildomais punktais i vientisa dokumenta sujungiamos organizacijos
ir rinkos tyrimy isvados, pasirinktos organizacijos pozicijas, komunikacijos charakteristiky jvardijimas
ir komunikacijos budy nustatymas.

Siame procese svarbu pazvelgti kritiskai ir atrasti nauda, kuria bendrové kuria akcininkams,
rizikos kapitalo bendrovés domins mégstancius rizikuoti, o nuosaikieji investuotojai pasirinks stabiliai
auganciais bendroves. Apibréziant organizacijos pozicija siekiama nustatyti bendroveés padéti rinkoje,
perspektyvas ir investuotojy pozitri ir likescius, rasti salycio taskus, kurie ir tampa bendrovés pozicija
rinkoje. Labal svarbu viska isdéstyti bendrovés komunikacijos su investuotojais dokumente, nes taip

galima sukurti nuoseklia komunikacija, net keiciantis darbuotojams.

3.2. RySiy su investuotojais specialisto ir vadovo vaidmuo rysiuose su
investuotojais

Lietuvoje kol kas néra susiformavus tokia gili rysiu su investuotojais praktika, kad
kompanijos turéty specialista, kuris koordinuoty rysiy su investuotojais veikla, nors tokios praktikos
uzuominos jau matomos. Kol kas akciniy bendroviy rysiuose su investuotojais dalyvauja ivairi
publika, pradedant rysiu su visuomene padalinio, teisés departamento vadovais, baigiant vyriausiu
finansininku ir kompanijos vadovu. Natiiraliai kyla klausimas, kaip ir kas turéty vykdyti Sia veikla.

Pasaulingje literatiiroje rysiy su visuomene komandai keliami tokie reikalavimai: Numatyti
rinkos poreikius ir akcijuy judéjima, sugebéti suprasti finansinius rodiklius, modeliuoti kiekybinius
faktorius, ivertinti kokybinius elementus, kaupti sektoriaus ir pramonés informacija, isplétoti
svarbiausius investavimo momentus, puoseléti kapitalo rinkos santykius, panaudoti atvira griztamaji
rysi, analitiskai mastyti ir aiskiai bendrauti, tiek zodziu, tiek rastu. [36]

Ta gana nemazas isipareigojimy sarasas, kuri ispildyti reikia profesonalo, puikiai
iSmanancio pirkimo ir pardavimo sfery puses, isitikinimo ir ziniy, kaip itikinti vadovaujancius
kompanijos darbuotojus arba kompanijos finansy vadova dél tinkamos veiksmy egos, sugebancio

veikti kaip tokio paties lygio asmuo bei patikimo priimant auksto lygio verslo sprendimus. [36]



Ka atstovas rysiams su investuotojais néra pakankami informuotas, anditikams,
investuotojams ir ziniasklaidos atstovams tenka skambinti antra ir trecia karta, kad gauty atsakymus |
savo klausmus. [8] Tokia situacija néra priimtina kompanijai, todél toliau apibrésime pareigas, kurias
rysiy su investuotojais speciaistas turi atlikti puikiai:

daryti jtaka vadovy sprendimams

teikti informacija apie rinkos reakcija

parengti tikslinga rysiu su investuotojais programa

valdyti rinkos likescius

parengti visaapimanti informacijos atskleidimo plana

plétoti santykius (su vadovais, su esamaisir potencialiais investuotojais, spauda)
Sviesti bendrovés vadovus ir darbuotojus

stengtis, kad bendrové bity zinoma

kurti ir palaikyti patikimumo ivaizdi

kurti ir palaikyti pasitikéjima vadovaisir bendruomene.

Neesant organizacijoje rysiy su investuotojais specialisto sios pareigos perduodamos rysiu
su visuomene skyriui, kartais aptarnaujanciai finansy makleriuy imone ar isoriniams konsultantams, bet
vadovas, kaip pagrindinis komunikacijos objektas, islieka

Pirmoje dalyje minéjome, kad didelis organizacijos valdzios sukoncentravimas
administracijos vadovo rankose nesukelia pasitikéjimo organizacija tarp investuotoju, nes jis gali
piktnaudziauti akcininky kapitalu. Todél vienas is pagrindiniy komunikacijos subjektu rysiuose su
investuotojais taréty bati kompanijos vadovas. Tyrimais irodyta, kad nuo 20 iki 40 procenty

pasitikéjimo organizacija priklauso nuo vadovybés. Todél svarbu atsakyti i Siuos klausmus:

Ar investuotojai pasitiki vadovybe?

Ar jie laiku perskambina interesantui ?

Ar jienoria dalinasi informacija?

Ar atvirai ir saziningai atsako i klausimus?

Ar jie suspéjo ivykdyti tai, apie ka jie pranesé savo finansinei rinkai?

Rysiy su invedtitoriais darbuotojai turi nuolat reguliuoti biidus, kuriais vadovybés komanda

perduoda pasitikéjima ir kompetencija. Vadovybé turi atitikti patikimumo sarasa: [36]

Atsakingumas: kaltés perkélimas nuo vieno vadovo kitam dazniausiai neduoda teigiamo

rezultato, priesingai, imama nepasitikéti visa organizacija, nes matomas nesusikalbéjimas. Tada butina
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sukurkti plana, pagal kuri silpnasias vietas bty galima paversti galimybémis ir numatyti, kaip
pranesti apie neigiamus padarinius finansiniams sluoksniamsiir kas uz tai atsakingas.

Skaidrumas: vadovai turi elgtis paprastai ir aiskiai. Glausta pristatydami finansines
suvestines, skirtas investuotojams, pridékite papildoma informacija, kuri pabrézia pagrindini pajamy
varikli ir pateikite konkrecius tiksly bei strategiju paai skinimus.

Numatymas: kompanijos vadovas turi biti iniciatyvus. ,, Pasivyk ir spruk” metodas sekinair
néra veiksmingas. Bukite pagrindiniy naujieny priesakyje ir taikykite iniciatyvios komunikacijos
politika, kaip pavyzdziui, bendrovés plany, rinkos prognoziy paskelbimo.

Matomumas: vadovas neturi visiems pasakoti apie tai, kokia jo vadoma kompanija gera ir
kokia jos didel¢ verté. Vadovo uzduotis yra pristatyti organizacijos rezultatus (pajamas, pelna,
pardavimus) ir ateities planus, taip pat svarbu, kad vadovas apzvelgty bendra rinkos padéti ir blogus
bei gerus rinkos podinkius.

Jeigu vadovybé uzmezgé patikimus rysius su finansiniais sluoksniais, investuotojai ir
andlitikai yra labiau linke isklausyti kompanijos ir islaikyti parama, jei atsitinka neigiami ivykiai.
Finansiniai sluoksniai turi tikéti, jog vadovybé yra visuomet pasiekiama, sazininga ir nesvarbu, kokios

bebity aplinkybés, tada jie jaucias saugis dés savo investicijy.

3.3. Komunikacijos priemonés

Néra nieko blogiau, nei verdo planai, kurie rasomi tik bankams. Ne ka daugiau naudos
bendrovel ir i$ ty rySiy su investuotojais strategiju, kurios rasomos tik kompanijos valdybai.
Igyvendinant bendrovés rysiuy su investuotojais veikla nepaprastai svarbu apibrézti pozicija, o dar

svarbiau ja istransliuoti.

Metiné ataskaita. Lietuvos respublikos jstatymai humato informacijos pateikimo principus
akcinéms bendrovéms. Informacijos pateikimo daznumas ir issamumas priklauso nuo bendrovés
statuso birzoje. Oficialiajame sarase esancios bendrovés turi pateikti ketvirtines, pusmetines ir metines
ataskaitas, einamajame — pusmetines ir metines, 0 nelistinguojamame sarase esancios bendrovés turi
pateikti tik metines ataskaitas, bet visos akcinés bendrovés turi paruosti savo veiklos metines
ataskaitas, todél apie jas pakalbésime placiau.

Metiné ataskaita turbut yra vienas labiausai matomy akcinés bendrovés spausdinty
dokumenty. Tai taip pat vienas i$ labiausiai isSbaigty ir objektyviy informacijos saltiniy apie kiekviena
akcine bendrove.

Metiné ataskaita suteikia bendrovel galimybe perzvelgti pragjusiy metu svarbiausius
ivykius, atskleisti vadovybeés filosofija ir parodyti strateging krypti. Ji atspindi jasy bendrovés jvaizdi
ir prekinj zenkla bei kuria skaitanciojo pirmaji ispadi apie bendrove.
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Kaip iprasta, listinguojamos bendrovés rengia keliy tipy metines ataskaitas. Metiné
ataskaita-prospektas ruosiama pagal Vertybiniy popieriy komisijos taisykles, siekiant issamiai
atskleisti informacija apie bendrovés tking — finansing veikla. Kita metiné ataskaita rengiama
metiniam akcininky susirinkimui ir véliau isplatinama investuotojams, ziniasklaidai, visuomenei.

Metinéje ataskaitoje turi bati:

Laiskas akcininkams. Tai bene dazniausiai skaitoma metinés ataskaitos dalis. Jis tarsi
leidzia skaitytojams pazvelgti i strategines bendroveés plétros kryptis vadovy akimis. Skaitytojai tikig,
kad cia bus aptariamos bendrovés vizija, politika, svarbios iniciatyvos, pasiekimai igyvendinant
anksciau iskeltustikslusir ateities tikslai.

Veiklos / rinkodaros apzvalga. Si dalis gali suteikti labai svarbios informacijos apie
pagrindinius bendrovés konkurencinius pranasumus — technologinius produktus, vadovus ir rinkodara.

Finansinés ataskaitos. Jokia metiné ataskaita nebaty isbaigta be finansiniy ataskaity. Jas
turi bati lengva skaityti ir suprasti. Jos turi bati kaip galima smulkesnés, kad skaitytojas pats galéty
Spresti, kaip sekasi bendrovel. Pagrindinés ataskaitos dalys turi biti sios:

bendrovés nuostatai — pagrindiniai duomenys apie imong, veiklos pobudi, taip pat
asmenys, atsakingi uz ataskaitoje pateikta informacija;

Informacija apie istatini kapitala ir isleistu vertybinius popierius, akcininkus
(paminint stambiausius);

Duomenys apie bendrovés isleisty vertybiniy popieriy apyvarta;

Duomenys apie imonés veikla;

Finansiné imonés padétis;

Informacija apie imonés valdymo organus,

Naujausi ir esminiai jvykiai emitento veikloje, jos perspektyvos.

Vadowy nuomone ir analizé. Sioje dalyje bendrovés vadovai komentuoja veiklos rezultatus,
bendrovés kapitalo isteklius ir likviduma. Joje pateikiama veiklos analizés ir istoriné perspektyva.
Sioje dalyje paprastai yra daug grafiky ir diagramy, nes siekiama pateikti kiek galima daugiau
duomeny. [8]

Bendru atveju, kaip teigia A.Variakojis didziausios Lietuvoje finansy maklerio imonés
.Finasta® projekty vadovas. ,Klasikiné metiné ataskaita siekia triju tikslu: ikvépti darbuotojus,
paskatinti partnerius ir uztikrinti investuotojus.” Tokiu principu paruostos metinés ataskaitos negalime
laikyti tinkama rysiy su investuotojais iniciatyva, nes ji yra per daug plati, apimanti darbuotojus,
partneriusir investuotojus. [37]

Nors jasy meting ataskaita skaito daug zmoniy, ja reikia ruosti i esmés dviems

pagrindinéms grupéms — pirmiausia, investuotojams, kurie kreips démesi i pirmaja dali bel norés
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bendros informacijos apie bendrovg ir jos produktus; ir antra, vertybiniy popieriy analitikams bei
kitiems profesionalams investuotojams, kurie perskaitys abi dais, norédami gauti finansinés
informacijos, patikrinti jos atitikima su kitais informacijos saltiniais, pazitréti, koki ivaizdi vadovai
nori sukurti, ir taip bandyti perprasti vadovy mastyma. [8]

Ruosiant ataskaita orientuota i Sias dvi grupes reikia nepamirsti, kad investuotojai ir
analitikai tikisi, kad bendrové parodys geriausius rezultatus, bet ja analizuos labai skeptiskai. Todél
senkités atvirai parodyti savo issukius, taciau ju nepervertinkite. Nevenkite minéti neigiamos
informacijos, nes investuotoja ir analitikai gali itarti, kad sepiate sau nenaudinga informacija.

Metinés ataskaitos daznai tik permetamos akimis, 0 ne nuodugniai studijuojamos.
Skaitytojai nori greitai ir lengvai pamatyti jusy pagrindinés idéjas. Dél to pasikartojimas yra geras
dalykas. Pasakykite tai, ka norite keliais skirtingais budais. Perteikdami savo idéjas naudokite
isdéstyma punktais, grafikus, nuotraukas ir uzrasus po jomis, antrastes, paryskinimus ir kitas
maketavimo gudrybes. Taip pat dideli poveiki skaitytojams turi vaizdinés priemonés — jos gali ne tik
papuosti, bet ir suteikti papildomos informacijos arba padaryti aiskesng tekstu pateikta informacija.

Metiné ataskaita turi bati pgprasta, aiski, glaustair lengvai suprantama. Tai nuosekliai visus
metus igyvendinamos rysiy su investuotojais programos dalis. Ji turi glaudziai sietis su ankstesniy

mety ataskaitomis, jei bendrovés politika nesikeicia.

Bendrovés interneto svetainé. Pradedant analizuoti interneto svetainés nauda rysiuose su
investuotojais reikty pacituoti FMI ,Finasta’ 2005-06-15 prekybos sesijos komentaro ddi: ,,Po
ilgesnés pertraukos AB , Invalda’ akcijos kaina perkopé 11 lity riba ir paskutinis sandoris buvo
uzfiksuotas 11,05 lity lygmenyje — kas sudaro 3,46 proc. teigiama kainos pokyti. Tiesa, apyvartumas
nebuvo ispudingas ir sieké 71 min. lity. Greic¢iausiai akcijos kaing kelia artéjanti antro ketvircio
pabaiga bei, neatmestina galimybé, pries keleta dieny paleisgas AB ,Invalda’ internetinis tinklapis,
kuriame issamiai pateikta informacija apie grupés struktira, esminius ivykius ir bendroviy pelnus.
Todél AB ,Invalda’ grupé investuotojams nuo siol turéty biiti skaidresné ir suprantamesné.”

Si citata rodo tiesiogine interneto nauda paaikant rysius su investuotojais. Bendrové
sukiirusi specialy pudlapi ar puslapio dali skirta investuotojams igyja patogia erdve bendravimui su
investuotojais. Internetas yra labai pigus, payginus su ssnaudomis popieriui, spausdinimui ir pasto
islaidoms.

Interneto svetainé turi bati orientuota i investuotojusir atitikti tokius kriterijus:

Puslapis turi bati lengvai surandamas. Naudokite paprasta ir isimintina pavadinima
savo adresui, geriausia ,jusy firmos pavadinimas.It®. Daugelis zmoniy pirmiausia
pabando surinkti bendrovés pavadinima, o tik po to naudojasi paieskos sistemomis.
Pateikiama informacija turi bati lengvai skaitoma. Nereikia stengtis bati per daug
madingiems, nes investuotojams rapi informacija, 0 ne imantrus informacijos
pateikimas. Aiskiai pavadinkite kiekviena puslapi ar skilti. Jei interneto svetainé bus
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per daug sudétinga, tai suerzins jos lankytojus ir atbaidys tuos, kurie nori rasti
duomenis greitai.

Bizkite informacijos saltiniu. Greta jprastos informacijos apie bendrove pateikite kitos
vertingos medziagos, kuri lankytojams buty idomi. Tai gali bati rinkos apzvalgos,
sektoriaus, kuriame veikiate, pasaulinés apzval gos, tendencijosir t.t.

[dekite perkeliamas iliustracijas. Zurnalistai parasys ilgesnius ir jdomesnius
straipsnius, jei jie galés nukopijuoti tinkamas nuotraukas ar kita vaizding medziaga.
Naudokite , stzmimo® technologijq. Siuyskite pranesimus investuotojams, kai
papildote ar ispléciate savo svetaing. Priminkite jiems apie artéjancius renginius.
Svarbiausig informacijq pateikite keliomis kalbomis. Taip paseksite daugiau
potencialiy investuotojy.

Daznai atnaujinkite informacijq. Néra nieko blogiau, nel pasenusi informacija apie
bendrove interneto svetainéje.

Paieskos galimybeé. Idiekite paieskos galimybeg, nes tai gali bati naudinga norint

greitai surasti informacija tinklapyje.

Paruosus tinkama interneto, tinklapi atitinkanti isvardintus reitkalavimus, reikia patalpinti

investuotojus dominancia informacija. Tokiainformacija yralaikoma:

Metinés ir tarpinés ataskaitos

Informaciniai biuleteniai

Kalbos, konferencijosir renginiai

Bendrovés finansy istorija

Pranesimas apie naujienas

Informacija apie valdyma

Tarybog/ valdybos ir administracijos nariy nuotraukos ir biografijos
Analitiky straipsniai

Akcijy kainosir grafikai/lentelés

Dazniausiai uzduodami klausimai

Renginiy kalendorius

Bendrovés kontaktiniai asmenys

Informacijos, kurios pageidauja investuotojai, uzsakymas
Vyriausybiniai dokumentai

Istorinés akcijos kainos

Informacija apie produktus ir rinka

Techniné informacija apie produktus ir/ar verslo saka [prkatiniai]



Bendrovés internetiné svetainé yra viena efektyviausy priemoniu komunikacijai su
investuotojais, nes tai yra gana patogi ir operatyvi priemon¢, be to pigi. Joje reikia pateikti visa

informacija susijusia su bendrove, pradedant esminiais jvykiais, baigiant metine ataskaita.

Ziniasklaida. Bendras pasitikéjimas visuomenés informavimo priemonémis Lietuvoje yra
didelis. Viesosios nuomonés tyrimu bendrovés ,Vilmorus® atliekami pasitikéjimo Lietuvos
institucijomis tyrimai rodo, kad ziniasklaida Lietuvoje pasitiki per 60 proc. gyventojy. Pasitikéjimas
kai kuriais leidiniais geroka lenkia bendra pasitikéjimo ziniasklaida reitinga. Verslo dienrascio
,Verdo zinios* pateikiamainformacija pasitiki net 98 proc. verdininky [1]. Didelg sio dienrascio itaka
galima pailiustruoti bendrovés ,, Anyksciy vynas® privatizavimo atveju, kai dienrastyje paskelbtos
prognozés ir komentarai apie prognozuojama privatizavimo kaina padaré didelg itaka akcijy kainai
vertybiniy popieriy birzoje. Paskelbus apie planuojama privatizavimo kaina, akciju rinka staiga
sureagavo ir akcijy kaina per du ménesius padidéjo 50 proc. Siuo laikotarpiu didziausi akcijy kainos
kilimai uzfiksuoti batent po publikacijy , Verdo ziniose*. Tai rodo, kad pasitikéjimas siuo leidiniu ir jo
teikiamainformacija yraisskirtinis ir yra svarbu bendrauti su ziniasklaida.

Galimaisskirti dvigjy rasiu tekstus, teikiamus ziniasklaidai:

Uzsakomigji. Tokie tekstai vadinami reklama, kad ir kokia forma jie bty pateikiami
— kaip skelbimai, uzsakyti straipsniai spaudoje, reportazal radijuje ar televizijoje.
Teikiant tokia medziaga galima kontroliuoti galutinj rezultata — teksta, jo vieta/laika,

periodiskuma ir t.t. Taciau Sia medziaga pasitikima maziau.

Sirti paciai ziniasklaidai. Tokie tekstai skirti patiems zurnalistams, siekiant, kad jais
remdamies jie patys parengty publikacijas, reportazus apie imonés finansinius
rezultatus. Tai taip pat gali buti pranesimai spaudai. Priesingai, nei uzsakomuosius
tekstus, skaitytojai Sia medziaga laiko patikimesne., taciau yra ribota galimybé daryti
itaka galutiniam rezultatui. [39]

IS Siy dvigu teksty rasiuy rekty isskirti tekstus, kurie skirti paciai ziniasklaidai, kaip
turincius didesni poveiki investuotojams ir dél to dazniau naudojamus. Inicijuojant tekstus paciai
ziniasklaidai, labai svarbu, kad teikiama informacija bity aktuali. Siuo atveju turi bati skiriami du
aktualumo aspektai:

kas yra aktualu finansinius rezultatus skelbian¢iai imonei

kas yra aktualu apie tai rasanciai ziniasklaidai.
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Atsakant i pateiktus klausimus galima isskristi tokius kriterijus:

Imonel aktualu: tokie dalykai kaip tikslus, aiskus ir kuo , geresnis* finansiniy duomeny
paskelbimas, pasiekty laiméjimy, pelno akcentavimas ir kuo mazesnis démesys nevykusems

sprendimams, veiksmams, ypa¢ nuostoliams.

Ziniasklaidai aktualu: pagrindiniy finansiniy rodikliy paskelbimas tokiu lygiu, kiek pati
imoné¢ yra reiksminga visuomenei ir konkrecios ziniasklaidos priemonés auditorijai, rezultaty
lyginimas su paskelbtais konkurenty rezultatais, su pragjusiy laikotarpiy duomenimis, tendenciju

paieskos, objektyvus laiméjimy ir nuostoliy paskelbimas.

Kaip matyti, ir imonei ir ziniasklaidai yra svarbis pagrindinius rezultatus atspindintys
skaiciai. Taciau véliau siuos duomenis jos interpretuoja skirtingai. Imoné, teikdama informacija
ziniasklaidai turi sumazinti galimybg Siuos duomenis interpretuoti neteisingai ir pateikti kiek galima
palankiau organizacijai. todel salia pateikiamy skaiciy reikia pateikti konkurencijos intriga, naujienas,
idomius vadybos ar technol oginius sprendimus.

Informacijos paruosimo kriterijus detaliau aptaréme pirmame sios dalis skyriuje, tad
isskirsime ypatingai ziniasklaida dominan¢ius jmoniy rezultatus:

imonés ar rinkos dalies tendencijos (dazniausiai tai — X proc. daugiau ar maziau nei
pra¢jusi lai kotarpi)

Imonés komentarai apie paskel btus rezultatus (kodél jie tokie geri, o kodél blogi)
Informacijos, padedancios suvokti rinka, aplinkybes, kuriose veikianti imoné pasieké

vienokiy ar kitokiu rezultaty.

Bendraujant su ziniasklaida svarbu pateikti informacija, kuri buty aktuali Ziniasklaidai, nes
neatitikus aktualumo kriterijaus ziniasklaida nesusidomés informacija apie bendrovg. Informacija

pateikti su komentarais, kad likty kuo maziau vietos zurnalisty interpretacijai.

Finansiniy rezultaty pristatymo ziniasklaidai renginiai. Pravartu laba rimtai
pasvarstyti, ar verta skelbiant finansinius rezultatus surengti rengini ziniasklaidai (spaudos
konferencija). Pries nusprendziant reikia jvertinti du aspektus — isteklius ir rizika. Sis rezultaty
paskelbimo ziniasklaidai budas reikalauja nemazai istekliy — tiek finansiniy, tiek zmogiskujy. Todél
verta pasvarstyti, ar siosislaidos atsipirks.

Renginys ziniasklaidai komunikaciniu poziariu yra labai rizikingas budas. Todél pries
priimant sprendima batina aptarti siuos pagrindinius klausimus:

Ar imoné yra pakankamai svarbi, kad jos renginys patraukty ziniasklaidos démes;?

Ar imong¢ turi pakankamai papildomos informacijosir gali ja pateikti ziniasklaidai ?
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Kurie imonés vadovai (atstovai) dalyvaus renginyje? Ar jie moka kalbéti viesai, su

Ziniasklaida?

Kokie galimi ,, sunkiis klausimai“? ar pavyks tinkamai i juos atsakyti?

Ar imoné paskutiniu metu nebuvo priémus abejoting sprendimy, kritikuojama

ziniasklaidos ir pan.? Jeigu taip, ar yra pavojus, kad sia tema bus uzduoti klausmai?

Ar i juos pavyks atsakyti? [ 8]

Jeigu i bent kelis siuos klausimus atsakyti sudétinga, geriau renginio visgi nedaryti. Reikty

Siuo atveju konsultuotis su specialistu ar isplatinti pranesima spaudai. Jeigu rengini vis délto
nusprendéte daryti reikia vadovautis visais informacijos pateikimo kriterijais, kuriuos aptarsime

kalbédami apie susitikimus su investuotojais.

Bendroves pristatymai ir susitikimai su investuotojais. Neoficialioje apzvalgoje, kuri
buvo atlikta JAV, analitikai nurodé¢, kad tik 20 porc. investuotojams skirty pristatymu yra laba gerai.
Ta labai lindnas faktas, nes geri pristatymai investuotojams labai svarbis. Organizuojant rengini
investuotojams, taip pat labai pravartu atsakyti i klausima, ar turite ka papasakoti, kas buity idomu
investuotojams?

Nusprendus, kad reikia organizuoti rengini investuotojams isrinkite labiausiai
suinteresuotus zmones ir praneskite jiems apie susitikima. Susitikimo laika ir vieta derinkite prie savo
auditorijos. Jus stengiatés dél ju, o ju laikas labai brangus. Geriausia rengini daryti darbo dienos
pabaigoje, nes dalyviams nereikés grizti | darbus, jie galés skirti daugiau laiko.

Batina paruosti vadovus, Kkurie kalbés susitikime. Su jais dar kartg perzvelkite
komunikacijos politikos dokumenta, aptarkite investuotojy stilius, svarbiausius ju akcijuy pardavimo ir
pirkimo kriterijus, $akos bendroves. Si informacija vadovams padés jaustis tvirdiau, taip pat
sudarykite aptartos informacijos rinkini, kuriame bty visi atsakymai | klausmus, kuriuos gali uzduoti
investuotojai.

Prisgatyme pabrézkite tai, kas yra gerai, taciau nereklamuokite ir primygtinai negerinkite.
Didziausia démesj reikia skirti ne technologijai, bet jos teikiamiems privalumams ir naudai. Aptarkite
rinkos segmenta, i kuri orientuojatés, jo dydi, o ne rinka apskritai. Trumpai pristatykite bendrovg, bet
venkite ispisty pareiksimy apie savo misija ir pan. Naudokite dalomaja medziaga.

Vadovo pristatymas turéty baiti trumpas ir orientuotas | svarbiausius klausimus, jis turi
trukti ne ilgiau kaip 20 min. Pristatymo metu reikia laikytis numatytos eigos, bet klausimams ir
atsakymams skirkite tiek laiko, kiek norés susitikimo dalyviai. Pristatyma reikia pradéti stipriaizanga,
veliau aptarti svarbiausius daykus ir efektingai uzbaigti. Forma gali keistis, bet tai, ka norite pasakyti,
turi bati pateikta logiskai, nuosekliai ir lengvai suprantama. 20 minuciy pristatymas turéty bati
mazdaug toks: [8]

izanginiai sakiniai (reikia i karto patraukti klausytojy démesi, pateikiant grafini
vaizda ir prasminga stk ar pareiks§ima) — 2 minutés
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bendrovés apzvalga— 4 min.

aptarkite rinkos galimybes savo produktams —4 min.

apzvelkite svarbiaus us finansinius rodiklius — 3 min.

supazindinkite su bendrovés politikair ateities perspektyvomis—6 min.

apibendrinimas efektingai uzbaigiant kalba — 1 min.

65 proc. auditorijos priimamos informacijos priklauso nuo pranes¢jo kiino kalbos,
intonacijos, balso ir zodziy parinkimo, likusi dalis tenka turiniui. Todél praneséjas turi bati

entuziastingas, kad pateikiama informacija investuotojams padaryty kuo didesn; ispadi.

Vertybiniy popieriy birzos informacijos atskleidimo sistema. Emitentai, Kkuriy
vertybinia popieriai yraitraukti i oficialyji, einamaji prekybos sarasa, privalo paskelbti informacinius

pranesimus apie esminius jvykius per VVPB informacijos atskleidimo sistema.

Esminis jvykis — su emitento veikla susijgs ir jam zinomas ar privalomas zinoti viesai

neatskleistas ivykis, galintis smarkiai paveikti sio emitento vertybiniy popieriy rinkos kaina. [18]

Istatymiskai reglamentuojami 40 ivykiy, kurie yralaikomi esminiai ir turi bati pranesti per
birzos informacijos atskleidimo sistema. Daznai kompanijos tik pranesa esminius jvykius per birzos
sstema detaliau ju nekomentuodami.

Pranesime apie esminj jvyki turi bati nurodyti pagrindiniai  duomenys apie imong,
pateiktas esminio jvykio apibtdinimas ir data, nurodytas asmuo, igaliotas teikti papildoma
informacija apie esmini ivyki, bei asmuo, pasirasantis $i praneSima. Jel pranesimas lailkomas
konfidencialiu, papildoma nurodomos konfidencialumo priezastys ir konfidencialumo pasibaigimo
data.

Svarbiausia uzduotis rysiy su investuotojais veikloje apibréziant, pristatant ir uzmezgant
dialoga, sukurti pasitikéjima tarp organizacijos ir investuotoju. Negalima iskirti nei vieno etapo, kaip
pagrindinio ar esminio, nes visi yra bevelk vienodai svarbiis. Uzmezgus dialoga su netinkama
investuotojy auditorija nebus naudos, nes ebus pasiekiama teisinga akciju verté, tas pats atsitiks ir
teisingai apibrézusir pristacius kompanija, bet neuzsitikrinus pasitikéjimo.

Todél kiekvienas etapas turi  buti atliktas itin kruopsciai ir atsakingai. Apibréziant
organizacijos pozicija, butina ja uzfiksuoti rysiy su investuotojais dokumente, kad uztikrintuméte
veiklos testinuma ir kryptinguma pasikeitus zmonéms. Vadovas svarbus ne tik organizacijos veiklai,
bet ir rysiuose su investuotojais jis turi tapti pagrindiniu asmeniu, nes jeigu pasitikima vadovu, tada
pasitikima ir organizacijos vykdoma veikla ir igyvendinamais planais. Siekiant i esmés nubrézti
organizacijos veiklos ir komunikacijos linija ir jtvirtinti bendrovés pozicija ar ja pakeisti, patartina

naudoti metinius pranesimus ir susitikimus su investuotojais, nes jie turi didziausia ilgalaiki poveiki.
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Ziniasklaida ir vertybiniy popieriy birzos informacijos atskleidimo sistema skirta palaikyti bendraja
komunikacijos linija. Bendrovés interneto svetainé atlieka tiek informavimo vaidmeni, tiek strateginiy
organizacijos komunikacijos krypciy pristatyma.
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4. TYRIMAS “AB , SANITAS* RYSIAI SU INVESTUOTOJAIS”

Nors rinkoje pastebimi kompanijy zingsniai uzmezgant Kryptingus rysius su investuotojais,
taciau Lietuvoje nepavyko aptikti viesai skelbiamy akciniy bendroviy rysiy su investuotojais tyrimy.
Analitikai savo apzvalgose kartais mini aktyvesnius bandymus igyvendinti rysiy su visuomene
praktikas. Vilniaus, Talino ir Rygos birzos pradéjo bendra Baltijos vertybiniy popieriy rinkos
apdovanojimy projekta, kurio tikdas — isrinkti  geriausius rinkos dayvius ir paskatinti birzy
listinguojamas bendroves skleisti rinkai kokybiska informacija apie savo veikla ir esminius ivykius,
palaikyti gerus rysius su investuotojais. Ta tik parodo rysiy su investuotojais svarba bendrovés
veikloje, bet ne mokslini pozitiri.

Siekiant sistemingai apzvelgti rysiu su investuotojais veikla buvo pasirinkta kompanija
agresyviai vykdanti plétra ir aktyviai igyvendinanti rysius su investuotojais programas — AB ,, Sanitas®.
Atliekant tyrima buvo gpklausti investuotojai, publikos, galincios nulemti investuotojy sprendimus,
rysiy su visuomene speciaistai ir bendrovés atstovai.

Suinteresuoty publiky nuomoniy tyrimo metoda, kaip viena is efektyviausiy, silo naudoti
rysiy su investuotojais institutas (1PR).

Tyrimo tikdas
Issiaiskinti, kaip AB ,, Sanitas* naudojami rysiai su investuotojais siekiant strateginiy tiksly.
Uzdaviniai
Apibrézti pagrindinius Rsl principus.

Issiaiskinti AB ,, Sanitas* rysiy su investuotojais programa.
Ivertinti AB ,, Sanitas* rysiy su investuotojais programa.

Tiriamas obj ektas

AB , Sanitas’ rysiai su investuotojais,, Jelfos* isigijimo metu.
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Tyrimo metodas

Siekiant jgyvendinti issikelta tiksla, buvo nuspresta atlikti eksperty nuomoniy tyrima ir
antriniy saltiniy analize. Tokius metodus naudoti rekomenduoja “ Rysiy su visuomene inditutas’.

Interviu yra vienas svarbiausiy duomeny rinkimo priemoniy kokybiniame tyrime. Ta yra
viena i apklausos rasiy, integruoty i stebéjimo metody grupg.

Interviu apibréziamas kaip tyréjo inicijuotas dviejy asmeny pokalbis, kurio tikslas — gauti
bating tyrimo uzdaviniams informacija. Budingas jo bruozas tas, kad visa informacija gaunama
z0dziu. Tuojisir skirias nuo anketinés apklausos.

Interviu suteikia platesnes galimybes nuodugniau pazinti tiriamaji asmeni, labiau isigilinti i
tyrimo problematika, tuo tarpu atliekant kiekybini tyrima, pvz., anketing apklausa, tokios galimybés
[abai ribotos.

Tyrimui buvo pasrinktas strukiirizuotas interviy metodas, kuris buvo vykdomas naudojant
klausmyna. Klausimynai pateikti prieduose (Priedas Nr. 1 , Apklausos anketa rysiy su visuomene
specialistams®; priedas Nr. 2 ,Apklausos anketa ziniasklaida“; priedas Nr. 3 , Apklausos anketa
analitikams*; priedas Nr. 4 ,, Apklausos anketa investuotojams’; priedas Nr. 5 ,, Apklausos anketa AB
»Sanitas* atstovams®)

Tyrimo imtisir respondentai

Interviu buvo atrinkti susijusiy publiky atstovai, galintys profesionalai atstovauiti
priklausanciai publikai. Tyrime dayvavo:

- Kompanijos atstovai (vadovas Sauliaus Jurgelénas, Rsl specialistas Justinas Lapinskas,
bendroveés rysiy su ziniasklaida specialisté Inga Smirnoviené)

. Zurndigtai (apklausti ziniu radijos verdo zurnalisté Eglé Gabryte ir spaudos leidinio
verslo naujieny redaktorius)

- Investuotojai (apklausti trys respondentai)

- Rysiy su visuomene specialistai (apklausoje dalyvavo du rysiy su visuomene specialistai)

- Andlitikai (FMI ,Finasta® analitikas Vytautas Plunksnis, vieno didziausiu bankuy
prekybos departamento analitikas)
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Tyrimo periodas

Tyrimas buvo vykdomas 2005 m. vasario — balandzio meén.

Situacijos aprasymas

AB , Sanitas’ — tal seniausiair didziausia farmacijos imong Lietuvoje.

Pagrindinés strateginés bendroveés veiklos kryptys:
* gatavy vaisty formy gamybair pardavimas;

* naujy preparaty idiegimas;

* kontraktiné vaisty gamyba

Siuo metu jmonés asortimente yra daugiau nei 70 pavadinimy jvairiy formy vaistai —
ampulés, tabletés, zelatininés kapsulés, tepalai, tinktaros ir lasai akims. AB , Sanitas® injekciniy
preparaty cechas yra vienintelis toks gamybos padalinys Baltijos salyse.

Pradéjus plétra 2004 m. AB , Sanitas’ isigijo stambia Lietuvos vaisty gamintoja — AB
»Endokrininiai preparatai“. Isigijimas sustiprino bendrovés rinkos pozicijas, isplété gaminamy
medikamenty paletg bel investicines jungtinés imonés galimybes.

2005 m. AB , Sanitas’, tgsdama ekspansinés strategijos igyvendinima, isigijo Slovakijos
farmacijos imone , Hoechst-Biotika", kuri yra viena moderniausiy farmacijos gamykluy Europoje,
priklausius pasauliniu mastu zinomai farmacijos kompanijai ,, Aventis®.

2005 m. lapkricio 29 d. neeilinis visuotinis akcininky susirinkimas priémé sprendima
padidinti akcinés bendrovés ,,Sanitas’ istatinj kapitala nuo 11 min.lity iki 27 min.lity, papildomai
isleidziant 16 min. paprastyjy vardiniy 1 (vieno) lito nominalios vertés akciju bel patvirtino vienos
akcijos emisijos kaing — 13 (trylika) lity. Emisija buvo skirta isimtinai Lenkijos jmonés ,, Jelfa® SA
akciju isigijimui. Sprendimas iki mety pabaigos nebuvo ivykdytas, o tolimesnéje proceso eigoje
paaiskéjo, kad akcijuy emisijos nepakanka Lenkijos imonés , Jelfa“ SA isigijimui finansuoti. Todél
bendrovés vadovo sprendimu 2006 m. balandzio 7 d. susauktas neeilinis visuotinis akcininky
susirinkimas, kuriame pasitlyta dainai pakeisti 2005 m. lapkricio 29d. neeilinio visuotinio akcininky
susirinkimo sprendima ir padidinti akcinés bendroveés ,,Sanitas* istatini kapitala nuo 11 000 000 lity
iki 36 000 000 lity, papildomai isleidziant 25 min. paprastyju vardiniy 1 (vieno) lito nominalios vertés
akciju.

2006 m. AB , Sanitas* isigijo vienos i$ didziausiy Lenkijos farmacijos preparaty gamintoju
»Jelfa’ 94,5 proc. akcijy paketa. Bendra investicija i ,, Jelfa’ isigijima sieké daugiau nei 0,5 mird. Lt.
,Jelfa’ isigijimui finansuoti imoné isplatino nauja 20,1 min. akciju emisija, kuri buvo ispirkta
pagrindinio imonés akcininky bel naujy finansiniy investuotoju CVCI ir Amber Trust Funds.
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Tyrimo pristatymas

Komunikacijos principai _ry§iuose su _investuotojais. Sioje dalyje buvo siekiama

issaiskinti, kokius komunikacijos principus naudoja AB , Sanitas’, kaip juos vertina susijusios

publikos.

Skaidrumas. Pasak Ingos Smirnovienés, ,AB , Sanitas‘ rysiy su investuotojais veikloje
atsakingos uz rysiy su ziniasklaida: , Sanitas® priklauso investiciju bendrove , Invalda’‘, kuri valdo
daugiau kaip 50 bendroviy Lietuvoje. Tiek pati , Invalda’, tiek , Sanitas* ir kitos $ios grupés imoneés
yra skaidrios ir atvira skelbia informacija.“. Pateikiamos informacijos skaidrumo principa, kaip

pagrindinj, jvardina ir kiti respondentai.

Suprantamumas. Rysiy su visuomene specialistai vieninteliai isskyré suprantamumo
principa: ,, Jeigu bendrové pradés naudoti specifinius terminus pristatinédama rezultatus, tai juos galés

ivertinti tik analitikai, bet ne vien jie yra susiddoméj¢ bendrovés rezultatais®

Prieinamumas. Kaip pagrindini komunikacijos principa AB , Sanitas® vadovas iskelia
»Vvienoda skaidruma visiems investuotojams’, bet taip pat patikslina, kad negalimas visiska vienodas
informacijos atskleidimas smulkiesiems investuotojams ir instituciniams, kurie dalyvauja kompanijos
valdyme.” Justinas Lapinskas, FMI ,Finasta® atstovas, teigia, kad informacija atskleidziama kiek
galima maksimaliau. Finansy analitikas teigia, kad: ,netikéta informacija, jei ir paskelbiama, tai

visiems vienu metu, daznai net sustabdant prekyba birzoje.”

Apsisprendimas. AB ,, Sanitas® vadovas teigia, kad , investuotojams turi bati suteikta tiek
informacijos, kad jie galéty priimti sprendima, ar ju planai sutampa su bendrovésir jie toliau nori bati
investuotojais, ar bendrovés planai nepaankiis ir masy kelia issiskiria®. Investuotojai taip pat

ivardina, kad ,, teikiama informacija turéty padéti apsispresti pirkti, parduoti, ar laikyti akcijas®.

Apibendrinant komunikacijos principus, galima teigti, kad AB , Sanitas‘ ir investuotoju
pozitriai 1 komunikacijos principus sutampa. Investuotojai, analitikai ir zurnalistai bendroves
informacijos paskelbimo politika vertina kaip skaidrig ir issamia, leidziancia uztikrinti priimamy

sprendimy pagristuma.

RySiy su investuotojais specialigas. Buvo siekiama issiaiskinti, kas koordinuoja rysiy su

investuotojais veiklg, kaip sis procesas sukoordinuojamas.
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AB , Sanitas* rysius su investuotojais vykdo keli objektai, internetinéje svetainéje rysiy su
investuotojais skyrelyje nurodyta ir esminiuose pranesimuose birza figiruoja bendrovés teisés ir
bendryjy reikaly skyriaus vadové Rita Milkuviené ir vyriausia finansininke Dalia Svelnyte, rysiais su
spauda rapinasi UAB ,Invalda Rea Estate® komunikacijos ir rinkotyrosskyriaus vadové Inga
Smirnovien¢ ir FMI , Finasta® rysiy su visuomene atstovas Justinas L apinskas. Kompanijos vadovas
Sia Situacija jvardina kaip Lietuvos rinkos nadiena ir isskiria tokius jos niuansus:

AB ,Sanitas* didziaus akcininkai yra ,Invalda’, kuriai taip pat priklauso UAB
»Invalda Real Estate" ir FM] , Finasta’, kuriy atstovai rapinasi rysiais su ziniasklaida,
straipsniy inicijavimu, nes tam nereikia specifiniy ziniy, uztenka turéti gerus
santykius su ziniasklaida;

Teisés ir bendryjuy reikaly skyriaus vadové ripinas istatymiskai reglamentuoty
esminiy jvykiy pranesimu birzai;

Vyriausioji finansininke Dalia Svelnyté atsakinga uz finansiniy duomeny parengima
metinéms ataskaitoms, internetiniam puslapiui ir kitiems vieSiems praneSimams;
Rysiy su investuotojais proceso virsuje yra vadovas, kuris formuoja kompanijos
informacijos vienalytiskuma ir dalyvauja kaip pagrindinis asmuo komunikacijoje su
investuotojais. Visos iniciatyvos turi biiti derinamos su juo;

Isigijus Lenkijos bendrovg ,Jelfa’, ateityje planuojama priimti specialista, kuris
rapinsis rysiy su investuotojais palaikymu.

Rysiy su visuomene specialistai atsakydami, kas turi koordinuoti rysiy su visuomene
veikla, isskiria tokius aspektus:
Atsakingas asmuo rysig su investuotojais veikloje: , Palyginti jauna akcijy rinka
tiesiogiai itakoja ir rysiy su investuotojais praktikos nebuvima, todél vadovai ir rysiy

su visuomene skyrius lieka atsakingas uz komunikacija su investuotojais.”

Ry§iy su visuomene kompanijos kol kas néra pasiruosusios pilnam rysiy su
investuotojais serviso teikimui, jos dazniausiai atlieka ,, graziosios* metinés ataskaitos

rengima, finansiniy rezultaty pristatyma ziniasklaidai.
Palyginus AB ,, Sanitas* praktika su rysiy su visuomene specialisty nuomone galima teigti,

kad AB ,Sanitas’ atvejis atitinka lietuviska praktika, néra rysiu su investuotojais specialisto,

kompanijos rysiy su investuotojais veikla koordinuoja kompanijos vadovas.
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Asmuo komunikuojantis su investuotojais. Sioje dalyje siekiama issiaiskinti tinkamiausiq

kandidatg rysiams su investuotojais.

Rysiu su visuomene specialisty, investuotoju ir ziniasklaidos atstovy buvo prasoma jvertinti
tris potencialius komunikacijos dalyvius: vadova, rysiy su visuomene specialista, bendrovés valdybos
arba stebétojy tarybos atstova. Apibendrinant nuomones, galimateigti:

Vadovas. Visi vieningai sutiko, kad vadovas yra pagrindinis asmuo, turintis bendrauti
Su investuotojais. Rysiy su visuomene specialistas motyvavo: ,kad Sis zmogus
geriausiai jaucia vidini organizacijos pulsa ir gali ji pristatyti“. Investuotojas nurodé
vadovo rysi su visa organizacija ,jeigu nepasitiki vadovu, tai nepasitiki ir
organizacija’.

Ry§iy su investuotojais specialistu, kaip pagrindiniu komunikacijos asmeniu,
nepasitikéty investuotojai. Ziniasklaidos atstovas teige, kad jiems bendravimas su
RsV zmonémis priimtinas. RsV specialissto nuomoné: ,Didziausioje Lietuvos
kompanijoje ,Mazeikiy nafta® puikia komunikuoja Giedrius Karsokas, nors
tikriausiai investuotojai noréty matyti vadova ar finansininka*

Bendroves valdybos arba stebétojy tarybos atstovas. Nel vienas respondentas
negaléjo Siy zmoniy priskirti prie nuolatiniy komunikacijos atstovy, bendraujanciuy
su investuotojais. RSV specialistas teige, kad “sie asmenys galéty pasisakyti
strateginiais klausimai. Jeigu tai zinomas asmuo jis galéty suteikti svori kokiam nors

pranesimui®

AB ,Sanitas’ su investuotojais bendrauja kompanijos vadovas Saulius Jurgelénas. Tai
galima pastebéti pranesimuose spaudai, taip pat ziniasklaidoje, kur figiruoja vadovo citatos Atlikus
naujieny agentary pranesimy analizg, paaiskéjo, kad dazniausiai buvo cituojama vadovo nuomong, bet
kalbant apie tokius strateginius dalykus, kaip emisijos platinima ir isigijima figaruodavo ir stebétoju
tarybos pirmininko Dariaus Sulnio pozicija, bet ji papildydavo kompanijos vadovo Sauliaus Jurgeléno
pozicija.

Analitiky ir investuotojy buvo klausta, ar jie pasitiki AB ,Sanitas® vadovais ir ju
kompetencija. Atsakymai buvo vienareiksmiski — AB , Sanitas’ vadovais pasitikima, ,, manau, reikia
ziaréti ne tik 1 Sauliy Jurgeléna, bet ir | komanda, su Kkuria jis dirba. ,Invalda‘ jvykdé ne viena
pelninga projekta, , Sanitas* neisimtis*, placiau zitréti sialé finansy analitikas.

Vadovas buvo vienareiksmiskai pripazintas tinkamiausu asmeniu komunikacijai su
investuotojais, nes jis yra tiesioginis kompanijos atspindys. AB ,Sanitas’ vadovas tinkamai

reprezentuoja kompanija ir yra uzsitikrings pasitikéjima investuotojy tarpe.
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Komunikacija perkant ,Jelfg*. Sekta issiaiskinti ir jvertinti rysiy su investuotojais

vaidmen; ,, Jelfos* jsigijimo metu.

Tikslinés auditorijos. Siekiama isskirti pagrindines investuotojy auditorijas ,, Jelfos’

{Sigijimo metu.

Bendrovés vadovas isskyré dvi investuotoju grupes.
- esantys investuotojai — investuotojai, kurie tuo metu prekiavo birzoje,
isigije akciju, potencialis investuotojai, parduodantys akcijas.
- naujos emisijos pirkéjai — tai potencialis naujai platinamos emisijos
pirkéjai. Buvo planuojama pritraukti tik kelis stambius investuotojus, kad bty lengviau ir

paprasciau dirbti.

Komunikacijos priemonés. Buvo dSekiama issiaiskinti  komunikacijos priemoniy

bendroveés komunikacijoje su investuotojais panaudojimy ir efektyvumy.

Susitikimai su investuotojais. Kompanijos atstovasteige, kad: ,,,, Jelfos* pirkimo metu buvo
surengtas tik vienas viesas susitikimas su investuotojais ir jis ivyko bendrovei patekus i Oficialyji
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos sarasa.” Ji papildo bendrovés vadovas, kuris teigia, kad susitikimus
efektyviausia naudoti sustikimuose su ingtituciniais investuotojais. Platinant ,, Jelfos* akciju emisija
turéjome tiksla pritraukti kelis stambius investuotojus, todél neorganizavome bendry susitikimy su
investuotojais, o planus pristatinéjome tik specialioms bendrovéms individualiai.”

Sios priemonés privalumus rysiy su visuomene specialistai jvardijo kaip efektyvius, nes:
,Galima itaigiau ir tiksliau istrangiuoti organizacijos pozicija“. Taciau $ios priemonés panaudojimo
ribotumas yra didziausiais jos trikumas. Su tuo sutiko visi apklausti respondentai. Investuotojai
nurode, kad ,susitikimuose dayvauja tik daugiau laiko turintys ir labiau kompanijos veikla
suinteresuoti investuotojai, gal net kity imoniy atstovai, turintys laisvy 1€y investicijoms.” Smulkigji

investuotojai prisipazino, dazniausiai nedal yvaujantys tokiuose susitikimuose.

Ziniasklaida. AB , Sanitas* atstové ziniasklaidai Inga Smirnoviené nurode, kad: , Glaudus
darbas su ziniasklaida buvo vykdomas iki prasidedant isigijimo procesui ir jam vykstant buvo
sengiamasi reguliariai ja informuojant apie finansinius veiklos rodiklius, svarbiausius projektus,
reiksmingesnius ivykius bendrovés veikloje.”. ,Bendraujant su ziniasklaida mes siekéme pateikti
investuotojams aktualia informacija, supazindinti juos su pagrindiniais planais po isigijimo“,

bendrovés pozicija apzvelgé Saulius Jurgelénas.
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Ziniasklaida skyre labai mazai demesio isigijimo procesui, buvo perspausdinami naujieny
agentiiry pranesimai, AB ,, Sanitas* daznai minimas akcijy rinky apzvalgose, bet ypatingo démesio
iSigijimo procesui ir ateities planams nebuvo skiriama.

Naujieny agentiiros isigijimo procesa vertino laba atsargiai, gal net skeptiskai, tai
iliustruoja BNS pranesimy spaudai pavadinimai: ,AB ,Sanito" isitvirtinimu Lenkijos gamykloje
,Jafa’ vis dar abgojama’, ,, Sanito” apyvarta 2005 metais sumazéjo 16,5 proc. iki 35,9 min. lity*,
nors pranesime paaiskinama, kad tai nieko blogo: "Pardavimai pragjusiais metais sumazéjo dél
sumazéjusios Latvijos bendrovei ,, Grindex* gaminamos produkcijos zaliavos kainos, nors kiekine
iSraiska produkcijos siai bendrovel buvo parduota is esmés tiek pat“, - BNS saké ,, Sanito* generalinis
direktorius Saulius Jurgelénas.

Ziniasklaida apzvelgdama akcijy rinkas istransliuodavo analitiky ir makleriy pozidrj i
akcijas. Tad is esmés atsigpindédavo makleriy, o ne zurnalisty pozicijos: , I$ tiesy , Sanito® akcija jau
kainuoja nemazai, tad i ja reikéty ziaréti kaip i ilgalaikg invedicija. Be to, Sia akcija domisi ir
instituciniai investuotojai, tad neretai pritriksta jos pasitilos’, — aiskina p. Celigsius* [VZ 2006 m.
balandzio 7 d.]

Interneto svetainé. Analitikai AB , Sanitas® interneto svetaing jvertino, kaip viena
informatyviausiy akciniy bendroviy svetainiy Lietuvoje, , tokios rubrikos, kaip klausimai-atsakymai ir
skelbiamos issamios pardavimy ataskaitos Lietuvoje dar neteko pastebéti, tai mums labai palengvina
darba”.

Svetainés, kaip vieno pagrindiniy irankiy komunikacijai su investuotojais naudingumu
neabejojo nel vienarespondenty grupé. Tik sios priemonés panaudojimas ,, Jelfos* isigijimo metu buvo
nepakankamai efektyvus, nebuvo papildomos informacijos apie isigijimo faktus, kurios nebity

isplatinta pranesimai s spaudai.

BirZos informaciné sistema. Patekus i oficialyji sarasa bendrové pradéjo dar issamiau
skelbti rezultatus. Per menesj isplatinama nuo 3 iki 12 pranesimy apie esminius jvykius. Sie
pranesimai  svarbiis visiems investuotojams, teigé bendrovés atstovas. Analitikai ir investuotojai
pripazino, kad ne visi esminiai pranesimai yra naudingi ir verti démesio. Ziniasklaidos atstovai i §iuos

pranesimus démeso visiskai nekreipia

Metiné ataskaita. , Sanitas® neruosia , graziosios’ metinés ataskaitos, tai motyvuodamas
aktyvia plétra. ,, Planavome pasiruosti 2004 mety, ataskaita, bet tuomet pirkome Slovakijos farmacijos
imon¢s ,, Hoechst — Biotika"“ ir manéme, kad ja pasiruosime po isigijimo, paskui at¢jo ,, Jelfos” eilé, bet

artimiausiu metu zadame pasidaryti prezentacing kompanijos meting ataskaita.”
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Analitikai sutiko, kad jiems uztenka metinése, o veiklos ataskaitose pateiktu duomeny ir
,graziosios’ metinés ataskaitos suteikia mazai informacijos. Ziniasklaidai .graziosios’ metines
ataskaitos leidzia geriau jsigilinti ir suprasti imonés veikla: ,Metiniy ataskaity beveik nevartau,

»graziosios' metinés ataskaitos gali labai palengvinti nuomonés apie kompanija susidarymui.”

Investuotojai pasisaké nevienareiksmiskai, tai galima pailiustruoti vieno investuotoju
nuomone: ,, Priklauso nuo investuotojo doméjimosi rinka, jeigu jis yra patyres, jam nesunku susidaryti
nuomong apie kompanija ir i§ metinés ataskaitos, jeigu ta naujokas arba tai imonei per daug

neskiriantis démesio investuotojas, jam grazioji metiné labai palengvina darba.”

Apibendrinant galima sakyti, kad dazniausiai buvo pranesama apie esmin;j jvyki naudojant
birzos informacijos sistema, bet jos efektyvumas yra labai mazas. Ziniasklaida ir naujieny agentiiros
platinant akciju emisija nebuvo tinkamai isnaudotos, i tai reikty atkreipti démes ir jas labiau jjungti i

organizacijos tiksly siekima.

Pagrindiniai komunikacijos akcentai. Buvo siekiama issiaiskinti bendroves komunikacijos

pranesimy kryptingumy ir charakteristikas jsgijimo metu, bei jy jtakq.

Kaip ivardina bendrovés vadovas: ,, Pagrindiniy komunikacijos principy bendrové laikési ir
komunikuodama siuo etapu. Tik komunikacija su smulkiaisiais buvo ypac sudétinga, nes sunkiai
sekési prognozuoti eiga, todél stengiamés kuo issamiau informuoti rinka apie prikimo sandorius, tiek
neigimas puses, tiek teigimas*. Toliau apzvelgsime pagrindinius komunikacijos akcentus isigijimo

metu:

Komunikacija su stambiaisais investuotojais. Kaip ivardijo bendrovés vadovas:
»Pagrindiné komunikacija vykdavo susitikimy metu. Pirmiausia pristatant bendrove, jos rezultatus,
komandos patirti, buvo naudojama ta pati prezentacija, kurig rodziau smulkiesiems investuotojams
birzoje, kai patekome i oficialyji sarasa.” Po to viskas prieidavo prie , skaic¢iy analizés, kur issamiai
buvo nagrinéjami baziniak AB ,Sanitas’, ,Jelfa® veiklos skaiciai ir planai po susijungimo.
Potencialiems investuotojams buvo atskleidziama beveik visa informacija” — teigé bendrovés
vadovas.

,» Be abejo didiesiems investuotojams yra svarbi visa informacija, pateikiama ir svetainéje
ir ziniasklaidoje* — informacijos svarba instituciniams investuotojams jvardijo rysiy su visuomene

specialistas.
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Stambiyjy doméjimasis nauja emisija. Atsiradus abejoniy dél isigijimo praneSimuose
spaudai buvo platinamos teigiamos naujienos ir uzsibréztas tikslo siekimas, taip pat potencialiy
didziyjy investuotojy susidomeéjimas.

Pranesimuose spaudai: , Didziausias ,Sanito“ akcininkas yra investicijy bendrové
»invalda’, BNS naujienose: ,Itin stambiy finansiniy grupiuy pasaulyje démesys ,, Sanito* akcijoms
rodo, kad bendrovés perspektyvos Europoje vertinamos palankiai. Ketiname iki galo kovoti dél
Lenkijos farmacijos bendroves ,, Jelfa“, - saké S. Jurgelénas.”

Kaip teigia bendrovés atstovai: ,, Didigji investuotojai intensyviai doméjod, tad informacija
nebuvo nei kiek nepagrazinta, tai buvo reali situacija, reikéjo ja tik istransliuoti.

Smulkiegji investuotojai ivardino, kad ,garsiyju investiciniy fondy doméjimasis bendrovés

platinama akcijy emisija parodo bendrovés pajéguma igyvendinti uzsibréztus tikslus.”

Maksimalis rezultatai. Planuojamas ,, Jelfos® isigijimas inicijuoja naujas charakteristikas:
,Tapti rimtu zaidéju ryty ir centringje Europoje*, , Didziausia Lietuvos investicija uzsienyje*. Sios
charakterigtikos pasirodo pranesimuose spaudai, ziniasklaidoje, naujienu agentiiry pranesimuose,
makleriy apzvalgose. Per visa isigijima buvo rodomi geri konsoliduoti ,, Sanito* rezultatai. Paskelbus
devyniy ménesiy rezultatus, i teigiama pusé buvo tikslinamos metinés prognozés.

Rysiy su investuotojais specialistai siuos pranesimus vertina, kaip ypac taikliai parinktus:

»Didziausiainvesticija uzsienyje yra puiki zinuté ziniasklaidai“.

AB , Sanitas* patekimas § oficialyjj sgrasq. Isigijimo metu organizecija pranesa, kad
pateikia dokumentus Vilniaus vertybiniy popieriy birzai dél bendrovés jtraukimo i oficialyji prekybos
sarasa. Kaip teigia bendrovés vadovas: ,Tai buvo planuotas zingsnis, kuri paskatino didéjantis
smulkiyju akcininky skaicius, vykdoma skaidri komunikacijos politika, atitinkanti $io saraso
bendrovéms keliamus reikalavimus, ir siekis tapti solidesne bendrove.”

Rysiy su visuomene specialistai teigé, kad , bendrovés kotiravimas oficialigjame sarase
sustiprina pasitikéjima ir pridedajai svorio®.

2005 lapkri¢io 21 d. imonés akcijos buvo ijtrauktos i oficialyji birzos prekybos sarasa, tai
padéjo bendrovei komunikuojant Lenkijoje, kur buvo pasirodziusios spekuliacijos apie tai, kad AB
»oanitas’ — maza neaiskaus kapitalo Lietuvos bendrové. Per suorganizuota spaudos konferencija
pristacius AB , Sanitas’, kaip bendrove priklausancia elitiniam Vilniaus birzos sarasui, spekuliacijos
liovés.

Naujieny agentiiros visuose pranesimuose apie AB ,Sanitas® paminédavo, kad ,AB
,anitas’ akcijos kotiruojamos prestiziniame Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Oficialiagjame
syrase.”

Investuotojai patvirtino nuomone, kad patekimas i oficialyji sarasa rodo bendrovés
gtabiluma ir komunikacijos skaidruma. Imonés patekusios i oficialyji sarasa turi vykdyti skaidresng
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komunikacijos politika, kuria reglamentuoja istatymai ir imonés esancios siame sarase daugiau domina
ilgalaikius ir stambiuosius investuotojus, nes jos vertinamos, kaip stabiliai augancios‘- teigia

analitikas.
Pasirinktos skambios charakteristikos pritrauké ziniasklaidos démesj, o stambiyju
investuotojy doméjimasis ir patekimas i oficialyji sarasa uztikrino bendrovés stabiluma investuotojy

akyse.

Komunikacijos jvertinimas. Sekéeme issaiskinti, kaip galima vertinti rysiy su

investuotojais programasir kaip AB ,, Sanitas* vertina komunikacijq su investuotojais.

Emisijos isplatinimas. Emisijosisplatinima Saulius Jurgelénas vertino teigiamai: ,, Procesas
buvo ilgas ir itemptas, turéjome didinti kaina uz siilloma bendrove, bet didigji investuotojai sutiko
mokéti uz platinama emisija didesne suma.“ - kaip viena i§ pagrindiniy vertinimo kriteriju, sckminga

emisijosisplatinima jvardino ir rysiy su investuotojais specialistai.

Akcijy kaina. ,,Kaip tinkama komunikacija galima jvertinti ir tai, kad isigijimo laikotarpiu,
kuris buvo labai jtemptas ir nervingas, akcijuy kaina nenukrito®- teigia kompanijos atstovai. [ isigijimo
procesa akcijos reagavo tik paskelbus apie tai, kad yra uztikrintas AB ,, Sanitas* isigijimas. ,,Lenkijoje
jau yra buve atvejy, kai benorés pateikia konkurentinius pasitlymus paskuting diena, tikriausiai
investuotojai lauké galutinio sprendimo.” — pridlaidas ivardina Saulius Jurgelénas.

»Akciju kainos augimas AB , Sanitui® svarbus tik ilgalaikéje perspektyvoje. Kasdieniai
akcijos kainos svyravimai birzoje yra nataralus dalykas, bet déka geros komunikacijos buvo isvengta
kainos svyravimo isigijimo metu®- teigia AB , Sanitas® atstovas.

Stabily kainos augima ir dideliy svyravimy isvengima rysiy su investuotojais specialistai
ivardino kaip viena is tiksly bet ne pagrindinj.

Neparduota akcijy per privalomg pasiilymg. Investuotojy pasitikéjima organizacija rodo

ir toks faktas, kad neatsirado norinciy parduoti akciju per privaloma akcijy supirkimo pasitlyma.
Netriksta informacijos. Vienas rysiu su visuomene specialistas nurodé, kad kaip vienas is

vertinimo kriteriju gali buti tas, kad investuotojai nesikreipia papildomos informacijos, t.y. visa

reikiama informacija jie gali rasti viesai.

61



TYRIMO ISVADOS

Atlikus tyrima paaiskéjo, kad pagrindinius rysiy su investuotojais principus Visi
respondentai ivardino beveik identiskal ir kaip svarbiausius isskyré skaidrumy, testinumy ir aiskumy.
»Jelfos’ isigijimo metu AB ,Sanitas® sieké islaikyti esminius rySiy su investuotojai principus,
pristatant esama pozicija ir strateginius organizacijos planus. Pateikiamos informacijos investuotojams

uzteko priimti sprendimams dél akcijy prikimo ar pardavimo.

Nuomoneés issiskyré apibréziant rysiy su investuotojais tikslus, visi respondentai  pritaré,
kad rysiuy su visuomene jvertinimas gali bati sskmingas emisijos isplatinimas. Akciju kaina birzoje
nenurodoma, kaip pagrindinis tikslas, nors sutinkama, kad ji daro tiesioging itaka platinamos emisijos
kainai.

Siekiant sukurti patikimo vadovo ivaizdi, vadovui reikia tapti pagrindiniu komunikacijos
veidu, komunikuojanciu su investuotojais ir parodyti kompetencija, atviruma ir situacijos supratima.
AB , Sanitas* vadova, kuris ir atsakingas uz komunikacijos procesy koordinavima, visSos susijusios

publikos jvertino kaip kompetentinga ir patikima vadova.

AB ,Sanitas’ isskiria dvi pagrindines investuotojy publikas emisijos platinimo metu:
esancius investuotojus ir potencialius emisijos pirkéjus. Joms taikomos skirtingos komunikacijos
priemonés. Su potencialiais investuotojais susitinkama tiesiogiai, nes taip uzmezgamas artimesnis
rysys ir atsiranda erdvé diskusjoms, esamiems — ziniasklaida, esminiai pranesimai birzai, interneto
svetainé, kurie skirti viesosios nuomonés palaikymui.

Investuotojai pabrézia, kad emisijos platinimo metu labiausiai pasitikéjo informacija,
gaunama i$ bendrovés, nesji aktyviai palaiké rysius su investuotojais kol platino. Ziniasklaida nebuvo
aktyvi, kartais pateikdavo papildomy fakty, bet ji nebuvo esminiy naujieny iniciatoré. Principa, kaip
pagrindiné komunikacijos iniciatoré yra organizacija, teigiamai vertina visos susijusios auditorijos.

Stabilios bendrovés jvaizd] sukurti padeda patekimas i Oficialyji birzos sarasa.
Priklausymas siam sarasui gelbsti nuo nereikalingy spekuliaciju apie imong ir jos patikimuma, bei
nurodo, kad imon¢ orientuojasi i ilgalaikius investuotojus.

Apibendrinat atlikta tyrima galima teigti, kad bendrovel, sckmingai pritraukti papildomo
kapitalo ir palaikyti stabilia akcijy kaina emisijos platinimo metu, padéjo aktyviai igyvendinama rysiy

su investuotojai s strategija, kuri buvo vykdomaiki plétrosir plétros metu.
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ISVADOS

Kompanijoms, veikiancioms atviroje kapitalo rinkoje, kur lésy judéjimui néra beveik jokiy
apribojimy, tampa svarbus ne tik klienty ar valdzios instituciju pozitiris, bet ir finansiniy publiky
vertinimas, ypa¢ investuotojy, kurie suteikia kapitala bendrovés veiklai, nustato verte ir daro itakos

plétrai.

Akcinéms bendrovéms dél savo specifiskumo, akciju kotiravimo vertybiniy popieriy birzoje ir
gausaus akcininky skaiciaus, vertés nustatymo klausimas ir kapitalo pritraukimo problematika tampa
ypac svarbi. Investuotojai reaguoja i kiekviena rinkos naujiena ar ganda, gauta is pacios bendroveés ar

ziniasklaidos ir daro tiesioging itaka bendrovés vertei pirkdami akcijas arba jas parduodami.

Siekiant palaikyti rysius su investuotojais, naudojama rysiy su investuotojais funkcija, kuria
galima apibrézti kaip bendrovés iniciatyva nuolatos skleisti vertinga ir svarbia informacija apie
bendrove finansy bendruomenei ir investuojanciai visuomenei, uztikrinant, kad bendrové bty

teisingai vertinama rinkoje.

Pagrindinis bendroveés savininky, akcininky siekis yra akciju vertés maksimizavimas didinant

kompanijos verte, o tai galima pasiekti paaikant rysius su investuotojais

Aptariant rySiy su investuotojais panaudojima, isskiriami esminiai  komunikacijos su
investuotojais principai: skaidrumas, nuoseklumas, aiskumas. Tik naudojant Siuos principus bendrové
gali tikétis sekmeés. Ypac svarbus — nuoseklumo principas, nes tuomet investuotojai gali priimti
teisingus sprendimus dél investicijy i bendrovg, prireikus tampa lengviau isplatinti papildoma akcijy

emisija.

Analizuojant komunikacijos priemones ir ju poveiki investuotojams buvo nustatyta, kad pacios
efektyviausios priemonés yra inicijuojamos pacios bendrovés, kaip efektyviausia — susitikimai su
investuotojais, nes pasitelkus ja galima issamiau pristatyti organizacijos pozicija ir gauti griztamaji
rysi, tik kita vertus, ju panaudojimas yra gana ribotas. Nuolatinius rysius sitiloma aktyviai paaikyti
bendraujant be informacijos tarpininky internetinéje bendrovés svetainéje, platinant esminius
pranesimus per birzos sistema, prireikus pakomentuoti situacija pasilekiant praneSsimus spaudai —
siomis priemonémis galima pranesti tiesioging organizacijos pozicija, kuri nebus iskraipoma
tarpininky. Ne antraeile vieta komunikacijoje uzima ir netiesioginés informacijos perdavimo
priemonés analitiky, finansy makleriy apzvalgos ir ziniasklaida. Pastaroji turi didziausia jtaka
investuotojy sprendimams, bet, kaip parodé praktinis tyrimas, neaktyviai doméjos didziausia Lietuvos
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investicija uzsienyje. Palaikant rysius su ziniasklaida naudojami pranesimai spaudai, susitikimai su
ziniaskaida, zurnalistams labai aktuali ,,grazioji” metiné ataskaita, nes vienoje vietoje randama

pagrindiné informacija apie kompanija.

Pavienés rysiy su investuotojais iniciatyvos neduoda ilgalaikés naudos, kaip rodo tyrimo
duomenys, bendrovei, nuolat palaikanciai rysius su investuotojais, papildomo kapitalo pritraukimas ir

srateginiy plany igyvendinimas tampa nesudétingu uzdaviniu.

Komunikacija su investuotojais butina glaudziai integruoti i organizacijos strategija, nes tokie
sprendimai, kaip patekimas i oficialyji sarasa, didziyju investuotoju pritraukimas, uztikrina stabiluma

akciju rinkoje ir suteikia smulkiesiems investuotojams pasitikéjimo organizacija

Rysiuy su investuotojais jtraukimas | organizacijos strategija leisty efektyviau igyvendinti

akcininky siekius maksimizuojant kompanijos vertg.

Tolesniems darbams Sioje srityje galima pateikti tokias rekomendacijas, kaip efektyviau

panaudoti rysiy su investuotojais funkcija, siekiant strateginiy organizacijos tiksly:

- nagrinéti rysiy su visuomene specialisto profesiograma ir vaidmeni rysiy su investuotojais
procese.

- detaliau isanalizuoti ziniasklaidos poveiki investuotojy sprendimams ir jos panaudojimo
galimybes Lietuvoje.

- apzvelgti investuotojy profili Lietuvoje, isskiriant pagrindines grupesir ju itaka akcijy kainai.

Pateiktos rekomendacijos tolimesniems tyrimams rysiy su investuotojais srityje papildyty
darbe pateikta teoring medziaga ir pristatyta praktini darba, pateikty rekomendacijy, kaip efektyviau
panaudoti rysiy su investuotojais funkcija siekiant strateginiy organizacijos tiksly igyvendinimo.
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Priedas Nr. 1 Apklausos anketa rysiy su visuomene specialistams

. Pagrindiniai rysiy su investuotojais veiklos principai?

. 1 ka reikia atkreipti démesj ruosiant rysiy su investuotojais strategija ir kokie gali bati jos

vertinimo kriterijai?

. Kokios komunikacijos priemonés rysiuose su investuotojais (ziniasklaida, bendroves
pranesimai, internetas, metinés ataskaitos, asmeniniai susitikimai, konferencijosir t.t.) ir
kokiems objektams (ziniasklaidai, analitikams, individualiems investuotojams, instituciniams

investuotojams) yra tinkmiaus 0s?

. Kokiainformacija apie akcinés bendroveés veikla investuotojams yra svarbiausia, daro
didziausia jtaka akciju kainai? (vadovo pasikeitimas, naujienos apie rinkg, kompanijos
pardavimy/pelno rodikliai, plétros galimybeés)

. Kasturéty atstovauti bendrové komunikuojant su investuotojais: vadovas, rysiy su

investuotojais atstovas, valdybos ar tarybos narys?

. Ar didziyjy investuotojy doméjimasis kompanija, kompanijos patekimams i oficialyji sarasa

suteikia bendrovel stabilumo?
. Kaip turi elgtis kompanija pirkdama kita kompanija (darydama dideles investicijas)? Kaip tam

reikia ruostis? Kaip turi vykti komunikacija nejisigijus kompanijos, iskilus abejoniy dél

isigijimo, ilgai uzsitesus isigyjimo procesui ?
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Priedas Nr. 2 Apklausos anketa ziniasklaidai

1

Kaip vertinate AB ,, Sanitas’* komunikacija su ziniasklaida? Ar pakankamai skaidri AB
»Sanitas’ komunikacija?

Kaip vertinate AB ,, Sanitas* atstovus? Su kuo yrateke bendrauti?

Kokiafaktai AB , Sanitas* perkant Lenkijos bendrove ,, Jelfa’ buvo esminiai?

Kokia bendroviy teitkiamainformacija dazniausai naudojasi zurnalistai ? (pranesimai spaudai,

pranesimai apie esminius jvykius, interneto svetainé, metinés ataskaitos, spaudos

konferencijos) kuri priemoniy yra pati efektyviausia?

Kokiareikaavimai keliami pranesimui spaudai viesinant finansinius duomenis?

Kokias klaidas dazniausiai daro akciniy bendroviy atstovai bendraudami su ziniasklaida?
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Priedas Nr. 3 Apklausos anketa analitikams

1. Kaip vertinate AB ,, Sanitas’ rysius su investuotojais? (ar uztenka informacijos apie
kompanija? Ar buvo paskelbta netikéta informacija? Ar kompanija vykdo nuoseklia

informavimo politika?)

2. Kaip vertinate AB ,, Sanitas* komunikacija su investuotojais ,, Jelfos* pirkimo metu? (ar
informacija buvo skaidri? Kaip vertinate atspindi ziniasklaidojeir t.t.?)

3. Kaip vertinate AB ,, Sanitas* vadovus? Ar ju kompetencija yra pakankama?
4. 18 kur gaunate informacijaapie AB , Sanitas*? (svetainé, e.mail, ziniasklaida, analitiky

apzvalgos)? 1§ kur gautainformacija labiausa pasitikite? Kaip vertinate AB ,, Sanitas*

pasirinktas komunikacijos priemones?
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Priedas Nr. 4 Apklausos anketa investuotojams

. Kaip vertinate AB ,, Sanitas* rysius su investuotojais? (ar uztenkainformacijos apie
kompanija? Ar buvo paskelbta netikéta informacija? Ar kompanija vykdo nuoseklia

informavimo politika?)

. Kaip vertinate AB ,, Sanitas* komunikacija su investuotojais ,, Jelfos* pirkimo metu? (ar

informacija buvo skaidri? Kaip vertinate atspindi ziniasklaidoje? Informacijos skaidruma?)

. Kaip naujai isleista akciju emisija jtaka akciju kainag?

Ar didZiyjy investuotojy domeéjimasis kompanija, kompanijos patekimams i oficialyji sarasa

suteikia bendrove stabilumo? Ar yra daugiau kompanijos stabiluma uztikrinanciy rodikliy?
Kaip vertinate AB ,, Sanitas’ vadovus? Ar ju kompetencija yra pakankama?
. I8 kur gaunate informacija apie AB ,, Sanitas® ? (svetain¢, e.mail, ziniasklaida, analitiky

apzvalgos)? 1§ kur gautainformacija labiausal pasitikite? Kaip vertinate AB ,, Sanitas’

pasirinktas komunikacijos priemones?
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Priedas Nr. 5 Apklausos anketa AB ,, Sanitas® atstovams

1. KosekiaAB ,Sanitas’ naudodamas rysius su investuotojais? Koks rysiy su investuotojais

santykis su organizacijos strategija?

2. Kokiosinvestuotojy auditorijos yra svarbiausios? Kokia vieta uzima komunikacija su

3. Kasigyvendina komunikacijos su investuotojais strategija?

4. Kiek jtakos komunikacija antrinéje rinkoje turi platinant nauja akcijuy emisija? (perkant Jelfa)

5. Komunikacijos su investuotojai s aspektai perkant ,, Jelfa’ periodu? (Naudotos priemongs,

isskirtos publikos,

6. Kodél rinkai , Jelfos* isigyjimo naujienas suregavo tik pasirasius pirkimo dokumentus?
(kokios priezagtys tai léeme, kad kaina nesvyravo ir nepriklausé nuo naujieny is Lenkijos visu
prikimo periodu?)

7. Kokios komunikacijos priemonés (ziniasklaida, bendroveés pranesimai, internetas, metinés
ataskaitos, asmeniniai susitikimai, konferencijosir t.t.) AB ,, Sanitas’ naudojarysiams su
investuotojais ir kokioms publikoms (ziniasklaidai, analitikams, individualiems
investuotojams, ingtituciniams investuotojamsir t.t.) jos yra taikomos?

8. Kodél Sanitas neruosia,, graziosios' metinés ataskaitos?

9. AB ,Sanitas‘ vadovo vaidmuo rysiuose su investuotojais?
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During the last few decades the structure of companies financing all over the world has
changed. The transition from bank loans to direct investments to companies and stock market made
the risk related to credits, liquidity and cross-rate changes decrease. However, the risk of the quicker
capita’ s expenditure due to short-term changes in economy and the hopes of higher investment returns
in other sectors or markets increased. Nowadays there are no major difficulties in capital’s market to
invest in USA or Bulgaria, or to buy stocks in Somali’s or Tokyo's market. The capital has become
mobile among companies and countries. This directly influences the values of companies. When
investors retreat, the stock offer increases and company’ s market value decreases. The possibilities of
successful expansion are also being limited.

This work therefore intends to point out that the investors' relations have to be a part of joint
companies’ strategy.

Trying to achieve this aim, the first chapter deals with the particularity of a joint company in
comparison to other forms of companies. The most significant differences, i.e. capital’s structure and
management are being talked about in greater detal. Further on in this chapter the influence of
capita’ s distribution and management on the realisation of a strategy is being analysed.

In the second chapter the maximization of company’ s value is being discussed, asit isthe main
target of the shareholders of joint companies. The papers exchange, primary and secondary stock
markets and their participants who influence upon the stock price are also considered. Summing up,
the activities of investorsin order to ensure the right evaluation of the company are being analysed.

The third chapter is devoted to investor relations. Therein the process of communication with
investors is being looked at. The definition of company’s position is presented along with means and
methods of communication while analysing the role of investor relations specialist and manager in the
process of investor relations.

The research evaluating the investor relations program in one Lithuanian company can be
found in the fourth chapter.

It was arrived a a conclusion that the investor relations involvement into company’s
strategy allows to reach the target of the company, which is to ensure the capital while maximising the

value for shareholders.
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