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IVADAS

Temos aktualumas. Pirminiy vieSy sitlymu reikSmé yra itin aktuali finansy krizés
nuniokotose rinkose, nes pirmieji vieSi vertybiniy popieriy sitilymai yra alternatyva iprastiniam
skolinimuisi ir galéty iSjudinti stagnacijos apimtas rinkas. Jie padéty kompanijoms pritraukti 1éSas
bei plétoti verslus, pritraukiant finansinius iSteklius ir nukreipiant juos pelningoms investicijoms ar
kitiems poreikiams tenkinti. Sékmingas pirminis vieSas sililymas kompanijos suteikia ne tik
galimybe pritraukti gana dideles garantuotas 1éSas, bet ir stabiliai augancias akcijy kainas birzose.
Po sékmingy pirminiy vieSy siilymy kompanijos netgi turi geresnes skolinimosi galimybes
Iprastiniu biidu bei didesni pasitikéjima uzsienio rinkose. Pirma karta imonés isleidziami vertybiniai
popieriai vieSai apyvartai, t.y. jvykdant pirmini vieSa siilyma jmonés gali ne tik susilaukti
papildomos reklamos, bet ir atskleisti tikraja kompanijos padéti, kartais susilaukiant ir neigiamy
pasekmiy. Taigi kiekvienai kompanijai svarbu visy pirma objektyviai ivertinti savo galimybes
pasinaudoti $iuo alternatyviu finansavimu.

Pasaulyje pirminiy vieSy siiilymy rinka labai iSplétota. Po sékmingo Baltijos birzy
susijungimo imonéms buvo suteikta daugiau galimybiy efektyvesniam isiliejimui i jas.
Kompanijoms buvo suteikta platesnés galimybés igyvendinti ju strateginius tikslus. Paskutiniais
desimtmeciais Baltijos imonés vis dazniau pradéjo naudoti kapitalo pritraukimo biida iSleidziant
vieSai apyvartai vertybiniy popieriy emisijas.

Darbo objektas — pirminiy vieSy sitilymy pradinés kainos Baltijos Salyse.

Darbo tikslas — iSnagrinéti ir jvertinti pirminio vieSo sitilymo pradinés kainos efektyvuma ir
ja itakojancius veiksnius Baltijos Saliy rinkose.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

» [Sanalizuoti pirminio vieSo sitilymo ypatybes, tikslus, privalumus ir trikumus;

= [Snagrinéti emisijos platinimo biidus bei pirminés vieSos emisijos procesa, jos ikainojimo
aspektus;

= Atlikti Baltijos birzy pirminés rinkos analizg,

= Atlikti pirminiy vieSy vertybiniy popieriy siilymy pradinés kainos efektyvumo tyrima
Baltijos Saliy rinkose;

= Remiantis atlikta teorijos analizé bei praktiniais tyrimais suformuluoti iSvadas ir
pasitilymus.

Darbe naudoti Saltiniai. Norint igyvendinti uzsibrézta tiksla bei ji konkretizuojancius
uzdavinius, buvo nagrinéta Lietuvos ir uZsienio autoriy periodiné ir moksliné literatiira bei
internetiniuose tinklalapiuose pateikta informacija susijusi su pirminiais viesais sitilymais.

Tyrimo metodai.



Teorinés dalies analizei panaudotas lyginamasis literatiiros analizés metodas. Atliekant
nagrinéjima, panaudota ivairiy uzsienio ir Lietuvos autoriy moksliniai bei periodiniai $altiniai.
Atliekant empirinj tyrima panaudotos Statistica programa, kurios déka buvo atliktas priminiy viesy
siilymy pradinés kainos efektyvumo tyrimas, atliekant priklausomybés ir sudétinés regresijos
analize.

Darbo struktiira. Darbas suskirstytas i tris pagrindines dalis. Pirmojoje pateikta pirminio
vieSo siiilymo samprata, aptartos jo pagrindinés ypatybés. ISskirti pirminio vieSo sitilymo biidai,
pateikimas pilnas proceso atskleidimas bei iSnagrinéti ikainojimo btdai, ju problematikos.
Antrojoje dalyje pateikiama Baltijos birzy analiz¢ bei atlikti tyrimai nagrin¢jama tematika Baltijos
birzose. Treciojoje dalyje pateikiami pirminiy vieSy siilymuy pradiniy kainy efektyvumo tyrimo,
rezultatai, jvertinama pradines sifilomas pirminiy viesy sitilymu kainas jtakojantys veiksniai Baltijos
Salyse pagal nustatytas hipotezes. Darbo iSvadose ir pasiiilymuose glaustai iSdéstyta kaip pavyko
pasiekti i8kelta tiksla bei uzsibréztus uzdavinius, kas naujo suzinota i§ nagrinétos teorijos bei atlikty
tyrimy analizés, pateiktos pirminiy viesy sitilymy perspektyvos ir sitilymai kaip efektyvinti pirminiy
vieSy sitlymy rinkas Baltijos Salyse.

Darbo teoriné ir praktiné reikSmé. Atlikta jvairiy autoriy pirminiy vieSy sitilymy analizé
leido pateikti pagrinding informacija apie pirminiy vieSy siilymuy ypatybes, procesa, ikainojima.
Analitiné darbo dalis supazindina su esama Baltijos birzy situacija, pristato jau atliktus tyrimus
nagrinéjama tematika. Gauti pirminiy vieSy sitlymy pradinés kainos efektyvumo tyrimo rezultatai
gali buti panaudojami tolimesnei §ios rinkos analizei. Darbe pateikiama informacija gali biiti
panaudojamas supaZindinant potencialias kompanijas apie Baltijos birzy jiems suteikiamas
galimybes.

RaSant §i darba gana sudétinga buvo surinkti tikslia informacija apie pirminius vieSus
siilymus Baltijos birZose. Oficialiame Baltijjos birzy tinklalapyje informacija apie kai kurias
kompanijas nebuvo tiksli, kai kuriy imoniy atvejais, informacija buvo netgi nepateikiama arba
pateikiama tik vietine kalba. Konsultuojantis su Baltijos vertybiniy popieriy institucijomis galiausiai
buvo atrinktos kompanijos tyrimui. Kitas sudétingas etapas buvo atlikty tyrimy apie Baltijos
pirminiy vie$y siilymu rinka paieska. Si tematika nepakankamai nagrinégjama mokslinéje
literatiiroje.

Darbo apimtis. Darbo apimtis yra 56 puslapiai. Darba sudaro trys dalys. IS viso darbe yra

11 lenteliy, 28 paveikslélis ir 1 priedas. Darbe remtasi 63 literatiiros Saltiniai.



1. PIRMINIS VIESAS SIULYMAS, JO ORGANIZAVIMO PROCESAS

Pirminis vieSas sililymas organizuojamas pirmingje rinkoje. G. Kancerevycius (2009)
pateikia toki pirminés rinkos apibrézima — tai rinka, kurioje tarpininkui ar investuotojui parduodama
nauja vertybiniy popieriy emisija, o pajamos i§ emisijos iSplatinima atitenka emitentui.'
(angl.issuers) Siuo atveju investiciniai bankai veikia kaip tarpininkai. Daugelyje 3aliy pati firma
prekiauti vertybiniy popieriy birzoje negali pagal istatymus. Paminétina, kad daznai pirminé rinka
konkrecios vietos neturi. Sandoriai joje vyksta tik viena karta ir tik viena kryptimi. Pirminiy rinky
dalyviai dazniausiai buina akcinés bendrovés, norincios isleisti | apyvarta naujy vertybiniy popieriu
ir taip padidinti savo kapitala, taip pat investuotojai, pasiruoS¢ pirkti Siuos vertybinius popierius. |
apyvarta iSleistomis akcijomis ir obligacijomis pirmiausia prekiaujama pirminéje rinkoje kol jos
prilygsta visiems kitiems vertybiniams popieriams ir tinka tolesnei rinkai. Pirminé akcijy rinka
tesiasi iki jos apmokeéjimo momento, nuo kurio pradedamas mokéti palikanos. Po to akcijomis
prekiaujama antrinéje rinkoje. Toliau bus placiau aptarta pirminio vieSo sitilymo savoka, jo

organizavimo aspektai, sukuriama verte.

1.1. Pirminio vieSo sitilymo savoka, tikslai ir platinimo biidai

pardavimas visiems suinteresuotiems investuotojams, ne tik jau esantiems akcininkais. (Nors ¢ia
kalbama apie akcijuy emisijos platinima vieSu budu, tokiu paciu principu pasiraSoma ir obligaciju
emisija). Pirminis vieSas pasiiilymas (angl. initial public offering, IPO) yra pirma vieSa akcijy
emisija. Tokios emisijos vadinamos debiutinémis, arba nepatyrusiomis naujomis emisijomis (angl.
unseasoned new issues), nes iki tol vieSai parduoty akciju apyvartoje nebuvo. Kai juokaujama, kad
IPO reiskia ,,Immediate Profit Opportunities" (Nedelsiamos pelno galimybes) arba ,,It's Probably
Overpriced" (, tikriausiai pervertinta"). Vélesnés emisijos yra vadinamos pakartotomis emisijomis
(angl. reoffering, arba seasoned issues).

Pirminis vieSas sitlymas ir pakartotina emisija gali buti i1§imtinai sudaryta 1§ jau esamuy
akciju (pavyzdziui, steigéjuy akcijos, patronuojancios imones akcijos) taip pat i$ naujy akcijy arba ir
naujy ir jau egzistuojanciy akcijy. LéSos gautos uZz pirminiy akcijy pardavima atitenka paciai
kompanijai. PrieSingai nei antrinéje rinkoje, kur gautos léSos uz parduotas akcijas atitenka
tiesioginiams akciju savininkams. DaZniausiai akcininkai neparduoda visy turimu akciju, o tik ju
dalj, kad neprarasty atitinkamo nuosavybés procento jmongje.

Pirminio vieSo sitilymo tikslus trumpai galima biity jvardinti kaip:

" Emitentas — tai yra firmos ar finansinés institucijos, kurioms reikalingos 1¢80s nuosavam kapitalui suformuoti, arba
kurios nori skolintis. (KANCEREVYCIUS, G. (2009) Finansai ir investavimas, p.15)



. galimybé esantiems akcininkams parduoti savo dalj

. galimybé padidinti imonés 1¢Sas (pvz., finansuoti investavima, kredita)

Pirminio vieSo sitilymo privalumai:

o pirminis vieSas siiilymas kaip pirmas zingsnis link pakartotinos emisijos, kurios déka
gaunama daug nemokamos reklamos,

. reklama sustiprina imonés statusa, nes sukelia ziniasklaidos susidoméjima

. ji taip pat suteikia galimybg jgyvendinti premijos ir pasirinkimo sandoriy schemomis,
kurios yra susijusios su akcijy kainos antrinéje rinkoje kaip uzsienio priemoneg.

o labai svarbu, visuomenei vertinimas akcijy uztikrina kad akcijos gali biiti naudojami
lengvai kaip isigijimo valiuta;

o sékmingai igyvendinus padidina imongs lésas.

Pirminio vieSo siiilymo triikkumai:

° didelés islaidos;
o grieztas atskleidimas pilnos imonés veiklos, jos rezultatyvumo, kuo gali pasinaudoti
konkurentai.

Visas pirminis vieSas sillymas procesas ji ruoSiant ir iSleidziant yra vieSas sililymas.
Pirminis vieSas sitilymas yra organizuojamas ne tik norint padidinti kapitala ar leisti iSeiti esamiems
akcininkams i$ imonés. Pirminis vieSas sililymas gali biiti naudingas ir leidziant pakartotinas
didesnes emisijas, taip pat jis suteikia daug vieSumo, reklamos imonei tokiu biidu populiarinant
imong ir prekiauti didelém kainom jos vertybiniais popieriais antrin¢je rinkoje. Visgi, pirminio
vieSo sililymo organizavimo iSlaidos yra labai didelés bei imoné privalo atskleisti itin daug
informacijos apie savo veikla, kuria gali pasinaudoti konkurentai.

Sekancioje lentel¢je pateikiami keleto autoriy pirminio vieSo siilymo apibrézZimai.(zitréti 1
lentelé)

1 lentele
Pirminio vieSo pasiiilymo apibrézimai

Saltinis Apibrézimas

Oxford dictionary of finance and banking ir (Angl.Initial public offering (IPO), flotation)
Oxford dictionary of business Procesas apimantis pirma kartg viesai sitilomas
1mongs akcijas. [ §i procesa jeina ir privaciy ir
nacionaliniy imoniy akcijy emisija, apimantis
savokas: prisistatymas, supazindinimas,
pasiiilymas, pasitilymas parduoti, i§déstymas,
paskirstymas, vieSa emisija. Po pirminio vieSo
sitilymo akcijomis galima prekiauti akciju
birzoje. Pirminis viesas siiilymas su teikia
imonei padidinti kapitalg ar realizuoti
investicijas.

Kancerevycius, G. (2009) Finansai ir Pirminis vieSas pasiiilymas (angl. initial public
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offering, IPO) yra pirma viesa akciju emisija.
Tokios emisijos vadinamos debiutinémis, arba
nepatyrusiomis naujomis emisijomis (angl.
unseasoned new issues), nes iki tol viesai
parduoty akcijy apyvartoje nebuvo

Haim Lewy, Thiery Post (2005) Investments

Jei imonés vertybiniai popieriai sitilomi
pirma karta $is sitlymas vadinamas pirminis
vieSas sililymas (angl.initial public offer, IPO).
Su Siuo procesu imon¢ keiciasi i§ privacios i
vieSaja imong. Pirminis vieSas sitilymas kartais
dar jvardijamas kaip nepakartotina vertybiniy
popieriy emisija ((angl. unseasoned equity
offering). Pirminis vieSas sitilymas ir pakartotina
emisija gali biiti iSimtinai sudaryta i$ jau esamy
akciju (pavyzdziui, steigéju akcijos,
patronuojancios imonés akcijos) taip pat i§ naujy
akcijy arba ir naujy ir jau egzistuojanciy akcijuy.
LéSos gautos uz pirminiy akciju pardavima
atitenka paciai kompanijai. PrieSingai nei
antringje rinkoje, kur gautos léSos uz parduotas
akcijas atitenka tiesioginiams akcijy
savininkams. DaZniausiai akcininkai neparduoda
visy turimy akcijy, o tik ju dali, kad neprarasty
atitinkamo nuosavybés procento imongéje.

BODIE, Zvi; KANE, Alex; MARCUS, Alan J.
(2001) Investments. 5™ Edition..

Pirminis viesas sitilymas — tai pirma karta
investiciniy banky viesai sitilomi jmonés
vertybiniai popieriai. Kai vertybiniu popieriy
komisija jregistruoja ir pateikiamas
investuotojams prospektas, investicinis bankas
organizuoja ,,gatvés pasirodymus* (angl road
show) kuriais populiarina jmonés vertybinius
popierius.

Ala Kononovic (2001) Bendroviy valdymas,
akcininky susirinkimai, vertybiniai popieriai

Tai emitento arba vieSosios apyvartos
tarpininko, veikiancio emitento vardu ar savo
vardu, bet emitento saskaita, pasitilymas isigyti
vertybiniy popieriy jy iSleidimo metu ir ju
perleidimas investuotojo nuosavybén.

Charles P. Jones (1996) Investments: anglysis
and management 5th edition

Imong, kuri sitilo parduoti akcijas vykdo pirmaji
vieSa siilyma. Akcijy leid¢jas prisiima visa
rizika susijusia su kainy nustatymu.
Investuotojai galintys isigyti siilomus
vertybinius popierius gali uzsidirbti itin dideles
sumas, bet tuo paciu yra rizika patiri nuostolius.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant visus apibréZimus pirminio vieSo sitilymo, galima teigti, kad tai yra pirma

karta ymonés iSleidziami vertybiniai popieriai, norint gauti papildomy €Sy taip ne tik susilaukiant

papildomos reklamos imonei, bet ir atskleidziant tikraja jos padeéti kartais ir susilaukiant neigiamy

pasekmiy.
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Jei visuotinis akcininky susirinkimas patvirtina sprendimo projekta dél naujos vertybiniy
popieriy emisijos, bendrovés valdyba, rengia detaly vertybiniy popieriy iSleidimo plana. Pirmingje
vertybiniy popieriy emisijos stadijoje svarbu nustatyti jos pagrindinius parametrus:

« Apibrézti emisijos tiksla;

 Nustatyti emisijos apimtis ir leidZiamy vertybiniy popieriy tipa;

« [vertinti galima emisijos rizika ir apsisaugojimo nuo jos priemones;

« Numatyti platinimo biida;

 ApskaiCiuoti galimus emisijos kastus;

Nustatyti naujos emisijos vertybiniy popieriy kaina.

Pirminio vieSo sitilymo tikslai

Firmos iSplatina savo akcijas vieSai apyvartai dél finansiniy ir nefinansiniy priezasciy.
Daugumoje atveju siekiama pritraukti iSorinio kapitalo, taip pat siekiama sukurti aktyvia rinka, kad
firmos savininkai ateityje galéty objektyviai realizuoti savo sukurta vertg (t.y. parduoti dali akcijy ir
gauti uz jas pinigy). Nefinansine priezastimi galima laikyti didesni imonés vieSuma (d¢l ko rinkos
ima objektyviau vertinti imong, gali atpigti skolinimosi kastai ir pan.), bet jis dazniausiai lemia tik
nedideli vaidmenj apsisprendziant d¢l pirminio vieSo sitilymo

Pirminio vieSo siiilymo tikslai:

o Finansiniai:

o galimybé esantiems akcininkams parduoti savo dali
o galimybé pritraukti iSorinio kapitalo
o sukurti aktyvia rinka, kad ateityje biity galima realizuoti sukurta vertg
o Nefinansiniai:
o Didesnis jmonés vieSumas
o Padaryti akcijas patrauklesnémis déka pasirinkto vieSojo platinimo biido.

Pirminio vie$o siiilymo aktyvumo padidéjima tam tikrais laikotarpiais aiSkina keletas
teoriju. Gyvavimo ciklo (angl. life cycle) teorijos teigia, kad imonés ikiir¢jams paleidus | vieSa
apyvarta akcijas, lengviau gauti geresneg kaing uz savo akcijas. Pavyzdziui, ieSkancios isigijimo
objekty kompanijos lengviau pastebi firmas, kuriy akcijomis prekiaujama vieSoje apyvartoje.
Neretai pirminis vieSas sitilymas yra priemon¢ rizikos kapitalo investuotojams atgauti investuotas
1éSas. Iki pirminio vieSo sililymo rizikos kapitalo investuotojai turi nediversifikuota investicijy
portfeli, todél uz isigyjamas firmos akcijas negali siiilyti tokios didelés kainos, kaip diversifikuotus
portfelius turintys investuotojai 1§ placiosios rinkos. Tokiu biidu, veiklos pradzioje firmos

dazniausiai yra uzdaros kompanijos, ir tik uzaugus iki tam tikro dydZzio, tampa naudinga iSplatinti
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akcijas vieSai apyvartai. Laiko pasirinkimo (angl. market-timing) teorijos naudoja asimetrinés
informacijos modeli, kai firmos atideda savo pirminius viesus sitilymus, jeigu mano, kad akcijos tuo
metu bty nepakankamai jvertintos. Smunkancioje rinkoje vyrauja pesimistinés nuotaikos, todél
tokiu metu iSplatinus akcijas, jos biity per menkai ikainotos. D¢l to laukiama laiko, kai sékmingai
savo akcijy emisijas iSplatina keletas kity stipriy firmy.(Kancerevycius, G., 2009)

Pirminio vieSo sililymo sékme labai veikia investuotoju nuotaikos ir pozidiriai. Pirminio
vieSo sitlymo sé¢kme leidzia ivertinti ir kainos elgsena po iSplatinimo (angl. aftermarket
performance) (kaip akcijos kaina keitési po iSplatinimo, atskaitos tasku laikant pirming sitilymo
kaing).

Pavyzdziui, Lietuvos telekomo akciju kaina po pirminio vieSo siiilymo smuko. Taciau,
pavyzdziui, labai populiariy interneto bendroviy akcijyu s€ékmé buvo neisivaizduojamai didelé.
Manoma, kad vidutiniskai interneto akcijy pradinio vieSo pasiiilymo verté nuo siiilomos pradinés
kainos 2000 metais augo 230 proc. Vieno i§ 2000 mety pirminiy vieSy sitlymy rinkos lyderio
kompanijos ,,Ariba“ akcijos po iSplatinimo pabrango apie 900 proc. Taciau jau 2001 metais rinka
at$alo, interneto bumas praéjo. Zinoma ir kitokiy kompanijy sékmingi pirminiai viesi silymai.
Pavyzdziui, tikrai nejprastas emitentas 2000 metais buvo Vokietijos mazmeninio erotinio
pasilinksminimy tinklo savininké firma ,,Beathe Uhse". Jos akcijy kaina po pirminio vieSo sitilymo
pasoko beveik 94 proc. tik per pirmaja ju pasirodymo birzoje diena. Firma isleido 60,5 min. eury
vertés 8,2 milijony akciju emisija. Paklausa buvo beveik 60 karty didesné uz pasiiila (t.y. vienai
akcijai buvo per 60 pirkéjy); Tokia situacija Frankfurto birZos istorijoje susiklosté pirma karta. Apie
pusg akcijy nupirko smulkiis vokie€iy investuotojai, kita pusg¢ - instituciniai investuotojai. Taciau
norinciy isigyti akcijuy buvo ir i§ Japonijos, ir 1§ Brazilijos. Emisijos vert¢ buvo labai sudétinga

nustatyti, nes nebuvo su kuo palyginti.

Emisijos platinimo budai

Vertybiniy popieriy platinimas skirstomas | vieSa ir nevieSa (privaty). Lietuvoje pagal
,vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos istatyma", vieSa apyvarta yra vertybiniy popieriy
sitilymas, platinimas arba perleidimas tarpininkaujant vieSosios apyvartos tarpininkui, per reklama,
arba kitaip vieSai kreipiantis { visuomeng, arba kreipiantis | daugiau kaip 100 asmeny. JAV vieSa
apyvarta prasideda nuo 35 asmeny. Nauju akcijuy, obligaciju ir kity vertybiniy popieriy laida
paprastai parduodama viesai per investicinius bankus pirminéje rinkoje. Jau iSleisty vertybiniy
popieriy pirkimas ir pardavimas tarp investuotoju vyksta antrinéje rinkoje. NevieSas vertybiniy
popieriy platinimas - tai platinimas uZzdarame investuotojy rate, todel jo reglamentavimas yra
mazesnis.

Kancerevy¢ius, G. (2009) i8skiria tokius emisijos platinimo buidus:
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1.  Viesai:

. pati firma:

— viesali, kai platinama visai vieSajai publikai. Tai vadinama tiesioginiu viesu pasitlymu
(angl. direct public offering, DPO). Interneto laikais Sis budas tampa paprastesnis;

— privilegijuotai, kai naujai leidziama emisija platinama tik jau esantiems akcininkams,
su pirmumo teise isigyti naujai leidziamus instrumentus arba tik dali emisijos;

— neprivilegijuotai, kai senieji akcininkai suteikia galimybe nauja emisija isigyti
naujiems akcininkams.

. viesas platinimas per tarpininkus (investicinius bankus):

—  tvirto susitarimo (jsipareigojimo) (angl. firm commitment arba bought deal), kai
tarpininkas pasiraso visa emisija, garantuojant jos iSplatinima;

—  geriausiy pastangy (angl. best-effort), kai tarpininkas deda visas pastangas iSplatinti
kuo daugiau emisijos.

2. Neviesai:

o Tiesiogiai parduodant. Emisija parduodama uzdarame rate iki 50 investuotojy. Daznai
Sis metodas naudojamas strateginiy investuotoju atveju, privatizavimui.

NevieSas pirma karta vykdomas imonés vertybiniy popieriy platinimas yra Zymiai saugesnis
paciai imonei d¢l informacijos nenutekéjimo konkurencinéms imonéms. Platinant vieSai gali smukti
imonés prestizas nustatant per maza vertybiniy popieriy kaina, taipogi kaip jau buvo minéta gali
biiti pasinaudota imonés duomenimis, sumazinant jos konkurencinguma rinkoje. (CHEMMANUR,
Thomas,J., FULGHIERI, Paolo , 1992)

Jeigu emisija platinama vieSai apyvartai, tai ji paprastai yra listinguojama, kurioje nors
birzoje. Jeigu platinama uzdaram ratui, tai dazniausiai emisija nelistinguojama. PavyzdZiui,
Lietuvos firmy akcijos listinguojamos Vilniaus Vertybiniy popieriy birzoje, Lietuvos telekomo
akcijos listinguojamos VVPB ir Londono akcijy birZoje (depozitoriumo sertifikaty forma). Tuo
tarpu Euroobligacijy emisijos dazniausiai listinguojamos Londono arba Liuksemburgo birZose.
Pavyzdziui, banko ,,Snoras" debiutiné 175 mIn. EUR vertés treju mety euroobligaciju emisija yra
listinguojama Londono birZoje. Pagal ES Komisijos direktyva ,,European Commission Listing
Particulars Directive" (8-/390/EEC)) euroobligacijoms ir kitiems finansiniams instrumentams,
iSplatinamiems eurorinkoje, taikomos supaprastintos listingavimo taisyklés. Taip yra dél to, kad
Siais instrumentais kaip taisyklé prekiauja finansinés institucijos, kurios yra profesionalés
investicijy srityje, be to, prekyba beveik niekada nevyksta per birza. Siuo atveju listingavimas
birzoje reikalingas tik oficialios kainos indikacijai, be to, kai kuriose Salyse finansinéms
institucijoms draudZziama {sigyti instrumentus, kurie néra listinguojami birZoje.

Toliau placiau gilinsimés | pirminiy vieSy emisijy platinimo budus.
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Savarankiskas platinimas
Vienas i§ pirminio (ir nepirminio) vieSo sililymo emisijos platinimo budy yra

savarankiskas platinimas privilegijuoto pasiraSymo biidu arba neprivilegijuotai, kai senieji
akcininkai suteikia galimybe¢ nauja emisija isigyti naujiems akcininkams. Taipogi iSlieka galimybé
platinti visai vieSajai publikai. Toliau placiau paanalizuosime tik privilegijuota pasira§yma, nes jis
yra sudétingesnis (RUTKAUSKAS, Aleksandras Vytautas, MARTINKUTE, Raimonda, 2007)
Privilegijuotas pasiraSymas

Uzuot pardavusi naujus vertybinius popierius viesai ir visiems, firma pirmumo teise gali
pasitlyti jas savo esamiems akcininkams. Dazniausiai taip daroma su paprastyju akciju emisija
(RUTKAUSKAS, Aleksandras Vytautas, MARTINKUTE, Raimonda ,2007)

Pavyzdziui, Lietuvos Vertybiniy popieriy komisijoje 2003 m. I ketvirti buvo uZzregistruotos
penkios naujos akcijy emisijos, taciau i§ juy tik viena emisija buvo sitiloma ne tik esamiems, bet ir
visiems norintiems investuotojams. Daugelyje Saliy akcininkai istatymiskai turi teisg pirkti naujos
emisijos vertybiniy popieriy. Tokiais atvejais firmos maziau remiasi investiciniais bankais, ir su
pasiraSymo sindikatu susitariama, kad jis uz sutarta kaing nupirks emisijos likuti, arba naudojamasi
tik jo paslaugomis uzregistruojant emisija.

Firmos vadovybé turi nuspresti, kokia bus pasiraS§ymo kaina (angi. subscription price). Ji
visada turi biiti mazesné uz rinkos kaina, nes kitaip akcininkai mieliau pirks senas akcijas antringje
rinkoje, o ne naujas. Reikia nustatyti, kiek kaina bus Zemiau rinkos kainos. Jei skirtumas bus
nedidelis, tai net ir nedidelis rinkos kainos smukimas gali suzlugdyti emisijos iSplatinima. Per Zemai
nuleisti kaing taip pat néra tikslinga, nes kapitalui sukaupti reikés parduoti daugiau akcijy, o
padidéjes akcijy skaiCius ,,atskies" vienos akcijos pelna. Taciau kai daug svarbiau emisija parduoti,
0 Zemesné pasiraS§ymo kaina sékmingo pardavimo tikimybg padidina. Kuo zemesné bus nustatyta
kaina, tuo labiau akcininkai norés pasinaudoti savo teise. Jie i§ karto isigis akcijas pigiau rinkos
kainos, ir jas pardave galés realizuoti pelna.

Emisijos pardavimas pagal teises smukdo akcijos kursa. Taciau akcininkai nuo to
nenukencia, jei teise pasinaudoja, arba akcija parduoda. Nuostolis bus tik tada, jei akcininkas nieko
nedarys.

Kancerevy¢ius, G. (2009) 18skiria Siuos privalumus:

1. Akcininkai proporcingai iSlaiko savo kontrolg.

2. Mazesni flotacijos kastai, nes paprastai nenaudojami tarpininkai. Kuo maZziau vadovybe
tikra, kad ne visa emisija bus nupirkta, tuo didesné tikimybé¢, kad bus naudojamas investicinis
bankas, o tada prisideda garanto kastai.

Pagrindinis trikumas - uZmarsis ir neveikliis akcininkai patiria nuostolj. Taciau kai kurios

firmos to iS§vengia, parduodamos tokiy akcininky teises ir jiems pervesdamos pinigus.
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Platinimas per tarpininkus
Pagal tai, kaip emitentas ir tarpininkas pasidalija rizika, galima skirti du emisijos platinimo

budus. Tai yra geriausiy pastangu biidas (Lietuvoje pagal istatymus vadinamas platinimu viesosios
apyvartos tarpininko vardu, bet emitento saskaita, arba platinimu pagal vertybiniy popieriu
platinimo sutarti) ir tvirto isipareigojimo biidas (Lietuvoje pagal istatymus vadinamas platinimu
tarpininko vardu ir tarpininko saskaita, arba platinimu pagal vertybiniy popieriy emisijos
organizavimo sutartj). Svarbus tarpininko finansinis pajégumas ir kapitalo istekliai, ypac platinant
emisijq tvirto isipareigojimo biidu. Tik pakankamai didelius finansinius resursus turintis tarpininkas
gali pajégti palaikyti finansiniy instrumenty kursa antrinéje rinkoje. Taciau solidesnis tarpininkas
yra brangiau kainuojantis. Tarpininka pasirinkti galima skelbiant konkursa dél paslaugy arba
derantis su pasirinktais tarpininkais tiesiogiai.

Tvirtas susitarimas
Paprastai firmos parduoda visa emisija investiciniam bankui (bankams), kuris po to ja

perparduoda investuotojams. Preliminariame prospekte jau yra nurodomas kainy ruozas (angl. price
range) - t.y. kokios yra preliminarios naujos emisijos instrumenty kainos ribos. Per naujos emisijos
pristatyma investuotojams (angl. roadshow) pasiraSymo vadovas (t.y. pagrindinis investicinis
bankas) (angl. lead manager) surenka duomenis, uz kiek investuotojai noréty pirkti ir kiek akciju.
Paskui sukonstruojama paklausos kreivé (angl. demand curve), ir pasirenkama optimali emisijos
kaina, kuri taitkoma visiems. Investicinis bankas laiko emisija tol, kol neparduoda. Dauguma
emisijy investuotojai iSperka jau pirmaja diena, taciau kai kuriy nepavyksta parduoti po keleta
savai¢iy. Jei per ta laika akciju kaina krinta, bankas patiria nuostoli. Taciau dauguma emisijy biina
sékmingos. Pagal tvirto susitarimo principa parduodant emisija, investiciniai bankai 1§ anksto
uzsitiktina didesng nei 100 proc. investuotoju paklausa, ir tik tada skelbia tvirta kaina, bei ima
realiai pardavinéti. Daznai investiciniai bankai turi teis¢ parduoti 15 proc. daugiau akcijy, negu
planuojama leisti emisija. Todél, kad emisija buty iSpirkta visa, stengiamasi surinkti daugiau
paraiSky, negu numatyta emisijos prospekte - 1§ anksto daroma pertekliné lokacija
(angl.overallotment). Jeigu tikimasi silpnos paklausos, ji gali siekti 135 proc. emisijos. Tokiu biidu
uzsitikrinama, kad emisija bus iSpirkta, o pertekliy po iSplatinimo investicinis bankas superka 1§
rinkos ir i1§ima i§ apyvartos. Teisé parduoti daugiau, nei numatyta, akciju vadinama ,,Green Shoe"
opcionu. Toks vardas kilo i§ to, kad pirmoji tokia teis¢ suteiké 1993 metais ,,Green Shoe
Manufacturing Company". (Kancerevy¢ius, G., 2009)

Sis procesas, kai bankas tampa pardavimo tarpininku ir garantuoja i§platinima, vadinamas
emisijos pasiraSymu arba garantu (angl. underwriting). Kadangi investicinis bankas prisiima kainos
smukimo rizika, kol emisija bus parduota, tai garanto funkcija yra apdraudimo funkcija. AiSku,
bankai gerai iSanalizuoja sitiloma emisija. Svarbiausia jiems numatyti investuotojy reakcija emisijos

iSleidimo metu. Jei investuotojy reakcija bloga, tai priezastis dazniausiai biina ta, kad firma arba
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kapitalo rinka yra nesveika, netipinés biiklés, nors pati emisija kartais taip pat biina nepatraukli. Jei
investuotojai susiriiping dél ateities ir nenori naujy vertybiniy popieriy, tai investicinis bankas gali
nesutikti garantuoti (pasirasyti) net paciy stipriausiy firmy emisijy. Tuomet firmos atideda emisijas
iki geresniy laiky. Firmos ir investicinio banko sutartis gali apimti ir salyga, kuri leidzia
investiciniam bankui atSaukti pardavima, jei rinkos salygos pablogéja. (Kancerevycius, G., 2009)

Sutartimi dél emisijos organizavimo tarpininkas garantuoja iSplatinti visa emisija. Siuo
platinimo biidu tarpininkas pats prisiima neiSplatinimo rizika, ir uZztikrina pritraukti i§ anksto
apibrézto dydzio 1¢Sas emitentui. Tarpininkas veikia ne kaip platinimo agentas, bet kaip dileris.

Nuo rizikos investiciniai bankai taip pat apsisaugo, sudarydami sindikatus (angl.
underwriting syndicate) - investiciniy banky grupe, kuri bendrai parduoda nauja emisija. Taip
nes¢kmes rizika paskleidziama keletui banky. Vienas, kartais keli investiciniai bankai prizitiri
sindikata ir vadinami pasiraSymo vadovu (angl. undenvriting manager arba lead manager). Paprastai
investiciniai bankai retai konkuruoja vienas su kitu sitlydami Zemesnius mokescius, todél
pasiraSymo vadovas pasirenkamas pagal reputacija ir patirti, o ne kaina. Be to, geresn¢ reputacija
turintis ir geriau zinomas tarpininkas lengviau randa pirkéjus naujai finansiniy instrumenty emisijai,
ypac kai emitentas mazai Zinomas.

Sindikato struktiira JAV sudaro keleto lygiy tarpininkai, priklausomai nuo prisiimamy
funkcijy ir atsakomybés (Kancerevycius, G., 2009):

o Tarpininkai, organizuojantys emisija btina vienas arba keli. Jie konsultuoja emitentus
pries ir po vertybiniy popieriy iregistravimo, ruoSia emisijos prospekta, suburia sindikata, paskirsto
funkcijas jo dalyviams, riipinasi tyrimais, reklama ir visais kitais imanomais organizaciniais
klausimais. Paprastai tarpininkui organizatoriui atitenka apie 20 proc. viso atlyginimo tarpininkams.

. Platintojai, pasirasantys emisija (dileriai), iSperka emisija panaudodami savo kapitala.
Tai paprastai stambesnés finansinés institucijos, disponuojan¢ios laisvomis léSomis. Sie tarpininkai
taip pat riipinasi akcijy kurso stabilizavimu antrinéje rinkoje. Priklausomai nuo $io lygio tarpininky
skaiciaus, jie tarpusavyje pasidalina 20-30 proc. bendro atlyginimo.

Emisijos platinimo agentai yra gausiausia sindikato tarpininky grupé, kuria paprastai
sudaro keletas desimciy, o ypatingais atvejais ir daugiau nei Simtas nedideliy makleriy istaigy. Jos
atlieka pasirasiusiyjy emisija platintojy agenty funkcijas, uzsiima ,,mazmeniniu platinimu". D¢l
didelio Sios grandies tarpininky skaiCiaus, bendrai jie gauna iki 50-60 proc. nuo viso gaunamo
tarpininkavimo atlygio.

Geriausios pastangos

Parduodant geriausiy pastangy metodu investicinis bankas neperka visos emisijos, o sutinka

parduoti uz firma kiek galima daugiau vertybiniy popieriy pagal sutarta kaing (minimaly ir

maksimaly kiekij). ISplatinimas negarantuojamas. Pardavimo rizika lieka emitentui. Siuo atveju
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garanto funkcijos néra. Dazniausiai taip parduodamos mazy rizikingy firmy emisijos, kuriy
investiciniai bankai kitaip nesutinka parduoti. Didelés stiprios firmos taip pat parduoda Siuo
metodu, jei yra isitikinusios emisijos sékme. Tokiu atveju jos sutaupo garanto iSlaidas. Jeigu
minimalaus kiekio parduoti nepavyksta, investuotojams pinigai grazinami, ir platinimas nevyksta,
firma pinigy negauna. Platinimo laikotarpis (angl. selling period), per kuri stengiamasi parduoti
geriausiy pastangy metodu, JAV dazniausiai yra 90 dieny.

Geriausiy pastangy metodu emisija platinama, kai emitentas suteikia tarpininkui arba ju
grupei (sindikatui) teis¢ buti emitento atstovu platinant jo vertybinius popierius i§ anksto sutarta
emisijos kaina. Tarpininkas veikia tik kaip emitento platinimo agentas, gaunantis komisini mokesti
uz savo paslaugas, vertybiniai popieriai iSplaunami tiesiogiai investuotojams, pinigai tiesiogiai
pereina investuotojo emitentui be tarpinés platintojo grandies. Galimi keli platinimo Siuo bidu
variantai, kai tarpininkas isipareigoja: (Kancerevycius, G., 2009)

o iSplatinti visa emisija. Siuo atveju daZnai galioja ,,viskas arba nieko" (angl. all or
nothing) salyga, reiSkianti, kad nesekmés atveju akcijy emisija anuliuojama. AtSaukta emisija gali
biiti pakartota pakeitus emisijos kaing arba atidéta vélesniam laikui;

o iSplatinti ne mazesng, negu i$ anksto sutarta emisijos dalj;

o deéti visas pastangas iSplatinti kuo didesng emisijos dali.

Geriausiy pastangy metodas daZniausiai taikomas leidziant naujas emisijas (IPO), nes mazai

kas ryztasi tvirto susitarimo biidu i$platinti nezinomos firmos emisija.
1.2. Pirminio vieSo sitilymo procesas ir jkainojimas

Norinti pirma karta iSplatinti savo akcijas ir pradéti jas listinguoti birZoje firma bent du
metus turi veikti laikydamasi vieSos firmos veiklos standarty. Reikia idiegti detalias ataskaity
sistemas ir sudaryti verslo plana, jeigu tai dar nebuvo padaryta. (KONONOVIC, A., 2001)

Kai vertybiniy popieriy emisija yra specifikuota, pasirinktas tarpininkas- pardavéjas
pajungia kartu sindikata didZiausiy investiciniy banky ir mazesniy imoniy pardavéjy grupe, kad
paskirstyti leidZiama emisija. (Ziuréti priedas 1)

Nusprendus atlikti pirminj vieSa pasitilyma (IPO), pasirenkama tarpininky komanda (angl.
selling group): (Kancerevy¢ius, G., 2009)

e vadovaujantis investicinis bankas;

e apskaitos firma;

e teisés firma.
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Pirminio vieSo sililymo procesas prasideda taip vadinamu bendru susitikimu (angl. ,,all
hands" meting). Jis vyksta 6-8 savaités iki emisijos iregistravimo Vertybiniy popieriy komisijoje, jo
metu pasidalijami vaidmenys ir sudaromas laiko tvarkarastis.

Daugiausia laiko pirminio vieSo siilymo komandai uzima prospekto sukiirimas. Prospektas
faktiSkai yra broSilira apie emitenta. Jame pateikiama paskutiniy penkeriy mery finansiniai
duomenys, rinka, konkurentai, vadovybe, augimo strategija ir kiti svarbiis dalykai. Platinat pirmini
vieSa sitlyma, vienas svarbiausiuy aspekty yra teisinés salygos, todél Siame darbe dalyvauja ir
teisininky komandos

Pirmiausia, iSleidziamas preliminarus prospektas (angl. preliminary proepectus, ,red
herring"), kuriame nurodomos tik emisijos charakteristikos, i§skyrus kaing ir pardavimo data. Jame
taip pat nurodoma, kad tai néra pasitlymas pirkti (nes emisija dar neiregistruota), o tik informacija.
Sis teiginys (angl.disclaimer) rajomas raudonai, todél preliminarus prospektas turi ir tokj Zargono
pavadinima. Tuo pat metu pateikiami dokumentai Vertybiniy popieriy komisijai (JAV-Vertybiniy
popieriy ir birzy komisijai, angl. Securities and Exchange comission, SEC) ir kitoms institucijoms.
Jos kuri laika nagrinéja pateikta informacija ir tikrina dél abejoniu ir klaidy. Jeigu kas nors
praleidziama, tarpininkai turi pakoreguoti. Kiekviena vieSa emisija turi biiti jregistruota Vertybiniy .
popieriy komisijoje. Finansiniy instrumenty registravimas yra svarbus momentas, bitinas
informacijos atskleidimo procesui. Emisija ne tik registruojama ja leidziant (platinant), bet véliau
pateikiamos reguliarios ataskaitos apie emitento biklg, stambius akcininky pasikeitimus.
(KONONOVIC, A., 2001)

Norint jregistruoti emisija, Vertybiniy popieriy komisijai reikia pateikti emisijos prospekta.
Prospektas yra investuotojams ir visuomenei skirtas vieSas dokumentas, atskleisiantis pagrinding
informacija apie emitenta bei jo vertybinius popierius. Platinant vertybinius popierius neviesSu biidu,
reikalavimai informacijos atskleidimui kiek maZesni, todél emitentui leidziama pateikti sutrumpinta
prospekto varianta- vertybiniy popieriy platinimo memoranduma. Prospekte daZniausiai nurodoma:

(VALAKEVICIUS, E., 2008)

o kaip platinama emisija ir kokie tarpininkai naudojami;

o kokia emisijos kaina ir kaip ji nustatyta;

. kiek ir kokiam tikslui siekiama pritraukti léSy;

o kaip pasikeis firmos kapitalo struktiira po emisijos iSplatinimo

Priklausomai nuo {jvairiy emitento ir emisijos ypatybiy pateikiami ir skirtingy formu,
nevienodo atskleidZziamos informacijos kiekio prospektai. Lietuvoje galioja 8 emisijos prospekty ir
2 memorandumy formos. Leidziant emisija, greta emisijos prospekto dar gali biiti pateikiami toki

dokumentai:
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. pasiraSymo susitarimas (angl. Subscription Agreement) tarp emitento ir
vadovaujancio tarpininko, kuriame nurodomos pasiraSymo, garantijy, isipareigojimy, apmokéjimo
ir kt. salygos;

. patikétinio arba finansinio agento susitarimas (angl. Fiscal Agency Agreement arba
Trust Deed) leidzia patikétiniui (angl. Trustee) atstovauti investuotojo interesus. Jeigu pasiraSomas
finansinio agento susitarimas, tai patikétinis atstovauja emitento interesus;

. sutartis tarp tarpininky (angl. Agreement Among Managers) yra standarting
Tarptautinés Pirminés Rinkos Asociacijos (angl. International Pnmary Market Association) sutartis,
kuri naudojama sudarant sindikata emisijos platinimui

o auditoriaus patvirtinimas (angl. Comfort Letters) dazniausiai naudojimas leidziant
imoniy obligacijas

o Tvarkarastis (angl. Signing/Closing Agenda) yra bitiny pasiraSyti dokumenty
saraSas nurodant data, apmokéjimo uz emisija grafikas ir pan.

Tuo metu pagrindinis vadovaujantis tarpininkas arba pasiraSymo vadovas (angl. lead
underwriter, lead manager) turi sudaryti pasiraSymo sindikata su kitais investiciniais bankais, kad
jie pradéty platinti emisija. Gali buti keli vadovaujantys tarpininkai (angl. joint lead managers).
Kiekvienas sindikato narys paprastai apsiima iSplatinti tam tikra dali akcijy. Po to surenkami
potencialiy investuotojy atsiliepimai, kiek jie noréty isigyti akcijy (angl. indications of interest), ir
nustatoma pradiné paklausa (angl. initial demand). Paprastai investiciniai bankai turi sukaupe
potencialiy investuotoju ir klienty duomeny bazes. Sindikatui geriausiai, kaip parenkami
investiciniai bankai, kuriy duomeny bazés biity papildancios viena kita, t.y. ne tokios pacios.

Sekantis Zingsnis yra emisijos pristatymas investuotojams (angl. road show), kai numatomas
pradinis vieSas pasitilymas {vairiuose miestuose ir Salyse pristatomas potencialiems investuotojams.
Daznai kartu dalyvauja ir emitento firmos vadovai.. Pristatymas trunka savaitg arba dvi, jame neturi
teisés dalyvauti visuomenés informacijos priemoniy atstovai. Pristatymui iSleidZziami informatyviis
ir patraukliis bukletai arba informaciniai memorandumai su svarbiausia informacija. Susitikimus
pristatymo metu dera rengti aukStos klasés vieSbuciuose, kurio nors gerbiamo sindikato nario biure,
jeigu tik tai neuzgaus kity pakviesty banky savimeilés. Tinkamiausias renginio laikas yra 11
valanda, kai Zmonés jau iéj¢ 1 dienos ritma, bet dar neiSalkg. Paprastai | pristatymo susitikima
kvieciama 7-35 banky ir kity investuotojy atstovai. Pristatymo renginio metu vadovaujantis
tarpininkas per 5-10 minuciy pristato save, sindikato narius, jvardija emisijos suma, bet per daug 1
detales nesigilina. Po to apie 40 minuciu savo kompanija pristatiné¢ja jos vadovybé. Rodomos
skaidres, pasakojami dalykai, neaprasyti informaciniame memorandume. Kartais parodomas 10-15

minuciy filmas apie pacia kompanija. Baigiant firmos pristatyma kalbama apie sitiloma sandorj ir
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atsakoma { klausimus. Po renginio daznai vyksta furSetas, kuriame bendraujama neoficialioje
aplinkoje.

JAV pristatymo metu dazniausiai aplankomas Niujorkas, San Franciskas, Bostonas, Cikaga,
Los Andzelas. Europoje platinant tarptautines emisijas, pristatymas vyksta dazniausiai Londone,
Frankfurte pric Maino, Zenevoje, Ciuriche, Vienoje, Paryziuje. Azijoje pristatymai daZniausi
vykdomi Honkonge, Seule, Singapiire. Kaip pavyksta pristatymas, daugiausia ir nulemia pirminio
vieSo sitilymo sékmg. Pristatinétojai turi sugebéti patraukti institucinius investuotojus, kad bent keli
i§ ju uZsinoréty jsigyti akciju. Siuo atveju smulkis investuotojai yra diskriminuojami, nes tik
instituciniai investuotojai, analitikai ir pinigy valdytojai atskiru kvietimu yra pakvieCiami i
susitikimus. Juose aptariami dalykai, mazai paliesti prospekte, daugiausia apie firmos perspektyvas.
Tokios informacijos suteikimas, kol emisija neiSplatinta ir neprekiaujama, JAV leidziamas tik
zodiniu biidu.

Pasibaigus pristatymui i$spausdinamas galutinis prospektas (angl. final prospectus) ir
iSplatinamas investuotojams. Firmos vadovybé susitinka su platintojais aptarti galutinés akcijy
kainos ir emisijos dydzio. Paprastai per kelias savaites sindikatas jau biina surinkgs atsiliepimus
apie pristatyma ir ketinimus isigyti naujos emisijos akcijuy.

Pirminio vieSo sitilymo ikainojimas yra delikatus reikalas, nes ir firma nori gauti daugiau
iplauky 1§ emisijos, ir investuotojai nenori per daug mokéti. Pervertinus akcija, jos kaina birzoje gali
smukti ir kartais netgi nebeatsigauti. Nustacius per maza kaina, birzos kaina gali Soktelti, ir tada
firma bus nepatenkinta, kad per pigiai iSplatino. Tarpininkai stengiasi nustatyti tokia kaina, kad
paleidus { rinka ji tikétinai pakilty apie 15 proc. Tarpininkams taip pat labai nepatinka, jeigu isigijgs
naujos emisijos akcijy investuotojas, ypac institucinis, staiga paSokus rinkos kainai po keliy valandy
arba dieny parduoda jsigytas akcijas, pasiimdamas pelna (tai vadinama ,,flipping"). (TIWARY,
Richa, MLS S. Ph.D., 2008)

Jeigu paklausa maza, gali biiti sumaZintas emisijos dydis. Jeigu emisija ,karSta", labai
populiari, jos dydis ar kaina gali buti padidintas. Kiek reciau deél paklausos trukumo emisija
atidedama.

Kai nustatomas emisijos dydis ir kaina - maZiausiai dvi dienos po galutiniy prospekty
i$siuntimo  investuotojams, pirminis vieSas sililymas paskelbiamas {vykusiu. Tai padaroma
dazniausiai birzai uzsidarius, ir pradedant prekyba birzoje naujos emisijos instrumentais nuo
sekancios dienos pradzios. Tuo pac¢iu metu tarpininkai susirenka pirkimo pavedimus. Vadovaujantis
platintojas pirmasias prekybos dienas paprastai biina atsakingas uz naujos emisijos prekybos sekmeg
ir sklanduma. Jam leidZiama palaikyti akcijos kaing rinkoje. Pasiiilymo kaina (angl. offering price)

yra ta kaina, kurig turi sumokéti visi investuotojai investiciniam bankui uz isigyjamas naujos
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emisijos akcijas. Ji skiriasi nuo atidarymo kainos (angl. opening price arba first trade price), kuria
prasideda naujos emisijos akciju prekyba birzoje.
2 lentelé

Didziausi istorijoje pirminiai vieSi sinlymai

Emitentas Suma, mlrd USD Metai
Industrial & Commercial Bank of China 21,6 2006
NTT Mobile Communications 18,4 1998
Visa 17,9 2008
TurkTelekom 12,2 2008
AT&T Wireless 10,6 2000
Rosneft 10,4 2006

Saltinis: KANCEREVYCIUS, Gitanas (2009) Finansai ir investicijos, 247 psl

Pirminis vieSas sitilymas nepaskelbiamas uzbaigtu (angl. closed, done deal arba completed)
apie 5-7 dienas nuo prekybos pradzios. Retais atvejais pirminis viesas sitilymas atSaukiamas netgi
jau pradéjus prekyba birzoje. Tokiu atveju pinigai grazinami investuotojams. Su emitentu
susijusiems asmenims (angl. insiders) dazniausiai draudziama tam tikra laika (angl. lock-up period),
paprastai 180 dieny, po pirminis viesas sitilymas parduoti savo turimas firmos akcijas.

Jeigu pirminis vieSas sillymas paskelbiamas uzbaigtu, sukauptos 1¢Sos pervedamos
emitentui, arba lieka ir pasidalijamos tarpininkams (priklausomai nuo to, kokiu metodu buvo
platinamos akcijos - tvirto susitarimo ar geriausiy pastangy), o sindikatas iSformuojamas.

Finansinéje spaudoje daZniausiai paskelbiamas skelbimas (angl. tomb-stone) apie jvykdyta sandorj.

Pirminio vieSo siiilymo jkainojimas

Pirmini vieSa sillyma ikainoti labai sunku, nes i§ esmés vertinamos firmos ateities
perspektyvos. Pirminis vieSas sifilymas turi biiti pakankamai jvertintas, emitentas gauty reikalinga
léSuy suma, bet tuo paciu ne per aukstai, nes tada mazai kas pirks. Daznai tarpininkai nustato 1
paaukstinta pardavimo kaina (angl. offer price), nes nuo jos priklauso gaunami procentiniai
komisiniai. [vairios studijos parodé¢, vidutiniai komisiniai siekia 4,37 proc. nuo pardavimo kainos,
kiti Saltiniai nurodo 4,98 proc., bet tokie skaiciai dar kelia abejoniy jie néra dempinguojami.
(Kancerevycius, 2009)

Kainy nustatymas jtakojamas ir pacios rinkos situacijos, jei ji yra ,,ijkaitusi®, tai kaina Zymiai
didesné, nei rinkai aprimus. DaZniausiai vertybiniy popieriy kaina, kaip rodo praktika, nenusako
tikrosios ju vertes. (HE, PING, 2007)

Dazniausiai per pirmini viesa siiilyma firmos paleidzia vieSai apyvartai 20-40 proc. savo

akcijy.

22



3 lentelé

Pirminiai vieSi pasiiilymai JAV 1980 — 2001 metais

Met PO Vidutinis Vidutinés Vidutinis akcijos
ai skaicius pirmos prekybos sandorio jplaukos, mln. | vertés pokytis per 3 metus
dienos kainos pokytis, USD nuo IPO, proc.
proc.
1980 70 14,50 2020 88,20
1985 179 6,30 6963 7,60
1990 104 10,80 5611 12,20
1991 273 12,10 15923 31,50
1992 385 10,20 26 373 34,80
1993 483 12,80 34422 44,90
1994 387 9,80 19323 74,10
1995 432 21,50 28 347 24,80
1996 621 16,70 45 940 25,60
1997 432 13,80 31701 67,70
1998 267 22,30 34 628 27,10
1999 457 71,70 66 770 - 46,20
2000 346 56,10 62 593 -64,70
2001 83 14,00 34344
2002 70 3,00 34600
1980-1989 1982 7,40 82476 20,80
1990-1994 1632 11,20 101652 44,70
1995-1998 1752 18,10 140613 36,00
1999-2000 803 65,00 129 363 - 53,80
1980-2001 6249 18,80 488 448 22,60

Saltinis: KANCEREVYCIUS, Gitanas (2009) Finansai ir investicijos, 243 psl

Tarp 1980 ir 2001 mety, vidutinis JAV imoniy, paleidzianciy i rinka kotiruoti savo akcijas
skaiCius, vir§ijo vieng imong per dieng. Vienais metais pirminiy viesy siiilymy skaic¢ius sieké 100,
kitais - per 400. Per ta laikotarpi sandoriy bendra verté pasieké 488 milijardus USD (2001 mety
kainomis), vieno sandorio vert¢ buvo vidutiniSkai 78 miln. USD. Po pirmosios prekybos dienos
akcijy kainos buvo vidutiniskai 18,8 proc. didesnés uz prading kaing (t.y. zidirint 1§ imonés pozicijy,
jos akcijos buvo vidutiniSkai 18,8 proc. nuvertintos. Preliminariis investuotoju paklausos tyrimai
parodé¢, kad investuotojai mokés tam tikra kaing kurig investicinis bankas pasiiilé taikyti prekybos
pradziai. TaCiau rinkoje prekybos metu kaina émé kilti, nes atsirado daugiau noriniy, negu
planuota, mokeéti uz akcijas prading kaina. Firmos siekia, kad i§ akcijy iSplatinimo vieSai apyvartai
gauty kuo daugiau 1éSy. Tuo suinteresuoti ir investiciniai bankai, nes nuo to neretai priklauso ju
uzdarbis (,,s¢kmés mokestis"), todél siekiama, kad nepakankamas jvertinimas biity kuo mazesnis. I§
kitos pusés, jeigu investicinis bankas isigyja 1§ firmos visa emisija kad perparduoty i viesa apyvarta
tai per daug uzkeéles kaing jis gali akciju pilnai ir neiSplatinti.). Vidutiniskai investuotojas, isigijes
akcijas pirmosios prekybos dienos pabaigos kaina, ir laikgs jas tris metus, uzdirbo 22,6 proc.
pelninguma.

Per Zemas kainy nustatymas

ISskyrus atveji, kad pirminis sitilymas iSparduotas aukcione, naujos emisijos vidutiniSkai

biina per Zemai ikainotos, palyginti su ju antrine verte Paprastai per Zema kaina nustatoma (arba
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pradinis grazinimo, IR) nustatomas kaip santykinis skirtumas tarp pirmos dienos uzdarymo kainos
(P;) ir pradinés kainos (Po): (HAIM Levy, POST, Thierry,2005)

IR = (P1-Py) / Py

Kadangi pelningumas néra tikslintas pagal akciju kainas, atlickant imon¢je palyginimy tarp
tkainojimo datos ir pradinés datos, tai vadinama pradinis arba neislygintas pradinis pelningumas.
Nors tai priklauso nuo laikotarpio ir Salies, galima teigti, kad vidutinis pradinis pelnas Salyse
svyruoja mazdaug nuo 10% iki 20%.

Paveikslas 1 parodo vidutini pradini pelninguma keliose Europos Salyse, tarp 1994 ir 2001
m. Sis laikotarpis apima Zinomus interneto burbuly laikotarpius, kuris pasireiské save ne tik kaip
didelio pervertinimas, bet ir didelio pradinio kapitalo pelningumas. Atkreiptinas démesys i
santykinai auks$ta vidutini per Zemos kainos ivertinima Vokietijoje (39%), kuriam gali buti
priskirtas didziulis srautas nedideliy jauny auganciy imoniy. D¢l didelio netikrumo dél biisimy
pajamy ir dél kity priezasciy, ypac¢ dél pirminio vieSo sililymo mazy, jauny auganciy imoniy buvo
derinamas su auksto ir kartais nejtikétinai lygio per Zemos kainos. Lyginant AMEX, NASDAQ ir
NYSE, Bradley, Jordan ir Ritter (2003) ataskaitas vidutinis Zemas ikainojimas per mazdaug panasuy
laikotarpi (1996-2000m.) buvo 37,3%. Skirtumas nuo Europos vidurkio, gali buti priskirtas (bent i§
dalies), i8skyrus 1994 m., 1995 ir 2001m., kurie suteikia kitokius rezultatus JAV studijoms dél
interneto burbuly laikotarpiy (mazdaug apie 1999 ir 2000 m. pradzioje ).

Saltinis: HAIM L., POST, T. (2005) Investments , 63 p.
1 pav. Pirminio vieSo siiilymo nukainojimas® Europoje 1994 — 2001m.

Nukainojimui jvertinti yra naudojama jvairios formulés. Yong ir Isa (2003) pateikia paprasta

apskai€iavima tiesiog jvertinant skirtuma tarp sitilymo ir atidarymo kainy pirmaja prekybos diena.

* Siuo terminu nusakomas pirminiy viesy sitilymy per zemos pradinés sitilomos kainos nustatymas, pritaikant jai
nuolaida. Dabartinés lietuviy kalbos Zodynas pateikia, kad terminas nukainojimas reiskia - sumazinti kaing, nuvertinti.
(interaktyvi nuoroda http://www.lki.lt/dlkz/)
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Logue (1973), Ritter (1984), Ritter ir Welch (2002) sitilo nustatyti skirtuma tarp sitilymo ir
uzdarymo kainy pirmaja prekybos diena, o Cheung ir Krinsky (1994) skaiciuoti §i skirtuma ne tik
pirmaja prekybos diena, bet ir pirmaja savaitg, arba pirmaji ménesi po pirminio vieso siiilymo.

Ritter (1984) nukainojimui apskaiciuoti sitilo taipgi panaudoti formule atimant jmongés
iSleidusiuos pirminius vertybinius popierius rinkos kaina uzdarymo metu i§ atidarymo kainos.
Norint atspindéti skirtingus kompanijy dydzius Sis skirtumas gali buti dar padalintas i§ grynojo turto
tenkanio vienai akcijai’. Jei gautas rezultatas yra neigiamas, tai reiskia, kad akcijos kaina buvo
nustatyta per Zzema lyginant su tikraja jos verte, jei rezultatas lygus nuliui, tai reiskia, jog nustatyta
kaina buvo reali. Jei gautas rezultatas yra teigiamas, reiskia akcija buvo perkainota. Zidrint i§
imonés akcininky pozitirio jie noréty, kad akcijy kaina biity kuo didesné, nes taip padidéja emisijos
pajamos ir grynoji kompanijos verte.

Akademineés literatiiros siiilo keleta paaiSkinimy dél pirminio vieSo siilymo per zemos
kainos (angl.IPO underpricing). Vienas placiausiai priimtiny teorijy yra prieSiska, atvirkstiné -
neigiama (angl. adverse) atranka arba laimétojo prakeiksmo, nelaimés (angl.curse) modelis Rokas
(1986). Rokas modelis grindziamas paaiskinimu dél per zemo kainy lygio, darant prielaida, kad
investuotojai buvo nevienodai informuoti. [vyko informacijos asimetrinis procesas. Savo modelyje
jis skiria tik dviejy tipy investuotojus: puikiai informuoti ir gana neinformuoti. [domu tai, kad nors
pastarasis iSsamios informacijos triikumas, jie vis dar turi pri¢jima prie tam tikros informacijos, ir
veikia racionaliai teikiamai informacijai. Kai informuotas investuotojas kreipsis dé¢l per zemai
tvertinty emisijy, neinformuotasis investuotojas susiduria su laimétojo prakeikimu. IS tiesy, viena
vertus, nuvertintose emisijose vyrauja konkurencijos dél informuoty investuotojy paklausos dél to
paskirstymas vyksta racionaliai ir uzdirbamas teigiamas pradinis kapitalo pelningumas. I kitos
pusés, perkainotose emisijose néra konkuruojancios paklausos, todél neinformuoti investuotojai gali
baigti visa akciju paskirstyma neigiamu pradinio kapitalo pelningumu. Apskritai, §i neigiama,
prieSin¢ atranka pasireiSkia neigiamu pradiniu pelningumu, jei pirminis vieSas sililymas yra
vertintas vidutiniSkomis kainomis pagal juy (tikrasias) rinkos vertes. Kenksmingas dalykas, kad visi
neinformuoti investuotojai véliau susilaikys nuo dalyvavimo pirminiy vieSy siiilymy rinkoje.
Taciau, Rokas daroma prielaida, kad abiejy tipy investuotojams reikia imtis visy akcijy pirminiuose
vieSuose sitilymuose; siekiant iSvengti neinformuoty investuotoju dingimo i§ scenos, visos aukos
turi biiti parduodamos su nuolaida, kad kompensuoty jiems §i nukrypima paskirstymo. Pagal Rokas,
tai yra nuolaida ir vadinama nukainojimu (per zemu akinos nustatymu) (angl. Underpricing).

(HAIM Levy, POST, Thierry, 2005)

* Kompanijos grynojo turto verté vienai akcijai skai¢iuojama grynaji imonés turta dalinant i§ i$leistu vertybiniy popieriy
skaiciaus
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Rock irod¢, kad kuo didesné informacijos stoka, tuo daugiau JAV pirminiy viesSy vertybiniy
popieriy sitilymy kainos yra nuvertintos.

Pagal Rokas argumentus, teigiamas pirminis pelningumas taip pat laikomos kompensacija
informuotiems investuotojams. Geb¢jimas atskirti ,,karStus pirminius sitilymus* (angl.hot IPO) (per
Zzemai jvertintus) ir ,,8altus pirminius sitilymus® (angl.cold IPO) (pervertintas) néra nemokamas.
Informuoti investuotojai patiria vadinamas informacijos gavimo islaidas. Nuo tada kai informacijos
gavimo iSlaidos nustatytos, didieji investuotojai turés palyginti mazai tyrimy islaidy vienam
investuotam doleriui. Todél labai tikétina, kad didieji investuotojai vidutiniSkai bus geriau
informuojantys individualiy investuotoja. Iki prekybiniam etape atliekant kainodaros procesa,
underwriters tyrin¢ja didZziuosius investuotojus norédami issiaiskinti tikéting akcijy rinkos verte.

Rokas paaiskina tuo paciu patrauklius pirminius pelingumus kitoje perspektyvoje: gali buti
labai sunku isigyti akcijas nuvertinta pirmine vieSa emisija, nes didel¢ paklausa i$ kity investuotojuy,
todel sunku normuoti. Laimétojo prakeiksmas taip pat moko, kad perdétas, iSpiistas akcijy skaicius
gali buti labai rizikingas, jei tikroji (aftermarket) verté paaiskéja buvusi pervertinta.

Be informacijos asimetrija pagristos teorijos - Rokas, turéty buti aptartos ir kitos
nukainoty, per Zemai {vertinty pirminiy emisijy terojos. PaZymétina, kad informacijos asimetrija
pateikia daug paaiSkinimy: (HAIM Levy, POST, Thierry, 2005)

e Logue (1973) nuomone, per Zemas kainy nustatymas vyksta aplinkoje kur truksta
konkurencijos. Tai suteikia investiciniui bankui deréjimosi galios per imoné, kuri
ruosiasi iSleisti pirming vie$a emisija. Nekreipiant démesio i imonés norg ir parduodama
tam tikra akciju dali su nuolaida, t.y. per zema kaina, investiciné bendrové sumaZzina
savo rinkodaros iSlaidas, apsisaugo nuo rizikos bei teising atsakomybg, bet susigadina
savo reputacija. Be to, investicijy bankas didina savo populiaruma tarp investuotoju,
reguliariai parduodamas pirmines vie$as emisijas su nemazomis nuolaidomis. Zinoma,
investiciniai bankai turés prisiimti privalumus su neigiamais dalykais, kaip mazesni
komisiniai ir atgrasymas nuo galimy biisimy emitenty.

e Baron (1982) taip pat tyrin¢ja santykius tarp emitento arba pardavejo akcijy ir
investiciniy banky. PrieSingai nei Logue, Baron orientuota ne i deréjimosi galia, bet i
informacijos asimetrijas: kad investiciniai bankai — garantai labiau suinteresuoti esama
paklausa akcijoms, nei pats emitentas. LeidZiant Zemesne kaina emisija investuotojams
apmokama uz akcijy {vertinima ir pardavima. Garanto gaunamos pajamos stiprina jtaka
ju reputacijai tarp investuotojy.

e Welch (1989,1992) per Zema kainos nustatymas laikomas kaip paskatinimas masinti
paklausa. Pagal Welch, investuotojai nelinkg remtis tik savo pirmyjuy vieSy sitlymy

[vertinimu, visy pirma, jie stebéti kity elgesi. Siekiant iSvengti investuotoju susilaikymo
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nuo investavimo | pirminius viesus sitilymus, emitentas ir / ar akciju pardaveéjas turi
bitinai taikyti nuolaida ir laiméti pirmuosius investuotojus. Siy pirmyju investuotojy
elgesys itakoja kity investuotojuy poziiiri ir elgsena.

e Signalizacijos modeliai pagal Allen ir Faulhaber (1989), Grinblatt ir Hwang (1989) ir
Welch (1989 m.) bei kitos susijusios nuolaidos laikomos kaip priemoné jmonéms ir
esamiems akcininkams sukurti gera reputacija, didinti galimybes (padidinant pajamuy)
del pakartotiny dideliy emisijy. Didel¢ pradiné graza pirmojo vieSo sitilymo yra brangi,
bet palieka gera skoni investuotojo burnoje. [rodanti palanky pelna arba dividendy
1Smokéjima iki pakartotinos emisijos, kuruojanti iSleidima bendrové irodo savo aukstos
kokybés veikla, skatindama auksta kaing. Pigiausios jmonés negauna naudos 1§ nuolaidy,
nes jie negali imituoti aukstos kokybés imonés: jos rizikos atsiradimas dé¢l prastesnés
kokybés ar Zemesnio lygmens ir akciju kainos sumazéjimas prie§ antra emisija
vykdyma. Pigiausios bendrovés, veikia optimaliai, kai vykdo pirmini vieSa sitilyma,
taiko ,,suradimas ir paleidimas* strategija. Dé¢l Sio skirtingumo, kainy nuolaidos yra
tiesiogiai parodancios, signalizuojancios realig imonés padéti.

e Benveniste ir Spindt (1989) per Zema kaing laiko kompensacija uz brangios asmenings
informacija atskleidima investuotojams. Geriausiu atveju, emisijos leidéjai linke iStirti
rinka i§ anksto, surinkti informacija apie joje esancia paklausa, kad galéty tinkamai
tkainoti emisija. Rinkos iStyrimas gali biiti vaisingas biidas jvertinti §j poreiki, bet be
kompensacijos uz konsultacijas néra paskatos atskleisti teigiamos informacijos
investuotojams. Pakartotinai konsultuojant tuos pacius investuotojus, paskirstant juos
pagal palankuma ir pagal nustatomas, reguliuojamas siiilomas kainas ir gauta nauja
informacija, investuotojai turi paskata bendradarbiauti. Pagal Benveniste ir Spindt
argumentus 1§ empirinés analizés matyti, kad emisijos su teigiamesne galutine sitilymo
kaina, lyginant su pradine kaina preliminariam prospekte, vis dar labai nukainotos,
nuvertéjusios - nepaisant $iy versiju. Si iSvada vadinama dalinio patikslinimo
fenomenu”.

e Per Zemos kainos nustatymo teorijos Tinic (1988) daznai yra vadinamas numatomas,
neiSvengiamas draudimo modelis arba teismo proceso/ bylos -iSvengimo hipotezé. Pagal
nuolatos nukainojamas emisijas, sumaz¢ja tikimybé sulaukti teisminiy byly i8
investuotojy, kuriy naujy investiciju kainos sumaz¢jo lyginant su sitilytomis kainomis.
Emisijos pasiraSymas ir kiti lydintys procesai kaip atsakomybé yra reglamentuojami
istatymy. Be teisiniy isipareigojimy, ieSkinys gali sukelti nelaukiama Zala investicijy

banko reputacijai. Pirminis vieSas sililymas internete veikia kaip pavyzdys pirminio

4 Pavyzdziui, tyrimai demonstruojantys dalinio patikslinimo reiskini yra Hanley (1993), Loughran ir Ritter (2002).
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vieso sitilymo, kad aktyvuota daugelio teisininky. Déka apkaltinimy buvo sitiloma, kad
pasauliniam internete ir investiciniai bankai pateikty svarbius praneSimus ir pateike
klaidinanc¢ia informacija prospekte. Svarbi detalé¢ yra, kad pasaulis-internetas pirminis
vieSas sitilymas sutapo su piku internetiniy akciju. Pasauliniame internete nutiko taip,
kad tarp paskutiniy vieSy pirminiy siilymy per Interneta buvo internetinés akcijos.
Sunku nustatyti, kokia dalis akcijy kainy sumazéjo dél prisikirty mokesciams (jeigu tai
pateisinama), ir dali, kuri yra tik dél placios rinkos pokyciu. 2 paveikslas rodo pasaulinio
interneto birzos (World online) vieSo pirminio sitilymo akciju kainuy pokycius.

Mokslingje literaturoje dar pateikiama alternatyvi pirminiy vertybiniy popieriy pradinés
kainos nukainojimo priezastis. Tai moralinés rizikos problemos, kaip finansiniai tarpininkai
organizuojantys emisijas norédami sumazinti rizika (Ibbotson, 1975) sumazina Siuo bidu
rinkodaros pastangas iSleidZiant pirming vieSa emisija (Baron, 1982 ).

Logue (1973), Ritter (1984) ir Aggarwal ir Rivoli (1990) nukainojimo priezastimi laiko ir .
pasikeitusias rinkos salygas, kaip rodo rinkos indekso pokyciai.

OU ir Penman (1989) ir Ohlson (1995) teigia, jog teisingas kainos nustatymas turi remtis
imonés pagrindiniais fundamentaliais rodikliais. Sios pateikiamos teorijos pagrindu galima taipogi
pateikti, jog neteisingai parinktas ar atliktas (Kim ir Ritter, 1999) ikainojimo metodas itakoja
nukainojima. Pirminiy vie$y sitilymy pradinés kainos gali biiti zemos ir aukstos dél klaidy pirminiy
vieSy sililymy ikainojimuose. Pirminiy vieSy sifilymuy kainos gali buti nustatytos pagal daugeli
tkainojimo metody kaip grynosios turto vertés (angl.NAV), diskontuoty pinigy srauty (angl. DCF),
kainos ir pelno (P / E) santykio ir dividendy pajamy (angl. DY) santykio. Nepaisant to, kad visi Sie
metodai naudojami tiek teoriniu, tiek empiriniu poZitriu, jie nebetrikumuy.

Diskontuoty pinigy srauty metodo triikumas yra tai, kad imonés pacios pasirenka laikotarpi,
kuriame turi biiti prognozuota pinigy srautai ir diskonto norma (Barker, 2001). Grynojo turto
metodas taip pat turi trikumy. Ji taikanti kompanija iSleidZianti pirminius vieSus sitlymus
panaudoja grynojo turto arba grynojo realiojo turto vert¢ vienai akcijai ir prideda premija, kad
atspindéty ateities augimo perspektyvas ir taip nustatoma siiilymo kaina. Sio metodo triikumai yra
du. Vienas trilkumas yra tai, kad balanse pateikiamos istorinés vertés ir antras trilkumas yra tai, kad
nematerialus turtas daznai néra jtraukiamas. Sis metodas gali Zymiai sumenkinti jmonés tikraja
verte.

Anot Aharony ir kt. (1993) ir Friedlan (1994), grynosios turto vertés (angl. NAV) modelio
trukumas yra tai, kad kompanijos emitentés gali valdyti $i rodiklj ir taip dirbtinai padidinti silloma
kaing. Nors apskaitos reikalavimai bando apriboti salygas, kuriomis pasinaudojus sandoriais galima

manipuliuoti. Sie apribojimai visgi yra kritikuojami dél neefektyvumo, kadangi jie labai priklauso
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nuo valdymo vientisumo ir kokybés bei nuo nepriklausomy auditoriy praneSimy apie nustatytas
tokias manipuliacijas

Kainos ir pajamy santykinis metodas taip pat kritikuojamas . Barker (2001) teigé, jog kainos
ir pajamy santykinis metodas arba dividenduy metodas nepilnai jvertina visa reikalinga ivertini
informacija. Siuose metoduose pateikiama, kad tik pelnas arba dividendai jtakoja akcijos kaina.
Taip pat sunku nustatyti tinkamus §iy metody rodiklius analizuojant listinguojamas kompanijas.

Norint jvertinti ar panaudoty vertinimo metody rezultatai pateiké neteisinga pasitlymo
kaina, Alford (1992) siiilo apskaic¢iuoti absoliuting prognozavimo klaidy tikimybé. Ji skai¢iuojama
kaip skirtumas tarp pradinés atidarymo rinkos kainos ir pasitilymo kainos padalintos ir pasitilymo
kainos.

Absoliuti klaidy tikimybé = (rinkos pradiné atidarymo kaina - sifilymo kaina)/ siilymo
kaina.

Alford (1992) teigia, kad jei ivertinimo metodas yra tikslus, tai absoliutus klaidy tikimybés
rodiklis turéty buti lygus nuliui. Tai grindziama prielaida, kad {vertinimo metodo nustatyta kaina
teisingai atspindi imonés fundamentalius rodiklius. Jei rinka yra efektyvi, tai pasitilymo kaina turéty
sutapti su rinkos kaina, nes bty eliminuota visa galima pelno rizika (Ross, 1976).

Rosenberg ir kiti. (1985) pateikia, jog rinkos vertinimas, rinkos nustatyta kaina ir jmonés
iSmatuota verté gali nesutapti dél rinkos neefektyvumo. Taigi nukainojimus gali itakoti neefektyvi
rinka.

Fama (1970); Grossman ir Stiglitz (1980) nuomone, per zZema kaina nustatoma, kad
kompensuoti investuotojams uZ ilaidos renkant ir analizuojant informacija apie emitenta.

Ibbotson ir Jaffe (975) bei Ritter (1984) nukainojima itakoja rinkos salygos, pavyzdZiui,
tyrimai rodo, jog. emisijos {vykdymo laikotarpis turi jtakos emisijai ir emisijos paklausa padidéja
esant ,,bulish* rinkos salygom.

Logue, (1973); Aggarwal ir Rivoli (1990) taipgi teigia, kad rinkos kainy indekso judéjimas
gali jtakoti pirminiy viesy sitilymy nukainojimus. Jei laiko tarpas tarp pasitilymo kainy nustatymo ir
prekybos pradzios yra didelis, kompanijos, ivykdancios pirminius vieSus siiilymus gali uzregistruoti
auks3ta kaing rinkos uzdarymo metu savo pirma prekybos diena, nes gali apskritai padidéti akcijy
kainos per §i laikotarpi. Norint kontroliuoti §i poveikj sillytina naudoti rinkos pakoreguotas
pajamas. Tyrime bus panaudota sekanti formulé, apskaiCiuoti Sias pajamas (Murugesu J.,
Santhapparaj, A.S., 2009):

Rinkos pakoreguotos pajamos= Pradinés pajamos - rinkos portfelio pajamos

Rinkos portfelio pajamos = (rinkos indeksas po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo

metu- rinkos indeksas prospekto pateikimo diena)/ rinkos indeksas prospekto pateikimo diena
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Pradinés pajamos = (pirminio vieSo vertybinio popieriaus siilymo kaina po pirmosios
prekybos dienos, jos uzdarymo metu — pirminio vieSo sitilymo kaina prospekte)/ pirminio vieSo

sitilymo kaina prospekte.
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Saltinis: HAIM L., POST, T. (2005) Investments , 63 p.
2 pav. Pirminio vieSo siilymo VP kainy pokycius

Pasaulinis internetinis birZos pradinis kainy intervalas buvo nustatytas € 35 - € 43 Pries§
uzdaryma, galutiné sitiloma kaina buvo nustatyta € 42. Atidarymo kaina buvo 50,20 €. Po pakilimo
su € 51, akcijos nutrauké savo pirma prekybos diena 17 kovo 2000 su € 43,20. Pasauliné
internetiné uzdarymo kaina po 60 prekybos dieny (14 birzelio 2000) buvo 14,35 € (-67%).
Bendrovéms nuo kovo 17 iki liepos 14 d., bendrai sumaZz¢jo nuo 4798 iki 3797 tasky (NASDAQ).

HAIM, Levy (1996) savo darbe ,,Introduction to investments* teigia, kad per Zemos kainos
nustatymas yra itakotas: informacijos asimetrijos, kaip jau buvo paminéta anksciau. Taipogi
kokybiskuy emitenty emisiju atranka dar vadinama ,skalpavimu®. Autoriaus taip pat iSskiria
likvidumo faktoriy ir pirmos emisijos iSleidimo kainos nuvertinimas, tiksliai nejvertinus situacijos
rinkoje.

ISnagrinéjus teorija, galima teigti, jog pirminio vieSo sitilymo procesas yra ilgas, sudétingas
ir brangus. Viena vertus, tai alternatyva iprastiniam finansavimui, kompanijos reklama. Kita vertus,
tai reikalauja dideliy i8laidy, grieZto atskleidimas pilnos imonés veiklos, jos rezultatyvumo, kuo gali
pasinaudoti konkurentai.

Ivertinti ar pirminis vieSas sililymas buvo efektyvus galima labai 1§ daugelio aspekty. Visu
pirma, anot pagrindinio pirmy vieSy siilymy tikslo, jis turi atsipirkti finansiSkai, nes tai juk
alternatyva jprastiniam imoniy finansavimui. Pirminio vieSo sitilymo efektyvumas taip pat gali biiti
{vertintas nagriné¢jant pradinés siilomos kainos efektyvuma. Pirma karta vieSai apyvartai pasitlyty
vertybiniy popieriy kainos labai keiciasi. Pradinio vieSo siiilymo ikainojimas labai svarbus. Ar
teisingai buvo nustatyta pradiné siiiloma kaina? Kaip ji kito? Ar buvo samoningai pritaikyta
nuolaida jai? Visai tai gali jtakoti pirminio vieSo sitilymo efektyvuma. Efektyvi pradiniy sitilymy
kaina — tai tinkamai nustatyta pradiné siiiloma kaina, jvertinus daugeli aspekty, kaip imonés

fundamentaliis rodikliai, rinkos tendencijos, perspektyvos ir kita. Efektyviai nustatyta pradiné
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siiloma kaina lemia pirma karta vieSai pasiilyty vertybiniy popieriu paklausa, ju tolimesniy kainy
stabily augima. Pirmosios dienos atidarymo ir uzdarymo kainos dazniausiai ir nagrinéjamos norint

nustatyti pradiniy siilymy pradinés kainos efektyvuma.
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2. BALTIJOS PIRMINIU VIESU SIULYMU RINKA 2000 — 2010 m.

Sujungus Estijos, Latvijos ir Lietuvos birzas | bendra Baltijos birza jos veiklos efektyvumas
ir investuotojams suteikiamos galimybés issiplété. Sioje dalyje bus pateikta bendra Baltijos birzos
apzvalga bei jos pirminés rinkos analizé. Mokslin¢ literatira ne itin nagrin¢ja Baltijos birzos
pirming rinka 2000 — 2010 mety laikotarpyje. Atrastas tik vienas straipsnis tyrinéjantis Baltijos

pirminiy viesy sitilymy rinka, kurio analizé taip pat bus pateikta Sioje darbo dalyje.

2.1. Baltijos birzy analizé

Birzos Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje prad¢jo kurtis tik atgavus nepriklausomybg po TSRS
zlugimo. Pirmiausia birza buvo ikurta Lietuvoje 1993m, po to Latvijoje 1995m ir véliausiai 1996
metais veikla prad¢jo Talino Vertybiniy popieriy birza. BirZzy nepriklausomas laikotarpis tgsési
beveik iki 2000 mety pabaigos. Tam jtakos turéjo tai, kad birza siekdama sékmingos veiklos negali
veikti tik savo Salies viduje. Sékminga birzos veikla yra uztikrinama tik pritraukus investicijas ir
isitraukus | didesng¢ vertybiniy popieriy rinka, kurioje yra sudaromos galimybés pritraukti
investuotojus. Taip pat jtakos Baltijos valstybéms tur¢jo ir artéjanti naryst¢ Europos Sajungoje.
Narysté reikalavo, kad kiekviena Salis susitvarkyty savo vertybiniy popieriy rinka ir igyty tam tikrus
standartus. Prie$ istojant | Europos Sajunga Estijos vertybiniy popieriy birza igijo Suomijos HEX
Grupé, o Latvijos ir Lietuvos — OM Grupé. 2003 metais ivykes HEX ir OM Grupiy susijungimas
sujung¢ ne tik Baltijos vertybiniy popieriuy rinka, bet ir Baltijos ir Skandinavijos rinkas. Po
pusmecio susijungusi OMHEX Grupé pakeit¢ pavadinima { OMX Grupg ir pradéjo diegti
vertybiniy popieriy prekybos platformas joms priklausanciose birZose.

Po vykusio privatizavimo, kurio metu OMX Grupé jgijo Baltijos Saliy vertybiniy popieriy
birzy kontrolinius akciju paketus, buvo suformuluoti birzy pagrindinés verslo kryptys. Sios kryptys
yra bendros tiek Vilniaus, tiek Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birZoms. Suformuluotos verslo
kryptis apima paslaugas emitentams, paslaugas nariams ir informacines paslaugos.

NASDAQ OMX vertybiniy popieriy birzos Vilniuje, Taline ir Rygoje, sickdamos sumaZinti
skirtumus tarp Lietuvos, Estijos ir Latvijos vertybiniy popieriy rinky bei palengvinti prekyba
vertybiniais popieriais, suformavo bendra Baltijos rinka. Visos trys birZzos naudoja ta pacia
prekybos sistema, suderintas prekybos taisykles ir prekybos praktika, o bitent tai, kaip teigiama
oficialiame NASDAQ OMX tinklalapyje, ir turéty sumazinti prekybos vertybiniais popieriais
Baltijos Salyse sanaudas bei pritraukti daugiau investicijy i visa regiona.

Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzos turi bendrus prekybos sarasus, i kuriuos yra

itraukiami visose Baltijos birZose listinguojamy bendroviy vertybiniai popieriai.
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Oficiali vertybiniuy popieriy birzos NASDAQ OMX Tallinn prekybos valiuta yra euras.
Talino vertybiniy popieriy birzos investuotojai taip pat gali teikti pavedimus ir juos apmokéti
Estijos kronomis be papildomo mokescio.Oficiali vertybiniy popieriuy birzos NASDAQ OMX Riga
perkybos valiuta yra latas, NASDAQ OMX Vilnius prekybos valiuta yra litas. Taip pat Rygos ir
Vilniaus birzose prekyba vertybiniais popieriais gali biiti vykdoma eurais.

Siekiant suvienodinti po prekybinés procediiras ir praktika, nuo 2006 m. balandZio ménesio
Baltijos centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai ir vertybiniy popieriy birzos idiegé vienoda
kliringo ir atsiskaitymy tvarkarasti sandoriams, sudarytiems vertybiniy popieriy birzoje.

Vertybiniy popieriy rinka reguliuoja ir priziiiri Salies vertybiniy popieriy rinkos priezitiros
institucijos. Jos kaip valstybés jgaliota institucija, vykdo vertybiniy popieriy rinkos prieziiira tam,
kad sustiprinty viso finansy sektoriaus stabiluma ir patikimuma.

Baltijos birZzos gana jaunos ir aktyvumas jose néra didelis ypatingai pirmin¢ birzy rinka. Tai
kartu palengvina darba lyginant ir bandant analizuoti pirmines vieSas emisijas jose. Visgi tai
apriboja galimybes padaryti gilesng analizg su tikslesniais rezultatais.

Isanalizavus Nasdaq OMX tinklalapyje pateikiama informacija bei perzvelgus akciju
prekybos saraSus galima pateikti tokia statisting informacija, kad Latvijos 35 kompanijos yra
listinguojamos i8§ kuriy 5 priklauso pagrindiniam sarasui. Lietuvoje listinguojama 41 kompanija i§
kuriy 15 kompanijy priklauso pagrindiniam sarasui. 16 Estijos kompanijy listinguojama i§ kuriy tik
15 kompanijy priklauso pagrindima sarasui.

Baltijos akcijy rinkos kapitalizacijos nuo 2000m iki 2009 mety padidéjo 273,24% (nuo 4
213 413 947,29 EUR iki 15 725 979 485,82 EUR ). 2009m antram pusmetyje investuotojai sugrizo
1 Baltijos rinkas ir tuomet stipriai padid¢jo kapitalo vertés. Pagrindinis trijy rinky matas - OMX
Baltic Benchmark iSaugo 50% nuo kovo ménesio, taip Baltijos rinka padarydamas kaip viena i$
pazangiausiy (Financial Times, 2009m rugs¢jo 17d komentaras).

Sekan¢iame paveiksle matyti kaip kito bendri visy trijy Baltijos Saliy duomenys

nagrinéjamu laikotarpiu. Tiek kapitalizacijos, tiek pajamos, tiek ir kiti duomenys yra Zymiai kritg.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hizoog*
Aggregate Baltic market
Market capitalization {MEUR) 4077 3550 4417 6672 10 587 12081 14 341 13096 5177 4882
Market turnover (MEUR) 721 639 567 783 1065 2603 2460 21386 978 155
Average monthly turnover (MEUR) 60.1 533 473 65.3 B3E 216.9 205.0 198.8 B1.5 258
Mumber of companies 131 127 128 114 a5 104 a8 99 93 a1
Average company capitalization (MEUR) 31.1 79 345 58.5 1.4 1162 1463 1323 55.7 53.6
Market cap (% of GDF) 15.1% 11.9% 13.5% 19.0% 27.2% 26.9%: 27.0% 20.2%: 7.3% 14%
Market turnover (% of market cap) 17.7% 18.0% 12.8% 11.7% 10.1% 21.5% 17.2% 18.2% 18.9% 11.0%

Saltinis: Guide to Nasdaq Baltic security market, 2009, p.17

3 pav.Bendri Baltijos birZy duomenys
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Perzvelgus atskiras situacijas visy triju birzy matomos tos pacios tendencijos, deja, tik
neigiamos.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hiz2o00*
NASDAQ OMX Tallinn
Market capitalization (MEUR) 1923 1 666 2316 3005 4627 3022 4578 4105 1403 1382
Market turnover (MEUR) 349 259 263 454 663 1938 766 1526 618 74
Average monthly turnover (MEUR) .1 216 .9 41.2 553 161.5 63.8 127.2 51.5 123
Mumber of companies 21 18 15 15 14 16 16 18 18 17
Average company capitalization (MEUR) 91.6 915 154.4 2003 330.5 188.9 286.1 2281 78.0 813
Market cap (% of GDP) 31.5% 24.1% 29.9% 346% 47.9% 7.1% 34.9% 26.9% 8.8% 24%
Market turnover (% of market cap) 18.1% 15.6% 11.4% 164% 143% 64.1% 16.7% 37.2% 44.0% 21.4%

Saltinis: Guide to Nasdaq Baltic security market, 2009, p.17

Palyginus rinkos kapitalizacijos, pastebimas Vilniaus birzos pirmavimas nuo

4 pav. Talino birZos duomenys

2004 m.

Pastebétina, jog Vilniaus birZzoje yra didziausias kompaniju kiekis. Perzvelgus rinkos apyvartos

duomeny kitima, pastebimas stiprus Talino birZos aktyvumas per visa nagrin¢jama laikotarpi.

Lyginant rinkos kapitalizacijos procentines dalis nuo BVP, matome, jog Estija Siuo atveju velgi

pirmauja visa nagin¢jama laikotarpi nuo 2000 iki 2009 mety.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hi2000*
MASDAQ OMX Riga
Market capitalization (MEUR) 673 346 692 900 1207 2122 2034 2098 1166 1013
Market turnover (MEUR) 248 153 127 123 B3 77 BE 103 28 6
Average monthly turnover (MEUR) 20.7 12.8 10.6 103 13 6.4 13 a6 24 1.0
Number of companies 63 63 62 56 39 45 40 41 35 34
Average company capitalization (MEUR) 10.7 13.4 11.2 16.1 31.0 472 509 51.2 333 298
Market cap (% of GDF) 1.5% 9.1% 7.0% 9.0% 10.8% 16.3% 12.7% 9.9% 5.0% 48%
Market turnover (% of market cap) 36.8% 18.1% 18.4% 13.7% 7.3% 3.6% 4.3% 4.9% 24% 1.7%

Saltinis: Guide to Nasdaq Baltic security market, 2009, p.17

5 pav.Rygos birzos duomenys

Palyginus rinkos apyvartos procenting dali nuo rinkos kapitalizacijos, matyti, jog pirmauja

Rygos birza, kurioje paskutiniais metais ir sumaZzéjo $i procentiné dalis, bet visgi yra didZiausia.

2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Hizoo0
HASDAQ OMX Vilnius
M arket capitalization (MEUR) 1481 1038 1409 2767 4753 6937 7718 6892 2608 2487
Market turnover (MEUR) 124 77 177 166 34 588 1607 757 332 75
Average monthly turnover (MEUR) 10.3 189 14.8 138 26.2 49.0 1339 63.1 277 125
Number of companies 47 46 51 43 42 43 42 40 40 40
Average company capitalization (MEUR) 31.5 216 276 4.3 113.2 161.3 184.0 1723 65.2 622
Market cap (% of GDP) 12.0% 76% 9.4% 16.8% 26.2% 33.2% 322% 24.3% B.1% 83%
Market turnover (% of market cap) 3.4% 21.9% 12.6% 6.0% 6.6% 8.5% 20.8% 11.0% 12.7% 9.1%

Saltinis: Guide to Nasdaq Baltic security market, 2009, p.17

6 pav.Vilniaus birZos duomenys

Apskritai, beveik Simtas imoniy yra listinguojama dviejuose Baltijos Saliy akcijy sarasuose.

Nors pagrindiné veikla yra listingavimas ir prekybos grynaisiais nuosavybeés vertybiniais popieriais,

visgi taip pat yra ir augimo galimybiy fiksuoty pajamy priemonéms. NASDAQ OMX Baltijos
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prekiauja beveik Simtu jvairiy terminuy obligaciju, pateikiamy Baltijos skolos VP sarase, kurio
rinkos kapitalizacija yra mazdaug 2,2 milijardo EUR (2009 m. rugs¢jo mén.)

NASDAQ OMX birzos Rygoje ir Vilniuje sukiiré infrastruktira, pirminéms obligaciju
emisijoms, naudojama Latvijos ir Lietuvos vyriausybiy ir korporaciniy emitenty. Baltijos produktu
sujungimas | bendra sarasa buvo kaip plétra jtraukiant investiciniy fondy vienetus.

Apibendrinant visas tris nagrin¢jamas birzas, galima reziumuoti, jog ju sujungimas lémé
efektyvesne ju veikla. Investuotojams tapo zymiai patogiau ir paprasciau ja naudotis juy paslaugomis
nenukenciant saugumui. Visa reikiama informacija apie birzas, jos dalyvius pateikiama bendrai, tiek
kalbant apie saraSus, tiek apie indeksus, tiek kita reikiama informacija. Bendras paprastesnis
pri¢jimas prie birzy, suvienodintos taisyklés, prekybos sistema itin teigiamai paveiké nagrinéjamy
birzy veiklas.

Pradéjus gilintis 1 Baltijos pirminiy vieSy sitlymy rinka, pateikiama informacija apie ja
oficialiame birzy tinklalapyje, susiduriama su informacijos asimetrija. Baltijos birzos tinklalapis
neiSsamiai ir netgi kai kuriais atvejai netiksliai pateikia informacija apie ivykdytus pirminius viesus
siilymus. Triiksta informacijos apie pradines siiilomas kainas, prospektai pateikiami ne visy
imoniy. Tvirtai galima teigti, jog Baltijos birZos per maZzai tyrinéja pirminius vieSus sitilymus.

Pirminiy vertybiniy popieriy emisijy nagrin¢jamu laikotarpiu nuo 2000 iki 2010m buvo
ivykdyta 13 vienety. Mokslingje literatiiroje Baltijos pirminiy viesu sitlymuy rinka, deja, beveik
netyrinéta. Visgi yra irodytas pirminiy vieSy sitlymu teigiamas poveikis birzoms tam tikrais
laikotarpiais (D.Cibulskiené, Z.Grigalitiniené¢ ir D.Petrauskien¢,2009, p. 11).

Sekanciuose paveiksluose matyti, jog pirminiy vieSy siilymy aktyvesnis jgyvendinimas
prasideda tais paciais laikotarpiais, kaip ir birzy augimo periodai. Daugiausia pirminiy vieSy
siilymy yra igyvendinta 2007 metais, kai Baltijos birzose vyravo ,karSta® rinka t.y. kai apimtys ir

kainos rinkoje didéjo.

Pirminiy viesy sialymy sk.
5
4
3
1
0+——a—=n . . . . . V
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Metai

Saltinis: sukurta autoriaus remiantis

7 pav. Pirminiy vieSy sitilymy apimtys Baltijos Salyse 2000 — 2010 m.
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Lyginant Siuos pateiktus paveikslus matosi akivaizdus grazos rodikliu ir rinkos kainuy
indekso stipri koreliacija. Pirminiai viesi sitilymai aktyviau pradéti vykdyti kai rinka atsigauna ir
tampa ,,karStesné“. Paminétina, jog atlikus autoriaus tyrima buvo jrodyta , jog efektyviau ivykdyti

pirminiai viesi sitilymai buvo tada kai rinka dar tik augo ir buvo pusiaukelé¢je 1 ,,luby* pasiekima.

Baltijos rinkos indeksai

02.01.200001.01.200101.01.200201 .01 200301 .01 200401 .01.200501.01 200601 .01 200701.01 200801.01.200401 .01

Saltinis: NasdaqgOMX Balticbirzos tinklalapis, interaktyvi nuoroda:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=charts&lang=1t&idx main[]=OMXBBGI&add index=OMXBB
CAPPI&idx index[[=FOMXBBCAPGI&idx index[][=OMXBBCAPPI&add equity=LT0000128266&period=o0
ther&start d=1&start m=1&start y=2000&end d=29&end m=4&end y=2010

8 pav. Pagrindiniy Baltijos rinkos indeksy kitimas 2000 — 2010 m.

Kaip jrodyma S$ios aptartos tendencijos galima pateikti, net Cibulskienés, D. ir kity autoriy
pateiktame tyrime (,,Pirminio vieSo sitilymo sandoriy efektyvumo analizé¢*) gautus rezultatus apie
efektyviausiai {vykdytus pirminiy vieSy sitilymy sandorius. Jos pateiké iSvadas, jog efektyviausiai
igyvendinti buvo ,,Saf technika® ( {vykdZius pirminj vieSa siiilyma 2004 metai), Tallink grupp
(tvykdzZius pirminj viesa sitilyma 2005m) ir City service (ivykdZius pirminj vieSa sitilyma 2006).

Reziumuojant, galima teigti, jog sekmingiausiy pirminiy vieSy sitilymy laikotarpiai sutampa
su rinkos augimo periodais, tad galima patvirtinti §i reiSkini.

Galima manyti, jog dél Baltijos pirminiy vertybiniy popieriy emisiju mazo kiekio ir
apim¢iy bei Siy aspekty itakotos neaktyvios pirminiy vieSy sitilymy rinkos susiformavimo,

nagrin¢jama tematika mokslingje literatiiroje néra itin iStyrinéta.

Atlikti Baltijos pirminiy vieSy sitilymy tyrimai

Baltijos pirminé rinka mokslingje literattiroje beveik netyrinéta. To priezastimi gali biiti ne
tik per mazas Sios rinkos aktyvumas, bet ir Baltijos oficialiame tinklalapyje pateikiamos
informacijos asimetrija.

Nagrinéjant moksling literatiira buvo atrastas tik vienas aktualiausias gana naujas Baltijos
pirminiy vieSy sitilymuy tyrimas ivykdytas D.Cibulksienés, Z.Grigaliinienés, D.Petrauskienés
(2009) bei pateiktas ju straipsnyje ,,Pirminio vieSo siilymo sandoriy efektyvumo analize*. Autorés

Siame straipsnyje analizuoja Baltijos pirminiy vieSy sitilymy sandoriy efektyvuma. Tyrime autorés
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apskaiciuoja pirminiy vieSy siilymu multiplikatoriy (angl.IPO multiplier), EVA ir ROIC jvercius
visoms imonéms, kurios jvykdé pirminius vieSus sitilymus juy nagrin¢jamu laikotarpiu Baltijos
Salyse.

Anot autoriy, vertinant pirminiy vieSu sitilymu sandoriu efektyvumo analize vienas iS
esminiy tyrimo objekty turi biti akcininky turimos kapitalo vertés padidéjimas, kiek naudos tai
atnesé jmongés savininkams.

D.Cibulskien¢, Z.Grigalitniené ir D.Petrauskiené straipsnyje ,,Pirminio vieSo sitlymo
sandoriy efektyvumo analizé* pateikia pirminio akciju vieSo sitilymo sandoriu efektyvumo
NASDAQ OMX Baltic vertybiniy popieriu birzoje ekonoming analizg bei jvertina $iu sandoriy
poveiki imoniy vertés poky&iams. Siame tyrime autorés visy pirma jvertina, kurios kompanijos
tiriamuoju laikotarpiu tur¢jo teigiamos itakos Talino, Rygos ir Vilniaus atitinkamoms birzoms.
Siuos biidu jos atrinko kompanijas tolimesniam tyrimui. Buvo atrinkta tik viena latviska (,SAF
Technika®), viena lietuviska (,,City service®) ir trys estiSkos kompanijos (,,Acro Vara®, ,,Olympic
Entertainment Group*, ,,Tallink Grupp®).

Straipsnio autorés irodo pirminiy viesy sitlymy teigiama poveiki birzy rinkoms. Tyrimas
buvo atliktas siauresniam laikotarpiui, t.y. autorés neistiria 3 Estijos kompanijy (,,Silvano Fashion
group®, ,,Merko Ehitus* ir ,,Viisnurk* bei 2010m jvykdytas ,,Linas Agro group®), kurios ivykde
pirminius vieSus sitlymus 2000 — 2010m. Visgi tyrimas nebus pratgstas istiriant likusius 3
pirminius vieSus sitlymus, nes dauguma kompanijy autorés iStyré ir pakankamai konstruktyviai
pateike rezultatus apie Baltijos birzos pirminiy viesy sitilymy tendencijas.

4 lentele
Kompanijy jvykdziusiy pirminius vieSus akcijy siiilymus Estijoje (2007), Lietuvoj ir Latvijoje

(2005-2008)

Kapitalizacijos dydis
Kompanijos proc. nuo kiekvienos
Salies birZos
Tallink Grupp 17,23%
Arco Vara 3,36%
Express Grupp 2,16%
Eesti Ehitus 3,67%
Olympic Entertainment Group 12,87%
Tallinna Vesi 6,31%
Agrwill Group 0,8%

City Service 1,79%
SAF technika 2,94%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis D.Cibulskiené, Z.Grigalitiniené ir D.Petrauskiené (2009) Pirminio vie$o

siilymo sandoriy efektyvumo analize, p.10

Autorés padaro iSvada, kad pirminiai viesi siilymai teigiamai jtakoja birzas ne vien dél to,

kad papildo saraSus, bei investuotojai turi galimybe labiau diversifikuoti savo investicinius
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portfelius, nes po pirminio sitilymo Siy kompaniju akcijos jtraukiamos i pirminj birzy sarasa, o
véliau ir { pagrindini. . Kuo daugiau listinguojamy kompanijy tuo daugiau pajamy i$ jvykdomy
sandoriy. BirZos taip pat tampa Zymiai patrauklesnés investuotojy tarpe. Biitina salyga, jog paminéti
faktoriai turéty teigiamos itakos - kompaniju veikla privalo biity pelninga investuotoju atzvilgiu,
t.y. laiku i§mokéti dividendai. Zinoma svarbu, kad jmoné dirbty pelningai ir jos akcijy kaina turéty
tendenciju kilti bei labai svarbu, kad kompanijos turéty pakankama skaiciy laisvy akcijy.

Ketvirtoje lenteléje pateikia informacija apie kapitalizacijos dydzius kompanijy, kurios
tvykdé pirminius vieSus sitilymus Estijoje 2007 m., Lietuvoj ir Latvijoje 2005-2008 m. ,, Tallinn
Grupp* 2007m. turejo 19%laivai listinguojamy akcijy po to kai ivykdé pirminj viesa sitilyma, kurio
kapitalizacija sudaré 17.23% nuo visos birzos kapitalizacijos. Kompanija ,,Arco Vara“ pozicija taip
pat gana gera, jos laisvosios akcijos sudaré 28%, kai Sios kompanijos kapitalizacija sieké - 12.87%
nuo bendros birzos kapitalizacijos. ,,Tallinna Vesi* kapitalizacija buvo dvigubai mazesné ir sieké
6.31%, o laisvy akciju kiekis sieké¢ 30%. ,,Eesti Ehitus* ir ,,Olympic* kompanijy kapitalizacija
sudaré 3% nuo bendros birzos kapitalizacijos. ,,Ekspress Grupp* kapitalizacija buvo maziausia -
2.16%, o sios kompanijos laisvy akcijy dalis sudaré 13%.

Vilniaus birzos duomeny reik§meés dar mazesnés. 2005-2008 metais Lietuvoje buvo ivykdyti
tik 2 pirminiai vie$i sitlymai (,,Agrowill Group“ and ,,City Service®). Abieju kompanijy
kapitalizacija antrinéje rinkoje buvo labai maza. . ,,Agrowill Group“ 2008 metais kapitalizacija
sieké tik 0.8% nuo bendros birzos, o laisvy akciju kiekis 23%.Kapitalizacija lyginant su laisvy
akcijy dalim labai skiriasi. Sia situacija jtakojo kompanijos akciju rinkos kainos kritimas nuo 5 iki
3 LTL per vienus metus. 2008metais apie 35% visy Vilniaus birZose listinguojamy kompanijy
kapitalizacija buvo panas$i. 2007 metais ,,City Service* kapitalizacija nuo visos Vilniaus birZos
kapitalizacijos sieké beveik 2%. Latvijos birzoje nuo 2004 iki 2008 mety buvo jvykdytas tik vienas
pirminis vieSas sitilymas - ,,SAF Technika® . 2005 metais Sios jmonés kapitalizacija sieké 3% visos
Rygos birzos kapitalizacijos. [vertinus, jog tais paciais metais Rygos birZoje buvo listinguojamos
tik 12 kompanijy ir net 7 i§ ju kapitalizacija sudaré 3% nuo visos Rygos birzos kapitalizacijos,
galima teigti, jog ,,SAF Technika® pirminis vieSas sitilymas buvo efektyvus ir produktyvus Latvijos
birzos atzvilgiu.

IS pateikty Sios analizés duomeny, galima daryti iSvada, jog pirminiy vieSy akcijy sitlymy
itaka birzoms yra teigiama. Siame tyrime dauguma analizuojamu kompanijy netik pasieké rinky
kapitalizacijos vidurkj, o kai kurios ji net vir§ijo. Sias teigiama itaka padariusios kompanijos
straipsnio autoriy toliau tiriamos, ivertinant jy pirminiy viesy sitilymy sandoriy efektyvuma.

Pirminiy vieSy situlymu efektyvumui jvertinti autorés pasitelké pirminiy vieSy sitlymuy
multiplikatoriy. Jos ji apskai¢iuoja vertinant imonés turto pasikeitimus, nustatant kiek pajamy buvo

pritraukta déka pirminio vieSo siiilymo t.y. kiek piniginiy vienety buvo uzdirbta déka pritraukto
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kapitalo. Multiplikatoriaus verté skai¢iuojama dalinant pajamu pasikeitima per tam tikra laikotarpi,
1§ kapitalo pasikeitimo déka emisijos per tam tikra laikotarpi.

PrasCiausius multiplikatoriaus rezultatus parodé imoné ,,Acro Vara“ (AV), vienas
papildomas nuosavo kapitalo vienetas pritrauké 0,25 piniginio vieneto arba 25% papildomy pajamuy
nuo bendro papildomo kapitalo. Daugiau papildomy pajamy uz viena papildoma nuosavo kapitalo
vieneta buvo pritraukta kompanijoje ,,Olympic Entertainment Group®, Sios imonés multiplikatorius
buvo lygus 0,83. Kompanijos ,,Tallinnk Grupp“ vienas papildomas nuosavo kapitalo vienetas
pritrauké 1,1 papildomy pajamy vienety. Zymiai geresnius multiplikatoriaus rezultatus parodé

,City Service® ir ,,Saf Technika®, kuriy iverciai atitinkamai buvo lygis 3,74 ir 5,18.

6
5,18
5
4 3,74
3
2
1 0,83 1.1
0,25
0 T T T T
Acro Vara Olympic Tallinnk Grupp City Senvice Saf Technika
Entertainment
Group

Saltinis: sukurta autoriaus remiantis D.Cibulksien¢, Z.Grigalitiniené ir D.Petrauskiené (2009) Pirminio vieso

siilymo sandoriy efektyvumo analizé, p.11,12
10 pav. Pirminiy vieSy siiilymy multiplikatoriaus reikSmés

Toliau savo straipsnyje autorés tiria saveika tarp kompanijos rinkos vertés ir pirminiy vieSy
siilymy. Kiekvienos imonés tikslas yra padidinti savo rinkos vertés dali. Autorés atrinko du
metodus siekdamos ivertinti pridéting ekonoming imonés verte (angl.trumpinys EVA) ir investuoto
kapitalo graza (angl.trumpinys ROIC)’.

Gauti rezultatai rodo, jog kompanijuy EVA vertés padidéjo per pirminio vieSo sitilymo
laikotarpi. Deja, gautos reikSmés rodo, jog pirminiai viesi sitilymai ir ju iSlaidos neturi pastebimos
itakos EVA rodiklio pasikeitimui. Autoréms analizuojant EVA rodiklio pasikeitimus buvo
padarytos iSvados, jog Siam rodikliui didZiausia neigiama itaka padaré¢ padidéjusi investuoto
kapitalo dalis. Didziausia teigiama jtaka padaré EBIT® rodiklio padidéjimas per viena pinigin

pardavimy vieneta.

> Toliau bus naudojamas angliskas trumpinys EVA ir ROIC jvardijant atitinkamai pridéting ekonoming jmonés verte ir
investuotojo kapitalo graza

SEBIT - pelnas pries paliikany sanaudas ir pelno mokestj, EBIT=Pajamos — Sanaudos (i§skyrus paliikany sanaudas ir
pelno mokesti)
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Saltinis: sukurta autoriaus remiantis D.Cibulksiené, Z.Grigalitinien¢ ir D.Petrauskiené (2009) Pirminio vie$o

siilymo sandoriy efektyvumo analizé, p.11,12
11 pav. Pritraukto grynojo kapitalo ir pasikeitusiy pajamy reik§més po pirminio vieso
sialymo.

Anot autoriy, pirminiy vieSy sitilymy sandoriy jvertinimas remiantis investuoto kapitalo
grazos metodu parodé itin didele $iy pirminiy emisiju itaka kompanijy vertei. Tiesioginé neigiama
pirminiy vieSy sitlymy jtaka ROIC reikSméms pasireiskia per nuosavo kapitalo pasikeitima, o
netiesioging teigiama itaka pasireiSkia per grynojo pelno pasikeitima jei 1€Sos buvo pritrauktos per
pirmini viesaji vertybiniu popieriy sitilyma taip plétojant rinka bei pardavimus.

Apskaiciuojant imonés vert¢ naudojant EVA metoda,nustatyta, jog imonés verté po pirminiy
vieSy sitlymuy padid¢jo, taciau nebuvo nustatytas jokio tiesioginis rySio tarp padidéjusiy verciy.
Apskaiciuojant ymonés vertg, skaiiuojant investuoto kapitalo grazos rodikli (ROIC), nustatytas ir
tiesioginis ir neigiamas pirminiy vieSy siilymuy poveikiai imonés vertei: Nors nuosavas kapitalas po
pirminio vieSo sitilymo padid¢jo, taCiau pagal autoriy atliktus tyrimus tokio tipo kapitalas lyginant
su jprastu skolinimusi Zymiai brangesnis. Nuosavo kapitalo dalies padid¢jimas mazina investuoto
kapitalo graza.

Apibendrinant ekonoming analizg apie pirminiy vieSy sitilymy sandoriy itaka imonés veiklai
sekan¢iame paveiksle pateikiami apibendrinti rezultatai.

Sulyging 10 ir 12 paveiksly pateikiama informacija autorés padaré¢ iSvadas, jog kai Baltijos
pirminiy vieSy sitilymy multiplikatorius lygus 3,74, visi keturi indikatoriai pasiekia teigiamas
reikSmes. Kai pirminiy vieSy sitilymuy multiplikatoriaus verté artéja prie vieneto tik vienas ROIC
rodiklis yra neigiamas. Investuoto kapitalo grazos (ROIC) verté did¢jo artéjant multiplikatoriaus

vertei prie vieneto ir ja virSijant.
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Saltinis: sukurta autoriaus remiantis D.Cibulksiené, Z.Grigalitiniené¢ ir D.Petrauskien¢ (2009) Pirminio vieso

siilymo sandoriy efektyvumo analizé, p.15
12 pav. Pirminiy vieSy siilymy sandoriy poveikis jmonés veiklos rezultatams

Autorés jrodo, jog tiesioginé teigiama pirminiy viesu siilymy sandoriy itaka kompanijos
veiklai atsirado kaip pirminiy vieSy sitilymy multiplikatoriaus verté vir$ijo vieneta. .

Pirminiy vieSy sitilymo sandoriy efektyvumo Baltijos birZose tyrimo analizé¢ autoréms leido
suformuluoti iSvadas, jog pirminiai vie$i siilymai kaip ekonominis fenomenas vertas gilesnés
analizés. Ju pagrindiné id¢ja remiasi papildomo kapitalo pritraukimu pirma karta viesai iSleidziant
vertybinius popierius. Si 16§y pritraukimo alternatyva vis labiau populiaréjanti ir sidlytina
igyvendinti kai imoné¢ pasiekia augimo etapa. Imonés akcininkai gali pasitraukti, jei ju netenkina
sumazejusi ju dalis.

Siekiant jvertini pirminiy vieSyju sitilymu sandoriy efektyvuma pritaikytas multiplikatorius.
Sio daugiklio esmé yra jvertinti pajamy pasikeitima dél pritraukto kapitalo panaudojus pirminj viesa
sitilyma, ivertinant kiek papildomy piniginiy vienety buvo uzdirbta pritraukus kapitalo per pirming
vieSa emisija. Penkiose iStirtose kompanijose gauti rezultatai buvo labai skirtingi.

Pirminiai viesi siiilymai turi teigiamos itakos imoneés vertés pasikeitimui. Pritaikius EVA
metodas, gauti rezultatai taipogi irodé teigiamas pirminiy vieSy sitilymy pasekmes imonés vertés
pokyciams. Nustatytas vertés padid¢jimas apima nuo maziausio padidéjimo, t.y. nuo 102,79% iki
633,83%. Vienos kompanijos EVA vertés padidéjimas yra absoliutus, nes praé¢jusiy mety EVA
verté¢ buvo neigiama. Keturiose 1§ penkiy analizuoty kompanijy EVA verté padid¢jo. Visgi nebuvo
nustatyta jokios pirminiy vieSy sitilymy tiesioginés ijtakos imones vertés padid¢jimui. Panaudojus
investuoto kapitalo grazos rodiklj apskaiciuojant imonés vert¢ nustatytas tiesioginis neigiamas
pirminiy vieSy sitilymy poveikis. Nuosavo kapitalo dalies padidé¢jimas sumazino investuoto kapitalo
pajamas. Tik dvejose 1§ visy analizuoty kompaniju ROIC verté tur¢jo teigiama jtaka.

Nustatant saveika tarp gauty EVA, ROIC pasikeitimy ir multiplikatoriaus reikSmiy buvo
irodytas visy keturiy rodikliy teigiamas pasikeitimas kai pirminiy viesy siiilymy multiplikatorius

pasieke¢ 3.74 dydit.y. kompanijy ,,City service® ir ,,Saf technika® atveju. Kai pirminiy vieSy
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siilymy multiplikatorius buvo ar¢iau vieneto reikSmés tik vienas ROIC rodiklis buvo neigiamas.
Kai multiplikatorius pasieké vieneto reikSmg, Sio rodiklio neigiamumas dar labiau sumazejo.Visgi
teigiama pirminiy vieSy siiilymy itaka pasireiskia, kai multiplikatorius verté didesné nei vienas, o
tai yra ,,City service®, ,,Saf technika* bei ,,Tallinnk grupp* atvejais.

Pratgsiant pirminiy vieSy sitilymy tyrimus Baltijos birzose ir norint gilesnio efektyvumo
tvertinimo bus atliktas pirminiy vieSy vertybiniy popieriy sitilymy pradinés kainos efektyvumo

tyrimas Baltijos Salyse.

2.2. Pirminiy vieSy vertybiniy popieriy sitilymy pradinés kainos efektyvumas

ISnagrinéjus jvairiausius uzsienio Saliy mokslinius tyrimus apie pirminius vieSus sitilymus
galima teigti, jog pirminiy vieSy siilymy per Zemas kainy nustatymas yra bene populiariausia
tematika juose. Visgi pritaikomi modeliai juose yra gana sudétingi ir reikalaujantys itin daug
duomenu. Baltijos birzos pateikia tik bendring informacija ir kai kuriy imoniy atvejais netgi
netikslia. Dél informacijos trikumo sekancioje darbo dalyje atlickamo tyrimo metodikos
pasirinkimo galimybés itin siauros. Sekancioje darbo dalyje atliekamo tyrimo metodikos struktiira
dalinai bus paremta pradinés kainos efektyvumo tyrimu atliktu Malaizijos pirminiy viesy sitilymy
rinkoje.(Murugesu, J., Santhapparaj, S.A., 2009)

Pratgsiant jau atlikta tyrima Baltijos pirminiy vieSy siilymuy rinkoje, bus atliktas pirminiy
vieSy vertybiniy popieriy sitilymy pradinés kainos efektyvumo tyrimas Baltijos Salyse. Teoringje
analizéje jau apraSytas egzistuojantis pirminiy vieSy siilymy nukainojimas. Jis naudojamas
uztikrinti emisijos patraukluma investuotojams bei garantuotas pajamas kompanijai.

Atliekamas tyrimas remsis hipotezémis. Pirmoji hipotez¢ bus tai, kad Baltijos pirminé rinka
yra neefektyvi ir pradiniy siilomy kainy nukainojimas yra to pasekmé Siai hipotezei istirti bus
nustatyta kokiu laipsniu pirminiy vieSy vertybiniy popieriy sitilymuy kainos yra nukainotos Baltijos
Salyse. Jei bus atrastas ir jrodytas nukainojimas, toliau seks to prieZas¢iy tyrimas laiko (pvz., rinkos
indekso pasikeitimo jtaka ir kiti) atzvilgiu taip pat jvertinant sektoriaus jtakas bei kitus aspektus.

Laikantis nuoseklumo tyrime antroji hipotezé¢ turéty buti tai, kad kompaniju panaudotas
pirminiy vieSy sitilymy ikainojimo metodas itakojo nukainojima. Sia prielaida suskirs¢ius 1
vairiausius akciju ikainojimo metodus, galima pateikti ir uzfiksuoti tikraja kompanijos ekonoming
vert¢ bei jos augimo perspektyvas. IS vienos pusés yra teigiama, kad imonés vert¢ galima
apskaiciuoti panaudojus pagrindinius fundamentaliuosius kompanijos rodiklius. Deja, informacija
apie panaudotus jkainojimo metodus Baltijos pirminiy viesy sitilymy rinkose néra vieSai skelbiama,
o surinkti asmenine iniciatyva nepavyko dél institucijy, kurios nustatinéjo pirminiy viesy sitlymy

kainas, nenoro bendradarbiauti. IS kitos pusés rinkos vertinimas, rinkos nustatyta kaina ir imonés
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1Smatuota verté gali nesutapti dél rinkos neefektyvumo. Pirminiy vieSy sitilymy pradiné kaina gali
biiti per maza ne vien dél to, kad buvo samoningai pritaikyta nuolaida jai, be ir dél to, kad emitentas
gal¢jo padaryti klaidy pasirinktam ikainojimo metode. Todé¢l sekanti hipotezé bus tai, kad buvo
padarytos klaidos pasirinktam ikainojimo metode apskaiciuojant ir jvertinant absoliuting klaidy
tikimybeg.

Kita hipotezé - Baltijos pirminiy vies$y sitilymy rinka yra efektyvi ir nukainojimas joje yra
nesamoningai igyvendintas. Efektyvi rinka yra tuomet kai emitentams nereikia nustatyti Zemesnés
kainos nei tikroji verté¢, kad kompensuoti investuotojams uz iSlaidos renkant ir analizuojant
informacija apie emitenta. Informacija rinkoje yra prieinama visiems investuotojams ir visi
investuotojai turi pri¢jima prie tos vienodos informacijos. Taigi, biity sunku investuotojams gauti
naudos i§ informacijos, esandios prospekte. Sie argumentai taip pat priestarauja Rock (1986)
modeliui, kuris teigia, kad egzistuoja informacijos diferenciacija tarp investuotojy ir kompanijos -
emitentés. Taipogi esant efektyviai rinkai néra svarbi emisijos ivykdymo data. Esant silpnai ar
vidutiniskai efektyviai rinkai, akcijos rinkos verté turéty atspindéti tikraja verte. Taigi néra atrasty
teisingy — tinkamy argumenty, kada emisija buty pelningiausia ivykdyti, nes juk antraip neveikty
emisijos proceduros.

Apibendrinant $ig darbo dali galima teigti, jog Estijoje yra pati aktyviausia pirminiy vieSy
siilymy rinka, o pati pasyviausia — Latvijoje. Taip pat biitina pastebéti, jog pirminiy viesy sitlymy
aktyvumas didéja augant rinkos rodikliams (kapitalizacijos, kainy indeksai). ISanalizuotas pirminiy
vieSy sitlymy sandoriy tyrimas irodo pirminiy vieSy siilymy teigiama itaka Baltijos birzoms.
Nagrinétas pirminiy viesy sitilymy sandoriy tyrimas pateikia, jog tiesioginé teigiama pirminiy vieSy
siilymy sandoriy itaka kompanijos veiklai, atsirado kaip pirminiy vie$y siilymu multiplikatoriaus
verte vir§ijo vieneta. ApskaiCiuojant imonés vert¢ naudojant EVA metoda,nustatyta, jog imonés
verté po pirminiy vieSy sitilymy padidéjo, taciau nebuvo nustatytas jokio tiesioginis rySio tarp
padidéjusiy verCiy. Apskaiciuojant imones vertg, skaiciuojant investuoto kapitalo grazos rodikli
(ROIC), nustatytas ir tiesioginis ir neigiamas pirminiy viesy sitilymy poveikiai ymonés vertei: Nors
nuosavas kapitalas po pirminio vieso sitilymo padidéjo, taciau pagal autoriy atliktus tyrimus tokio
tipo kapitalas lyginant su jprastu skolinimusi Zymiai brangesnis. Nuosavo kapitalo dalies
padidéjimas maZina investuoto kapitalo graza. Taigi, pirminiai viesi sililymai turi teigiamos jtakos
imongs vertés pasikeitimui. Visgi nebuvo nustatyta jokios pirminiy viesy sitilymy tiesioginés itakos

imongs vertés padidéjimui.
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3. PIRMINIU VIESU VERTYBINIU POPIERIU SIULYMU PRADINES
KAINOS EFEKTYVUMO TYRIMAS BALTIJOS SALYSE

Pasaulyje jau irodyta pirminiy vieSy siilymy pradinés kainos nukainojimo tendencijos.
Baltijos pirminiy vieSy sitilymuy rinka gana maza visgi $is aspektas turéty buti kaip paskata plétoti
Sig rinka itin Siuo létai po finansiniy kriziy atsigaunanciu periodu. Sis pirminiy vieSy sitlymu
tematikos populiarinimas galéty prisidéti prie greitesnio rinky atsigavimo dél to, jog Baltijos
paskoly rinka vis dar stagnacijos etape. Pirminiy viesi siiilymai gali buti kaip alternatyva imonéms
prisitraukti kapitalo ir vystyti savo versla bei tuo paciu rinka.

3.1. Pirminiy vieSy sitilymy pradinés kainos efektyvumo tyrimo metodika

Siekiant i8tirti iSkelty hipoteziy teisinguma, toliau bus atliktas tyrimas pagal pritaikomuma
bus taikomasis, pagal tyrimo tikslus — koreliacinis, aiSkinamasis, o pagal renkamos informacijos
tipa — kiekybinis.

Tyrimo objektas yra pirminiy vieSy sitilymy pradiné sitiloma kaina.

Sio tyrimo tikslas yra istirti pirminiy vie$y sililymy pradinés kainos efektyvuma ir ja
itakojan¢ius veiksnius Sio tyrimo uzdaviniai bus keli. Tyrimo eiga ir rezultatai bus pateikiami
atitinkama eilés tvarka, kaip ir pateiktas tyrimo uzdaviniy déstymas. Tyrimo uzdaviniai bus
sekantys:

1. Nustatyti kokiu laipsniu pirminiy vieSy vertybiniy popieriy siiilymy kainos yra
nukainotos arba ne Baltijos Salyse;

2. Jei bus atrastas ir irodytas nukainojimas, tai toliau bus tiriamas jo lygis pagal imonés
vertg vienai akcijai, jmoneés Saka — sektoriy, laiko tarpus ir kitus aspektus per pirmaja
prekybos diena;

3. [IStirti nukainojimo priezastis;

4. Nustatyti ry$] tarp pirminiy vieSy sitlymu skai¢iaus ir vidutinio nukainojimo
lygio/rinkos pakoreguoty pajamy atskirais metais;

5. Nustatyti ry$j tarp pradiniy ir biisimy kainy pasikeitimo.

Tyrimo imtis apims visas kompanijas, {vykdZiusias pirminius vieSus sitilymus 2000-2010
metais, 1Sskyrus kompanijas apie kurias pritriiko skelbiamos informacijos, t.y. ,,Silvano fashion
group““(cia galimai buvo tik susijungimas), ,,Merko Ehitus®, ,,Viisnurk“.Tiriamos kompanijos bus
Sios: ,,City service®, ,,Agrowill Group®, ,,Linas Agro Group®, ,,Tallinna Vesi“ (buvusi ,,Tallinn
Water®), ,,Tallink Grupp®, ,,Olympic Entertainment Group®, ,,Ekspress Grupp“, ,,Arco Vara®,
,Nordecon International AS* ( buvusi ,,Eesti Ehitus®), ,,Saf technika®.
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Tyrimo metodai apims teorinéje dalyje pateiktus nukainojimo lygio skai¢iavimus pritaikius
programos ,,Statistica“ sudétinés regresijos ir priklausomybés rysio funkcijas.

Tyrimo organizavimas susidés i§ pirminiy vieSy siilymy nagriné¢jamo, surenkant visa
Imanoma informacija apie imones ivykdziusias pirminius vieSus siilymus 2000 — 2010 metais.
Nagrin¢jami bus tiek imoniy pateikti prospektai tiek kainy kitimai. Informacijos pagrindiniai
Saltiniai bus oficialus Baltijos birZos tinklapis bei vertybiniy popieriy komisijos tinklalapiai. Toliau

seks surinkty duomeny jvertinimas ir analizavimas programy pagalba.

3.2. Pirminiy vieSy vertybiniy popieriy siiilymy pradinés kainos efektyvumo
rezultatai

Siekiant jgyvendinti pirmaji uzsibrézta tyrimo tiksla bus nustatyta kokiu laipsniu pirminiy
vieSy sitlymy pradinés siiilymo kainos buvo nukainotos ar perkainotos Baltijos Salyse. Jei bus
atrastas ir {rodytas nukainojimas, tai toliau bus pabandyta iSsiaiSkinti ar to priezastimi galima laikyti
pasikeitusias rinkos salygas, kaip rodo rinkos indekso.

Apzvalginiam pirminiy vertybiniy popieriy emisijy nukainojimui istirti buvo panaudota
formulé atimant imonés iSleidusiuos pirminius vertybiniu popierius rinkos kaing uzdarymo metu i§
atidarymo kainos. Gauti rezultatai buvo sulyginti su gautomis reikSmémis kai { formulg buvo
itrauktas grynojo turto tenkanéio vienai akcijai rodiklis. Zemiau pateiktas grafikas parodo, jog ne
visy tyrin¢jamy kompanijy nustatyta pradiné kaina buvo nukainota. Sekanc¢iame paveiksle pateiktas

pradinés sitilomos kainos pasikeitimas lyginant su paskutine pirmosios prekybos dienos kaina.
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Saltinis: sukurta autoriaus

13 pav. Pradinés siillomos kainos nukainojimo lygis

45



IS visy tiriamy kompanijuy dvi imonégs, t.y. ,,.Linas Agro Group® ir ,,Arco Vara* perkainojo
pradines sitilomas kainas atitinkamai -0,63% ir -2,47%. Lyginant ,,Linas Agro Group* pradinés
kainos perkainojimo lygi su kity imoniy gautomis reikSmémis galima teigti, kad Siy paminétu
kompanijy pradinés siiilymu kainos buvo nustatytos beveik tinkamos, nes reikSmé yra arciausiai
nulio. ,,Arco Vara*“ kompanija savo prading siiiloma kaing perkainojo didesniu laipsniu, t.y. 2,47%.
Labiausiai nukainota pradiné pirminio vieso sitilymo siiiloma kaina buvo ,,Olympic Entertainment
Group®, t.y. net 39,10%. Zvelgiant { gautus rezultatus, matoma vyraujanti tendencija nukainoti
prading sitiloma kaina. Bendras vidutinis nukainojimo lygis yra 11,22%. Visgi tirlamy kompaniju
dydziai nesutampa. Tikslesniam ikainojimuy palyginimui tarp kompanijy jvertinti | skai¢iavimus

buvo jtraukas grynojo turto tenkanéio vienai akcijai rodiklis’

Nukainojimo lygis atsizvelgus j tikraja jmonés verte vienai akcijai po
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Saltinis: sukurta autoriaus
14 pav. Nukainojimo lygis atsiZvelgus j tikraja imonés verte vienai akcijai po pirmosios
prekybos dienos

Kai skaiCiuojant pirminiy vertybiniy popieriy emisiju nukainojimo lygi { formulg buvo
itrauktas grynojo turto tenkanéio vienai akcijai rodiklis, gauti itin pasikeite rezultatai. Siam tyrimui
atlikti buvo panaudota formulé atimant ymonés iSleidusiuos pirminius vertybiniu popierius rinkos
kaing uzdarymo metu i§ pradinés siiilymo kainos. Gautas rezultatas padalinamas 1§ grynojo turto
tenkancio vienai akcijai.

Ivertinus tikraja imonés vert¢ akcijai po pirmosios prekybos dienos, matome jau
pasikeitusius rezultatus. Labiausiai nukainota ,,Ekspress Grupp* imonés pradiné siiiloma kaina net
8,38%. Kompanijos ,,Arco Vara*“ pasiillytoje pradin¢je kainoje izZvelgtinas net perkainojimo

rezultatas -0,36%. ,,.Linas Agro Group* gautas rezultatas lygus nuliui, o tai kaip jau buvo paminéta

7 Kompanijos grynojo turto verté vienai akcijai skai¢iuojama grynaji imonés turta dalinant i§ i$leistu vertybiniy popieriy
skaiciaus
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ankscCiau reisSkia, kad kaina buvo nustatyta tikrai tinkama. 9 paveikslas pateikia jau ne tokias
grésmingas nukainojimo lygio reikSmes visgi deréty nepamirsti, kad grynojo turto vertés jtraukimas
1 nukainojimo skaiciavimus labiau vertingas tuo, kad suteikia galimybg tiksliau palyginti ir jvertinti
nukainojimo lygius tiriamose kompanijose. Zemiau pateiktas grafikas (10 paveikslas) norint aigkiau
palyginti gautas nukainojimo reikSmes kai jvertinamas ir nejvertinamas tikrosios imonés vertes
vienai akcijai rodiklis.

Gautas nukainojimo lygio vizualus palyginimas tiriamose kompanijos pakeifia ju
nukainojimo lygius kiekvienoje i§ ju. Gauty rezultaty palyginimas, leidzia teigti, jog kompanijos
»Arco Vara“ pradiné sitiloma kaina tikrai buvo perkainota, taciau zemesniu procentu nei nejvertinus
tikrosios imonés vertés vienai akcijai. ,,Olympic Entertainment Group® pradinés kainos
nukainojimas lyginant su visomis tiriamomis kompanijomis néra jau pats didziausias, nes $i pozicija

uzleidziama ,,Ekspress Grupp* kompanijai.
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Saltinis: sukurta autoriaus
15 pav. Nukainojimo lygis atsiZvelgus ir neatsiZvelgus tikraja jmonés verte vienai akcijai po
pirmosios prekybos dienos
Zvelgiant i Baltijos pirminiy vie$y sifilymy rinka galima pagristai reziumuoti pradinés
siilomos kainos nukainojimo tendencija. Tiriamuoju aspektu Sis nukainojimas turi teigiama prasme.
Kaip jau buvo pateikta teorinéje dalyje Si tendencija paplitusi visose pirminiy viesy sitilymy rinkose
visame pasaulyje. Nukainojimas tikrai padéjo daugumai tiriamy kompanijy netik privilioti
investuotojus, t.y. apsisaugoti nuo galimos per mazos paklausos rizikos ir sutaupyti rinkodaros

iSlaidas.
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Daugelis tyrimy jrodo rinkos kainy indekso judéjimo tiesioging itaka pirminiy viesy sialymu
nukainojimams. Toliau buvo patikrintas §io reiSkinio egzistavimas Baltijos pirminiy vie$y sitilymy
rinkos atveju. Visais atvejais egzistuoja trumpesnis ar ilgesnis laiko tarpas tarp pasitlymo kainy
nustatymo ir prekybos pradzios. Kompanijos, jvykdancios pirminius vieSus sitlymus gali
uzregistruoti auksta kaing rinkos uzdarymo metu savo pirma prekybos diena, nes gali apskritai
padidéti akcijy rinkos kainos per §i laikotarpi. Norint kontroliuoti §i poveiki naudojamas rinkos

pakoreguotos pajamos. Tyrime bus panaudota formulé®, kuri jau aprasyta antroje darbo dalyje.

Rinkos pakoreguotos pajamos
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Saltinis: sukurta autoriaus

16 pav. Rinkos pakoreguotos pajamos

Istyrus koreliacija tarp rinkos indekso ir nukainojimo, gavome jdomius rezultatus. 16
paveiksle matyti, jog labiausiai neigiamai buvo pakoreguotas ,,Linas Agro Group® rezultatas.
Geriausias rezultatas gautas kompanijos Olympic Entertainment Group. Abi Sios kompanijos
ilgiausiai 1§ tiriamy uZtruko nuo to laiko, kada buvo pateiktas pirminis viesas prospektas iki tol, kol
tvyko pirmoji prekybos diena. Laiko tarpas apémé apie trisdeSimt kalendoriniy dieny. Visos kitos
kompanijos uztruko apie 15 dieny. Kaip matyti pateiktame paveiksle, kompanijoms uztrukus,
rezultatai gali buti labai kontraversiSki, vienu atveju pagerinti situacija, kitu atvirk$¢iai. Galima
daryti iSvada, kad ,,Linas agro group* uZtruko esant paciomis netinkamiausioms rinkos salygoms.
»lallinn Vesi* kompanijos rezultatus maziausiai itakojo pasikeitgs rinkos indeksas. ISvadas galima
pateikti tokias, jog rinkos kainy indeksas itin reikSmingas sékmingesniam ar nesékmingesniam
pirminiam vieSo silllymo pradinés kainos rezultatui. Kompanijos $io indekso déka gali labai

efektyviai manipuliuoti pateikdami pirminius vieSus sitilymus prekybai.

¥ Rinkos pakoreguotos pajamos= Pradinés pajamos - rinkos portfelio pajamos

Rinkos portfelio pajamos = (rinkos indeksas po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo metu- rinkos indeksas
prospekto pateikimo diena)/ rinkos indeksas prospekto pateikimo diena

Pradinés pajamos = (pirminio vieSo vertybinio popieriaus sitilymo kaina po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo
metu - pirminio vieso sitilymo kaina prospekte)/ pirminio vieSo siiilymo kaina prospekte
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Sekancioje lentel¢je pateikti apibendrinti tiriamy kompanijy rezultatai. Tyrime buvo
nustatyta, kad 80% tiriamy kompanijy pradinés kainos buvo nustatytos per Zemos, t.y. nukainotos.
Vidutinis nukainojimo lygis yra 113,27%, kai jis skaiciuojamas atimant nukainojima akcijai (rinkos

uzdarymo kaina - pradiné siiiloma kaina) 18 rinkos pakoreguoty pajamu.

5 lentele
Pagrindiniy rodikliy reik§més
Vidurkis Mediana Minimumas Maksimumas
Kompanijos tikroji verté vienai akcijai - rinkos
pakoreguotos pajamos 1,1779 0,3197 -0,0037 55,89
Pradiné siiiloma kaina - rinkos pakoreguotos
pajamos 8,6820 4,9304 0,3800 48,9799
Rikos atidarymo kaina akcijai pirmaja prekybos
dieng - rinkos pakoreguotos pajamos 4,2418 4,7213 -0,0201 9,8032
Rikos uzdarymo kaina akcijai po pirmosios
prekybos dienos - rinkos pakoreguotos pajamos 9,8598 5,4585 0,3763 55,8699
Nukainojimas akcijai (rinkos uzdarymo kaina -
pradiné sitiloma kaina) - rinkos pakoreguotos
pajamos 1,1327 0,3328 -0,2175 6,8699
Nukainojimo lygis (nukainojimo lygis vienai
akcijai/grynojo turto verté vienai akcijai 0,0149 0,0087 -4,0973E-05 0,0838
Nukainojimo lygis remiantis rinkos
pakoreguotomis pajamomis 0,0659 0,0771 -0,2200 0,3810

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kai nukainojimo lygis skai¢iuojamas kaip skirtumas tarp pirminiy rinkos pajamy (skirtumas
tarp akcijos kainos, pirmosios dienos rinkos uzdarymo metu ir siilomos pradinés kainos, rezultata
padalinant i§ pradinés sitilomos kainos) ir rinkos portfelio pajamy (skirtumas tarp rinkos kainy
indekso reikSmés rinkos uzdarymo metu po pirmosios prekybos dienos ir rinkos indekso reikSmés
prospekto pateikimo metu, rezultata dalinant i§ rinkos kainy indekso reik§més prospekto pateikimo
momentu), gaunas nukainojimo lygis sumazeéja iki 6,6%.

Bendrai jvertinus Baltijos pirminiy vieSy sitilymy rinkos nukainojimo vertes galima teigti,
jog dar karta jrodytas nukainojimo rezultatas, o nukainojimo lygis Sioje rinkoje priklauso nuo
nukainojimo apskai¢iavimo metodo.

Visos nagriné¢jamos kompanijos po pirminiy vieSy siilymy pateko 1 oficialyji Baltijos
prekybos saraSa. Deja, d¢l Sio fakto neijmanoma iStirti pradinés sitilomos kainos nukainojimo rysio

su $iuo aspektu.

6 lentele
Ivertinimai pagal sektorius

Nukainojimo

vidurkis = Viduti-

(uzdarymo kaina — né

pasiiilymo Vidutingé uzdary-
Nukainojimas | Kie- | kaina)/grynojo turto grynojo turto mo
pagal sektorius | kis verté akcijai Mediana verteé akcijai Mediana kaina Mediana
Gamyba 3 0,3321% 0,0008 30,3322 16,4678 4,5833 | 5,31
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Vartojimo
prekes ir

paslaugos 3 4,0503% 0,0277 34,3882 31,8973 5,59 5,6
Kasdienio
vartojimo
prekés ir

paslaugos 1 -0,0041% -4,0973E-05 | 90,8169 90,8169 0,59 0,59
Finansai 1 0,0645% 0,0006 227,4908 227,4908 | 1,45 1,45
Informacinés
technologijos 1 0,8827% 0,0088 785,0715 785,0715 | 52,87 52,87
Komunalinés
paslaugos 1 0,8603% 0,0086 156,9224 156,9224 | 10,6 10,6

Saltinis: sudaryta autoriaus

Trys 1§ visy tiriamy kompaniju priklauso gamybos sektoriui, taip pat trys kompanijos
priklauso vartojimo prekiy ir paslaugu sektoriui bei po viena kasdienio vartojimo prekiy ir
paslaugiy sektoriui, finansy sektoriui, informaciniy technologiju sektoriui bei komunaliniy paslaugu
sektoriui.

Sekanciame paveiksle pateiktas nukainojimo lygis, {vertinus tikraja vert¢ vienai akcijai
pagal sektorius. Kaip rodo rezultatai didziausias nukainojimas vartojimo prekiy ir paslaugy

sektoriuje, toliau seka informaciniy technologiju bei komunaliniy paslaugy sektoriai.

Nukainojimo vidurkis=(uzdarymo kaina - pasiulymo
kaina)/grynojo turto verté akcijai
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Saltinis: sukurta autoriaus
17 pav. Nukainojimo vidurkis pagal sektorius
Didziausia nukainojimo lygi vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje galima pagristi gana
zema vidutine grynojo turto verte vienai akcijai, kuri yra lygi tik 34,39 eurai. Nors sekantys
didZiausi nukainojimai atrasti informaciniy technologiju ir komunaliniy paslaugy sektoriuose,
tiksliai vertini to priezastis biity gana subjektyvu, nes Siems sektoriams priskirtos po vieng 18 tiriamy

kompaniju. Nors Siy sektoriy vidutiné grynojo turto verté akcijai yra gana didelé lyginant su kitais
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sektoriais, galima pabrézti, jo informacinés technologijos i§ esmés yra rizikinga sritis dél to,jog
reikalauja daug iSlaidy, o tikslia nauda galima bus paskaiciuoti tik ateityje. Komunaliniy paslaugy

sektorius turi ir lyginamai mazesng viduting grynojo turto vertg vienai akcijai.

Vidutiné grynojo turto verté akcijai

30,33 3439
156,92 90,82 B Gamyba

B Vartojimo prekes ir paslaugos

B Kasdienio vartojimo prekés ir
paslaugos

227,49 B Finansai

O Informacinés technologijos

785,0
B Komunalinés paslaugos

Saltinis: sukurta autoriaus
18 pav. Vidutiné grynojo turto verté akcijai
Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, jog nukainojimas tikrai priklauso nuo tkio
Sakos. Pastebétas faktas, kad kuo rizikingesné iikio Saka, tuo didesniy pajamy jos tikisi.
Norint jvertinti galimas nuvertinimo priezastis, galima teikti, jog tai gal¢jo itakoti rinkos
indekso pasikeitimas, nes buvo per ilgas laiko tarpas nuo prospekto pateikimo iki pirmos prekybos
dienos. Sekanciame paveiksle pateiktas vidutiné uzdarymo kaina pagal sektorius. Didziausia

uzdarymo kaina lyginant su kitais sektoriaus buvo informaciniy technologiy sektoriuje.

Vidutiné uzdarymo kaina
10,60

4,58
5,59 B Gamyba
0035
/ B Vartojimo prekes ir paslaugos

0O Kasdienio vartojimo prekeés ir

paslaugos

B Finansai
O Informacinés technologijos
B Komunalinés paslaugos

52,87

Saltinis: sukurta autoriaus

19 pav. Vidutiné uzdarymo kaina pagal sektorius

Sekanciame paveiksle pateiktos rinkos pakoreguotos pajamos nuo pasitilymo pateikimo iki
pirmosios prekybos dienos galo. Lyginant Siuos duomenis su nukainojimo lygiais sektoriuose,
pastebima, kad kai sektoriuje vyravo pervertinimas, tai pakoreguotos rinkos pajamos buvo net gi

neigiamos. PavyzdZiui, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugiy sektoriaus situacija.
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Saltinis: sukurta autoriaus

20 pav. Rinkos pakoreguotos pajamos nuo pasiiillymo pateikimo iki pirmosios prekybos
dienos galo
To atveju kai sektoriuje vyravo didziausias nuvertinimas, tai rinkos pakoreguotos pajamos
yra didziausios, pavyzdziui vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus atvejis.
Igyvendinti antrajam tikslui buvo nustatytas tiriamy kompaniju panaudoty pirminiy vieSy
sitilymy ikainojimo metody rySys su nukainojimu. Toliau buvo istirta absoliuti vertinimo metody

klaidy tikimybé. Sekanc¢iame paveiksle pateiktos gautos reikSmés iSreiksStos grafiskai.

Absoliuti klaidy tikimybé
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Saltinis: sukurta autoriaus
21 pav. Absoliuti klaidy tikimybé
Si tikimybé buvo skai¢iuojama kaip skirtumas tarp pradinés atidarymo rinkos kainos ir
pasitilymo kainos, padalinto ir pasitilymo kainos. Kaip jau antroje darbo dalyje aprasyta, kad kuo
gautos reikSmes artesnés nuliui, tuo pasirinkty kainos vertinimy metodas teisingesnis, tuo nustatyta
kaina labiau atspindi fundamentaliuosius kompanijos rodiklius. Skirtumas atsiradgs tarp atidarymo
ir pradinés siilomos kainos yra dél daugelio priezas€iy. Tai gali itakoti tiek vidiniai, tiek iSoriniai
veiksniai, kaip pavyzdziui pasikeitusi ekonominé situacija, tiek atsiradgs nepasitikéjimas rinkomis,

rinky nestabilumas ir daugelis kity.
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Anot atlikty skaiCiavimy, ,,Linas agro group® kompanijos pasirinktas pradinés sitilymo
kainos nustatymo metodas pateikiamas kaip efektyviausias, o ,,Olympic Entertainment Group* kaip
nesékmingiausias.

Norint palyginti ir jvertinti dar tiksliau nukainojimo lygio ir grynojo turto vertés santykio

rys$i su kainos nukainojimo ir rinkos kainy indekso pasikeitimy santykiu Zemiau pateiktas grafikas.

I Nukainojimo lygis (nukainojimo lygis vienai akcijai/grynojo turto verté vienai akcijai —e—MAR
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Saltinis: sukurta autoriaus
22 pav. Nukainojimo lygio palyginimas vertinant atskirus rodiklius
Lyginant nukainojimo lygi paskaiciuota kaip santykj tarp nukainojimo lygio vienai akcijai ir
grynojo turto vertés su rinkos pakoreguoty pajamy (angl. MAR)® rodikliu, kuriame yra jvertintas
netik kainos pasikeitimas nuo pradinés sitilomos kainos iki birzos uzdarymo po pirmosios prekybos
dienos, bet jvertintas ir birzos kainy rodiklio pasikeitimas nuo pradinés siiilymo kainos pateikimo
prospekte iki pirmos prekybos dienos pabaigos. Pasikeitimo mastai itin skiriasi, ir imant vidurk; Siy
nukainojimy matome, jog kainy indekso pasikeitimas turi reikSmg pradinés sitlymo kainos
nukainojimui. Kai neivertinamas rinkos kainy indekso pasikeitimas, nukainojimo lygis lygus 1,5%,
o kai pvertinamas rinkos kainy indekso pasikeitimas nukainojimo lygis jau siekia 6,7%.
Apibendrinus gautus rezultatus galima teigti, jog rinkos kainy indekso pasikeitimas turi didesne
reik§mg pradinés kainos nukainojimui nei kai skai¢iuojamas nukainojimas jvertinant grynojo turto
vertg vienai akcijai.
Kaip jau buvo paminéta antroje darbo dalyje, pirminiy vieSu sitlymu aktyvesnis

1gyvendinimas prasideda tais paciais laikotarpiais, kaip ir birzy augimo periodai. Daugiausia

? MAR = Rinkos pakoreguotos pajamos= Pradinés pajamos - rinkos portfelio pajamos

Rinkos portfelio pajamos = (rinkos indeksas po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo metu- rinkos
indeksas prospekto pateikimo dieng)/ rinkos indeksas prospekto pateikimo diena

Pradinés pajamos = (pirminio vieSo vertybinio popieriaus sililymo kaina po pirmosios prekybos dienos, jos

uzdarymo metu — pirminio vieSo sitilymo kaina prospekte)/ pirminio vie$o sitilymo kaina prospekte.
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pirminiy viesy siilymu yra jgyvendinta 2007 metais, kai Baltijos birZose vyravo ,karsta* rinka t.y.
kai apimtys ir kainos rinkoje didéjo.(7 ir 8 paveikslai)

Lyginant 7 ir 8 paveikslus matosi akivaizdus grazos rodikliu ir rinkos kainy indekso stipri
koreliacija. Pirminiai vieSi sililymai aktyviau pradéti vykdyti kai rinka atsigauna ir tampa
,karStesné®. Biitina pabrézti , jog efektyviau ivykdyti pirminiai vie$i sitilymai buvo tada kai rinka
dar tik augo ir buvo pusiaukeléje i ,,luby” pasiekima.

Kaip jrodyma S$ios aptartos tendencijos galima pateikti, net Cibulskienés, D. ir kity autoriy
pateiktame tyrime (,,Pirminio vieSo sitilymo sandoriy efektyvumo analizé*) gautus rezultatus apie
efektyviausiai ivykdytus pirminiy viesSy sitilymu sandorius. Jos pateiké iSvadas, jog efektyviausiai
igyvendinti buvo ,,Saf technika® ( ivykdzius pirmini vieSa siiilyma 2004 metai), Tallink grupp
(ivykdzius pirmini viesa sitilyma 2005m) ir City service (ivykdzius pirmini viesa sitilyma 2006).

Reziumuojant, galima teigti, jog sékmingiausiy pirminiy viesy sitilymy laikotarpiai sutampa
su rinkos augimo periodais, tad galima patvirtinti §i reiskini jog. emisijos ivykdymo laikotarpis turi
itakos emisijai ir emisijos paklausa padidéja esant ,,bulish“ rinkos salygom.

Remiantis uZzsienio S$aliy patirtimi buvo siekta patikrinti ar yra tokiuy laikotarpiu kai
kompanijos iSleidziancios pirmines vieSas emisijas uzdirbo itin dideles pajamas. Sekancioje lentele

yra pateikti koreliacijos reikSmiy rezultatai, norint jvertinti priklausomybés rySius.

7 lentele
Priklausomybés jvertinimo rezultatai
Koreliacija tarp pirminiy viesy sitilymu skaiciaus ir nukainojimo lygio 0.858613565
vidurkio tam tikrais metais ’
Koreliacija tarp pirminiy viesy sitilymu skaiCiaus ir rinkos pakoreguoty pajamu 0.286546
vidurkio tam tikrais metais ’

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pirmojo koreliacijos reik§mé {vertinanti ry§j tarp pirminiy vieSy sitlymy skaiciaus ir
nukainojimo lygio vidurkio tam tikrais metais pateiké 0,86 rezultata, o tai reiSkia, kad reikSmes
neabsoliuciai, bet gana stipriai koreliuoja, taciau kitimo kryptis tiesiogiai sutampa. Koreliacijos
koeficientas irodo, kad nukainojimo lygio vidurkis atskirais metais did¢ja did€jant pirminiy vieSy
sitlymy skaiciui.

Panaudojus programos Statistica sudétinés regresijos funkcija, taikant prielaida, kad
pirminiy vieSy sitlymu skaicius jtakoja metinius nukainojimo lygius, apskaic¢iuotus kaip vidurkis
nukainojimo lygio vienai akcijai padalinto 1§ grynojo turto vertés vienai akcijai. Gauti rezultatai
pateikti sekanciame paveiksle. Gauti rezultatai, kad priklausomybés koeficientas p lygus 0,2083, o

tai reiskia, kad jis Zymiai didesnis uz 0, 05. RySys tikrai yra ir atmesti jo negalima.
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Saltinis: sukurta autoriaus
23 pav. Sudétinés regresijos grafiné iSraiSka tarp pirminiy viesy siiilymy skaiciaus ir
nukainojimo lygio vidurkio tam tikrais metais
Sudétinés regresijos grafing iSraiSka tarp pirminiy vieSy siilymu skaiciaus ir nukainojimo

lygio vidurkio tam tikrais metais pateikia gana stipry tiesioginés priklausomybés rysi.
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Saltinis: sukurta autoriaus remiantis

24 pav. Nukainojimo lygiy vidurkio kitimai 2000 — 2010 m.

Siame paveiksle (24 pav.) pateikta pirminiy vie$y siilymy kitimas karu su nukainojimo
lygiy vidurkio kitimu kiekvienais metais grafin¢ iSraiSka. Paveiksle pateikiama, kad tais paciais
metais, t.y. 2007 m, buvo jvykdyta daugiausia pirminiy vieSy sillymy ir tais paciais metais
vidurinis nukainojimo lygis buvo auksciausias.

Apskaiciavus koreliacijos vertg tarp pirminiy vieSy sitilymuy skai¢iaus ir rinkos pakoreguoty
pajamy vidurkio tam tikrais metais, gautas gana mazas rezultatas 0,29. Vertintos reik§més gana

silpnai koreliuoja tarpusavyje. Sekanciame paveiksle pavaizduotas grafinis reikSmiy kitimas.
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Saltinis: sukurta autoriaus remiantis

25 pav. Rinkos pakoreguoty pajamy kitimas 2000 — 2010 m.
Sekanciame paveiksle pavaizduota sudétinés regresijos grafiko pavidalu. Matyti, jog tiesé

rodo pirminiy viesy sitilymy skaicius per metus itaka pakoreguoty pajamy vidurkio pasikeitimui.
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Saltinis: sukurta autoriaus
26 pav. Sudétinés regresijos grafiné iSraiSka tarp pirminiy vieSy siiilymy skaiciaus ir rinkos
pakoreguoty pajamy vidurkio tam tikrais metais

Apibendrinant gautus rezultatus, galima teigti, jog vidutinis nukainojimo lygis didéja
didéjant pirminiy vie$y sitilymy skai¢iui. Si tendencija gana stipri, nors néra absoliuti. [vertinus
rinkos pakoreguotas kiekvienais metais, buvo gautas gana silpnas tiesioginio priklausomybés rysio
stiprumas.

Nors jau jrodytas pirminiy viesuy siilymu pradinés kainos nukainojimo priezastis - rinkos
kainy indekso kitimas, visgi apsiriboti tuo, jog Baltijos pirminiy vieSy sitilymy rinka yra efektyvi ir
tik vienas rodiklis turi tiesioging itaka yra neteisinga. Baltijos pirminiy vieSy sitilymy rinka yra itin
maza ir negalima teigti, jog ji yra efektyvi. Si rinka yra per mazai iSplétota, su per maZomis
apimtimis. Ir Zinoma akivaizdziausiai maza efektyvuma rodantis Zenklas yra maZzos prekybos
apimtys. Teorinéje darbo dalyje pateikta, jog rinkos efektyvumo pasekmés pirminiy vieSy sitilymy
tolimesniems pasirodymams prielaida remiasi tuo, jog yra teigiama, kad pradinés rinkos kainos

negali biiti investuotojy panaudotos nuspéti biisimoms rinkos pajamoms. Patikrinti Sios prielaidoms,
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bus panaudota koreliacijos skaiCiavimai su SPSS programa bei T-testas priklausomybés iStyrimas

panaudojus ,,Statistica programa.

Sioje tyrimo dalyje buvo bandyta iitirti rinkos efektyvumo galimas pasekmes pradinés

kainos nukainojimui.

Sekancioje lentel¢je pateikti pirmosios prekybos dienos pajamuy vidurkiai.

8 lentele
Pirmosios prekybos dienos pajamy vidurkiai
Sitlymo su | Atidarymo
Sitlymo su uzdarymo atidarymo | su uzdarymo
kainos'” kainos'' kainos'?
Vidurkis 0,112161804 0,1313041 | 0,017384777
Mediana 0,098867302 0,09609815 | 0,026877314

Saltinis: sudaryta autoriaus

8 lentel¢je pateikti vidurkiai rodo, jog lyginant pajamas, gautas jvertinus sitlymo ir
atidarymo kainy vertes yra 12,13%, kai jvertinus atidarymo ir uZdarymo kainy skirtumus gautas
vidurkis netgi neigiamas - 1,74%. Galima daryti i§vadas, kad teigiamos pajamos gaunamos
pirmosios prekybos dienos puséje, o iki dienos galo Sios pajamos eliminuojamos. Kainos
efektyvumas yra pasiekiamas iki dienos galo jau pirmaja prekybos diena.

Jei visgi Baltijos pirminiy vieSy sitllymy rinka néra efektyvi tai pagal jos pradiniy kainy
pasikeitimus negalima spresti apie biisimy kainy pasikeitimus. Norint patikrinti Sia teorija, buvo
analizuojami pajamy pasikeitimai per du laikotarpius: pradinés — atidarymo kainy pasikeitimo
laikotarpis ir atidarymo- uzdarymo kainy periodas. Sekancioje lentel¢je pateikti gauty rezultaty
duomenys.

9 lentele
Koreliacijos ir priklausomybés vertés (1)

0,1071
0,0018

Koreliacijos koeficientas
Priklausomybés koeficientas
Saltinis: sudaryta autoriaus

Sudétinés regresijos grafiné iSraiska tarp pradiniy ir biisimy kainy pasikeitimy pateikia gana
silpnai kylanCios kreivés vaizda. Pradiniy kainy pasikeitimas silpnai ijtakoja biisimuy kainy

pasikeitimus.

10 . .. . .. . . . . . . . . L
pirminio vieSo vertybinio popieriaus sitilymo kaina po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo metu — pirminio

vieso siiilymo kaina prospekte)/ pirminio vieSo sitilymo kaina prospekte;

' pirminio vie$o vertybinio popieriaus atidarymo kaina pirmaja prekybos diena — pirminio vieso sitilymo kaina
prospekte)/ pirminio vieso sifilymo kaina prospekte;

'2 pirminio vie$o vertybinio popieriaus siiilymo kaina po pirmosios prekybos dienos, jos uzdarymo metu — pirminio
vieso siiilymo atidarymo kaina pirmaja prekybos diena)/ pirminio vieso sitilymo atidarymo kaina pirmaja prekybos
diena.
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Saltinis: sukurta autoriaus
27 pav. Sudétinés regresijos grafiné iSraiSka tarp pradiniy ir busimy kainy pasikeitimy
Gauti rezultatai, remiantis silpnu Baltijos pirminiy vieSy siiilymy rinkos efektyvumu rodo,
kad yra labai silpna koreliacija (t.y. 0,11) tarp $iy analizuojamy verciy. Priklausomybés koeficientas
yra mazesnis nei 0,05, o tai reiSkia, kad galime atmesti hipoteze apie $iu reikSmiy priklausomybe.
Galima tvirtai teigti, jog pradiné siiiloma kaina neturi jtakos vélesniems kainy pasikeitimams.
Pasitvirtina, kad vertybiniy popieriy kaina yra efektyvi tik pirmoje pirmosios prekybos dienos
puséje.
Pratgsiant tyrima buvo {jvertintas rySys tarp atidarymo kainos pasikeitimo per pirmaja
prekybos dieng ir rinkos indekso pasikeitimo per pirmaja prekybos diena.
10 lentele

Pirmosios prekybos dienos pajamy ir rinkos indekso pasikeitimo vidurkiai

Atidarymo su | Rinkos indeksas uzdarymo
uzdarymo metu su rinkos indeksu
kaina rinkos atidarymo metu'”
Vidurkis | -0,017384777 | 0,00076434

Mediana | -0,026877314 | 2,8917E-05

Saltinis: sudaryta autoriaus

PaskaiCiuoti vidurkiai 15 lenteléje pateikia neigiamas reikSmeés. Abiejy rodikliy reik§Smeés
vidutiniSkai kito | neigiama pusg. Sekancioje lenteléje pateikti koreliacijos ir priklausomybes
koeficientai.

11 lentelé

Koreliacijos ir priklausomybés vertés (2)

Koreliacija -0,2465
Priklausomybés
koeficientas 0,0333

Saltinis: sudaryta autoriaus

" (Rinkos indeksas uzdarymo metu - rinkos indeksas atidarymo metu)/rinkos indeksas atidarymo metu
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Sudétinés regresijos grafiné iSraiska tarp atidarymo kainos pasikeitimo per pirmaja prekybos
diena ir rinkos indekso pasikeitimo per pirmaja prekybos diena pateikia, kad rinkos indekso

pasikeitimas atvirksc¢iai jtakoja atidarymo kainy pasikeitima per pirmaja prekybos diena.

Var! =-0,0145-3,8273%
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Saltinis: sukurta autoriaus
28 pav. Sudétinés regresijos grafiné iSraiSka tarp atidarymo kainos pasikeitimo per pirmaja

prekybos dieng ir rinkos indekso pasikeitimo per pirmajg prekybos dieng

Koreliacijos koeficientas Siuo atveju neigiamas. Taigi pirmosios dienos kainos pasikeitimas
lyginant su rinkos indekso pasikeitimu per pirmaja prekybos dieng nekoreliuoja. Tiriamos reikSmes
netgi keiciasi priesingomis kryptimis. Priklausomybés reikSmé 0,0333 yra daugiau 0,05, tad reiskia
priklausomybés negalima atmesti.

Atliktas tyrimas irodo vyraujancia pradinés sitilomos kainos per Zema nustatyma. Patvirtinta
rinkos indekso itaka per Zemos pradinés sitilomos kainos nustatymo lygiui bei nukainojimo
diferenciacija pagal sektorius, kuriems priklauso kompanijos. Pirminiai vieSi sitlymai Baltijos
birzose igyvendinti rinkos augimo laikotarpiais. Taip pat jrodytas pirminiy vieSy sitilymy skaiciaus
tiesioginé koreliacija su nukainojimo lygiu.

Apibendrinant galima teigti, kad irodyta ir tai, kad remiantis pradiniy sitilomy kainy
pasikeitimu negalima nuspéti biisimuy vertybiniy popieriu kainy. Bendra iSvada yra tai, kad

investuotojai galiausiai pirmosios prekybos dienos gale patiria nuostolius.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikta teorijos analizé bei praktiniai tyrimai leido suformuluoti tokias iSvadas:

1. Pirminiy vieSy sitilymy pagrindiné idé¢ja remiasi papildomo kapitalo pritraukimu
pirma karta vieSai i§leidziant vertybinius popierius. Tai alternatyva jprastiniam skolinimuisi. Si
1ésy pritraukimo alternatyva vis labiau populiar¢janti ir sitilytina jgyvendinti kai jmoné pasiekia
augimo etapa. Imonés akcininkai gali pasitraukti, jei ju netenkina sumazejusi ju dalis.

2. Firmos iSplatina savo akcijas vieSai apyvartai dél finansiniy ir nefinansiniy
priezas¢iy. Daugumoje atvejy siekiama pritraukti iSorinio kapitalo, taip pat siekiama sukurti aktyvia
rinka, kad firmos savininkai ateityje galéty objektyviai realizuoti savo sukurta vert¢. Nefinansine
priezastimi galima laikyti didesni imonés vieSuma.

3. Pirminio vieSo sitilymo privalumai: pirminis vieSas sitilymas kaip pirmas zingsnis
link pakartotinos emisijos, kurios déka gaunama daug nemokamos reklamos; reklama sustiprina
imonés statusa, nes sukelia ziniasklaidos susidoméjima; ji taip pat suteikia galimybe jgyvendinti
premijos ir pasirinkimo sandoriy schemomis, kurios yra susijusios su akcijy kainos antrinéje rinkoje
kaip uzsienio priemong¢; labai svarbu, visuomenei vertinimas akcijuy uztikrina kad akcijos gali biiti
naudojami lengvai kaip isigijimo valiuta. Pirminio vieSo sitlymo trikumai:dideles iSlaidos ir
grieztas atskleidimas pilnos imonés veiklos, jos rezultatyvumo, kuo gali pasinaudoti konkurentai

4. Pirminio vieSo siiilymo ikainojimas sudétingas, nes i§ esmés vertinamos firmos
ateities perspektyvos, jis turi biiti pakankamai {vertintas, kad emitentas gauty reikalinga 1éSy suma,
bet tuo paciu ne per aukstai, nes tada mazai kas pirks. Pirminiy vieSy sitilymu procesas yra ilgas,
sudétingas ir brangus.

5. Pirminiai viesi sitlymai turi teigiamos jtakos jmonés vertés pasikeitimui. Pritaikius
EVA metoda, gauti rezultatai jrodé teigiamas pirminiy vieSy sitilymy pasekmes imonés vertés
pokyc¢iams. Visgi nebuvo nustatyta jokios pirminiy viesy sitilymu tiesioginés jtakos imonés vertés
padidéjimui. Panaudojus investuoto kapitalo grazos rodikli apskai¢iuojant imonés vertg¢ nustatytas
tiesioginis neigiamas pirminiy vieSy sitlymy poveikis. Nuosavo kapitalo dalies padidéjimas
sumazino investuoto kapitalo pajamas. Tik dvejose i§ visy analizuoty kompanijy ROIC verté turé¢jo
teigiama itaka.

6. Nustatant saveika tarp gauty EVA, ROIC pasikeitimy ir multiplikatoriaus reikSmiy
buvo irodytas visy keturiy rodikliy teigiamas pasikeitimas kai pirminiy vieSy sitalymuy
multiplikatorius pasieké 3.74 dydi. Kai pirminiy viesy sitilymy multiplikatorius buvo arciau vieneto
reikSmes tik vienas ROIC rodiklis buvo neigiamas. Kai multiplikatorius pasieké vieneto reikSme,
Sio rodiklio neigiamumas dar labiau sumazgjo.Visgi teigiama pirminiy vieSy siilymy itaka

pasireiskia, kai multiplikatorius verté didesné nei vienas.

60



7. Kaip ir daugelyje Saliy Baltijos pirminiy viesy sitilymy pradinés sitilomos kainos turi
nukainojimo tendencija. Tiriamuoju aspektu §is nukainojimas turi teigiama prasmg. Nukainojimas
tikrai pad¢jo daugumai tiriamy kompanijy netik privilioti investuotojus, t.y. apsisaugoti nuo
galimos per mazos paklausos rizikos ir sutaupyti rinkodaros islaidas.

8. Kuo ilgesnis laiko tarpas tarp pirminio vieSo sitilymo pateikimo ir pirmosios
prekybos dienos tuo rezultatai labiau linke biiti kontraversiski, vienu atveju pagerinti situacija, kitu
atvirksciai. Rinkos kainy indeksas itin reikSmingas sékmingesniam ar nes¢kmingesniam pirminiam
vieSo sitilymo pradinés kainos rezultatui. Kompanijos §io indekso déka gali labai efektyviai
manipuliuoti pateikdami pirminius vieSus siilymus prekybai.

9. Nukainojimo lygis priklauso taip pat nuo tikio Sakos kuriai priklauso kompanija.
Pastebétas faktas, kad kuo rizikingesné wikio Saka, tuo didesniy pajamy jos tikisi. Buvo irodyta, kad
kai sektoriuje vyravo pradiniy sitilymy kainy pervertinimas, tai pakoreguotos rinkos pajamos buvo
net gi neigiamos. PavyzdZziui, kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugiy sektoriaus situacija. Kai
sektoriuje vyravo didziausias nuvertinimas, tai rinkos pakoreguotos pajamos yra didziausios,
pavyzdziui vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus atvejis.

10.  Pirminiy vieSy sitlymy aktyvesnis igyvendinimas turi tendencija vykti tais paciais
laikotarpiais, kaip ir birzy augimo periodai. Daugiausia pirminiy vieSy sitilymy yra igyvendinta
2007 metais, kai Baltijos birZzose vyravo ,karSta“ rinka t.y. kai apimtys ir kainos rinkoje didéjo.
Pelningiausi pirminiai viesi sitilymai taip pat buvo igyvendinti ,,karStuoju‘ rinkos laikotarpiu.

11.  Koreliacijos koeficienty skai¢iavimai irodé¢, kad nukainojimo lygio vidurkis
atskirais metais didéja didéjant pirminiy vie$y sifilymu skaiéiui. Si tendencija gana stipri, nors néra
absoliuti. [vertinus rinkos pakoreguotas kiekvienais metais, buvo gautas gana silpnas tiesioginio
priklausomybeés rysio stiprumas.

12.  Pirmosios prekybos dienos kainos pasikeitimas lyginant su rinkos indekso
pasikeitimu per pirmaja prekybos dieng nekoreliuoja. Tiriamos reik§meés netgi keiciasi prieSingomis
kryptimis. Priklausomybés 0,0333 yra daugiau 0,05, tad reiskia priklausomybés negalima atmesti.

13. Remiantis Baltijjos pirminiy vieSy sitilymy pradiniy sitilomy kainy pasikeitimu
negalima nuspéti biisimy vertybiniy popieriy kainy. Bendra iSvada yra tai, kad investuotojai
galiausiai pirmosios prekybos dienos gale patiria nuostolius.

Atlikta teorijos analizé bei praktiniai tyrimai leido suformuluoti tokius pasitilymus:

1. Baltijos verslo rinka turéty nebijoti ivertinti pirminiy vieSy vertybiniu popieriu
siilymy kaip iprastinio skolinimosi alternatyvos dabartin¢je finansinés krizés pasekmiy pilnoje
rinkoje, nes tai galéty buti kaip priemone i§judinti jy versla ir visa rinka.

2. Pasaulyje $i alternatyvi kapitalo pritraukimo priemoné jau seniai gerai iSvystyta ir

sparciai iSpopuliaréjus, bet Baltijos pirminiy vieSuy siilymy rinka gana maza. Siilytina Baltijos
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birzos institucijoms susiriipinti ir skirti daugiau démesio Baltijos pirminiu viesy siilymu rinkos
analizei, eliminuoti informacijos triikuma bei siekti kuo efektyviau ir plac¢iau supazindinti rinka su

ja.
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STRAVINSKAITE, Jiraté. (2010) Pirminiy viesy vertybiniy popieriy siilymy pradinés kainos
efektyvumo tyrimas Baltijos salyse. Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniaus universiteto
Kauno humanitarinis fakultetas. 56 p.

SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIAI: Vertybiniy popieriy emisija, pirminis vie$as sifilymas, pirminiy
vieSy siulymuy pradinés kainos, Baltijos vertybiniy popieriy birza, pirminiy vieSy sitlymuy

nukainojimas.

Pirminiy vieSy sitilymu reikSmé yra itin aktuali finansy krizés nuniokotose rinkose, nes
pirmieji vieSi vertybiniy popieriy siiilymai yra alternatyva iprastiniam skolinimuisi ir galéty
iSjudinti stagnacijos apimtas rinkas. Jie padéty kompanijoms pritraukti 1¢Sas bei plétoti verslus,
pritraukiant finansinius iSteklius ir nukreipiant juos pelningoms investicijoms ar kitiems poreikiams
tenkinti. Sékmingas pirminis viesas siilymas kompanijos suteikia ne tik galimybe pritraukti gana
dideles garantuotas 1¢éSas, bet ir stabiliai augancias akcijy kainas birzose. Po sé¢kmingy pirminiy
vieSy sitlymy kompanijos netgi turi geresnes skolinimosi galimybes iprastiniu biidu bei didesni
pasitikéjima uzsienio rinkose.

Darbo objektas — pirminiy vieSy sitlymuy pradinés kainos Baltijos Salyse.

Darbo tikslas — iSnagrinéti ir ivertinti pirminio vieSo sitilymo pradinés kainos efektyvuma ir
ja itakojancius veiksnius Baltijos Saliy rinkose.

Siam tikslui pasiekti idkelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

= [Sanalizuoti pirminio vieSo siiilymo ypatybes, tikslus, privalumus ir trikumus;

* [Snagrinéti emisijos platinimo biidus bei pirminés vieSos emisijos procesa, jos ikainojimo
aspektus;

= Atlikti Baltijos birzy pirminés rinkos analizg,

= Atlikti pirminiy vieSy vertybiniy popieriy siiilymy pradinés kainos efektyvumo tyrima
Baltijos Saliy rinkose;

* Remiantis atlikta teorijos analizé bei praktiniais tyrimais suformuluoti iS§vadas ir
pasiiilymus.

Darbo struktira. Darbas suskirstytas i tris pagrindines dalis. Pirmojoje pateikta pirminio
vieSo sitlymo samprata, aptartos jo pagrindinés ypatybés. I$skirti pirminio vieSo sitlymo biidai,
pateikimas pilnas proceso atskleidimas bei iSnagrinéti jkainojimo biidai, ju problematikos.
Antrojoje dalyje pateikiama Baltijos birzy analizé bei atlikti tyrimai nagrinéjama tematika Baltijos

birzose. Treciojoje dalyje pateikiami pirminiy vieSy siiilymy pradiniy kainy efektyvumo tyrimo
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rezultatai, jvertinama pradines sitilomas pirminiy viesy sitilymy kainas itakojantys veiksniai Baltijos
Salyse pagal nustatytas hipotezes. Po treCiosios dalies pateiktos darbo i§vados ir pasitilymai.

Darbo apimtis. Darbo apimtis yra 56 puslapiai. Darba sudaro trys dalys. IS viso darbe yra
11 lenteliy, 28 paveikslélis ir 1 priedas.
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STRAVINSKAITE, Jiiraté. (2010) Research of the Initial price Efficienty in the Baltic IPO market.
MBA Graduation Paper. Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 56 p.

SUMMARY

KEYWORDS: The issue of securities, the initial public offering(IPO), initial prices of IPO,
Baltic Nasdag OMX, the underpricing of IPO.

The Initial public offering value is particularly relevant to markets affected by the the
financial crisis since the initial public offering of securities is an alternative to the conventional
borrowing and could cure the stagnation of the market. [PO helps companies to raise funds and
develop their business by attracting financial resources and using them for profitable investments or
other needs. A successful initial public offering not only provides the ability to raise enough funds,
but also guarantees high, but steadily rising share prices on stock exchanges. After a successful
initial public offering, the company has even greater possibilities for the routine borrowing and the
greater confidence in foreign markets.

The object of this paper work — initial prices of [PO‘s in the Baltic market. The goal of this
paper work — research and evaluation of the Initial price Efficienty, factors, which have influence
on it in the Baltic IPO market.

The main tasks of the paper are as follows: 1. analyze characteristics of IPO, it‘s gals,
advantages and disadvantages; 2. study of offerings types and the process of IPO , pricinig aspects;
3. analyze the Baltic initial market; 4. research of the Initial price Efficienty in the Baltic PO
market; 5. formulate conclusions and recommendations according the performed theoretical
analysis and practical research.

This paper work consists of three main parts. In the first part the conception of IPO and it‘s
basic characteristics are given. Types of IPO, its process, pricing methods and aspects of it‘s
barriers are given as well. In the second part of this paper work the present situation of the Baltic
market are given. This part also includes the analyze on researches, which were made in the Baltic
market. In the third part results of the research of the Initial price Efficienty and the evaluation of
factors, which have influence on it in the Baltic PO market are given. At the end of this work
conclusions and suggestions are given.

The volume of the paper is 56 pages. There arell tables, 28 pictures and 1 appendix given

in it as well.
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