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Jvadas

Akciniy bendrovii vertybiniy popieriy emisijos, besipk@ancios vertybinip popieryy rinkos
kontekste, tampa viena svarbiausierslio finansavimo priemoupiLietuvoje. Emisig bendrovi
veikla, turinti gilias tradicijas iSsivysusiose uZzsienio Salyse, uZtikrina optima&lapitalo sraut
pasiskirstym Salies ekonomikoje. Nors Lietuvoje jau yra sukueigire vertybiny popieriy rinkos
baz, veikia reguliuojatios bei tarpininkaujafios institucijos, téiau ne visada Lietuvos emitent
vykdomos vertybini popieriy emisijos organizuojamos efektyviai. Vertyhinpopieriy emisijos
poveikis bendroés finang buklei, valdymui priklauso nuo pasirinkt emisijos parameit
platinimo metod, prisimamos neiSplatinimo rizikos bei nuo emitemepriklausatiu salygu
kapitalo rinkoje. Todl ruoSiantis vertybini popieriy emisijai svarbu ne tik parinkti emisijos
parametrus, bet ir siektyjatitikimo esamai kapitalo rinkostklei. Emisinio proceso beij j
itakojartiy veiksni svarba tiek vienognores, tiek visos Salies mastu, bei faktas, jog ekonéi
literatiiroje lietuviy kalba Si tema beveik nenagijama, ir paskatino pasirinkti takimagistro darbo
tem.

Magistro darbo tikslas — atskleisti vertyhirpopieriy emisijos organizavimo praktinius aspektus,
apibendrinti vertybini popieriy platinimo metodus, iSryskinti emisinio proceso médylartias
problemas bei pateikti atitinkamus pagmus.

Magistro darbe émesys koncentruojamas ties nuosasgylvertybiniy popieriy emisijomis, dl
galimos pernelyg didés darbo apimties, apie skolos vertyhipopieryy emisijas uzsimenama tik
fragmentiSkai. Apibendrinama uzsienio gadimitent; patirtis, kuri lyginama su situacija Lietuvos
kapitalo rinkoje. Nagriggama pirmiré Lietuvos vertybini popieryy rinka, antrinei skiriant tiek
démesio, kiek tai btina atskleisti jos poveikvertybiniy popieriy emisijos procesui. Magistro darbe
nagrirgjami Lietuvos ir JAV duomenys.

Magistro darh sudaro trys pagrindés dalys. Pirmojoje dalyje trumpai nagiiamas pirmigs
vertybiniy popieriy rinkos teisinis reglamentavimas bei jos stiukt ISskiriami pagrindiniai rinkos
dalyviai bei institucijos. Antrojoje dalyje nagéjamas emisijos organizavimo procesasniesys
koncentruojamas ties problemomis, ky@mis formuojant emisy, apibendrinami vertybini
popiery platinimo metodai,y privalumai ir tikumai. Tre&ioje dalyje apilidinamos jauvykusios
iSvestiniy vertybiniy popieriy bei tarptautini depozitoriumo sertifikat emisijos, y iSleidimo
mechanizmas, reik&mbei taikymo perspektyvos. Taip pat Sioje dalyj@wgbgiamos tolimesss
pirminés vertybini popieriy rinkos perspektyvos, pagrindiniai veiksnig@kojantys jos vystyasi.
Magistro darbo pabaigoje pateikiamos iSvados, reziangl kalba bei literatros grasas.

RaSydamas magistro darbdazniausiai naudojausi teisiniais aktais, ésa® Teisingumo
ministerijos duomen bazje, taip pat Vertybini popierii komisijos ataskaitomis, Centrinio
vertybiniy popieriy depozitoriumo interneto puslapiuose esarnnformacija bei kitais literatos
sarase nurodytais Saltiniais.

1. Pirminés vertybiniy popieriy rinkos strukt @ra ir reglamentavimas



1.1. Vertybiniy popieriy rinkos sukiirimas ir jstatyminé baze

Lietuvos vertybini popieriy rinkos formavimasi itakojo keli pagrindiniai veiksniai: valstybinio
turto privatizavimas bgstatymirés bazs, reglamentuojaos vertybing popieri; rinka, sukirimas
ir raida.

Pagrindas kurtis Lietuvos vertybinpopieriy rinkai buvo padtas 1991 metais, kai vasaricnes
buvo priimtas “Valstybinio turto pirminio privatizano jstatymas”, kuriuo prasifb pirmasis
privatizavimo etapas, trgk 1991-1996 metais. Masm valstybinio turto privatizavimo programos
metu akcininkais tapo apie 1,5 min. Lietuvos gilig taip pat susiformavo daug atviro tipo akagini
bendrovip [13,15]. Atsira@¢ santykiai tarp naujaiisteigiy atviro tipo akcini bendrowvi ir
investuotoy (akcininky) bei tarp paiy akcininky, salygojo pirmirés ir antrires vertybiniy popieri
rinky uzuomazgq atsiradim. Lietuvos vertybini popieriy rinkos Kirimosi vienas iS pagrindini
ypatumy buvo tas, kad redjo realiai veikiagia nereguliuojam rinka transformuotij teisiskai
reguliuojam.

Kuri laika vertybiniy popiery rinka Lietuvoje funkcionavo beastatyminio pagrindo ir buvo
reglamentuojama Vyriausyb nutarimais ir 1990 metais priimtu LR Akainbendrovi jstatymu.
1992 m. rug§o 3 d. LR Vyriausybs nutarimu Nr.646 “Bl Vertybiniy popieriy komisijos ir
Nacionalires vertybiniy popieriy birzos steigimo”, vertybini popieriy rinkos reglamentavimo ir
kontroks funkcijas peimé Vertybiniy popieryy komisija.

1996 mei Sausio 16 d. priimtas LR Vertybipipopieryy vieSosios apyvartogstatymas. Sis
istatymas tapo pagrindiniu dokumentu, reglamentdajanietuvos vertybiny popiery rinka ir su
LR Akciniy bendrovi bei Investicini bendrowi jstatymais sudaro nuosawdgovertybini; popieriy
rinkos jstatymin pagrind.. LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartogstatyme susistemintos bei
atnaujintos teisiés vertybinip popieriy reglamentavimo normos ardkau pasirodziusios
Vyriausyles bei Vertybing popieriy komisijos nutarimuose bei taisykke.

LR VieSosios apyvartostatymas reglamentuoja:

¢ Informacijos atskleidimo reikalavimus vertybiniuggeerius iSleidziant apyvart;

¢ Nuolatinio informacijos atskleidimo reikalavimus gemtams, kun vertybiniai
popieriai yra vieSoje apyvartoje;

Pirmine ir antrirg vie%ja apyvari;

Vertybiniy popieri vieSosios apyvartos tarpinipkeikla;

Vertybiniy popieriy birzy veikla;

Vertybiniy popieriy apskaitos principus;

Vertybiniy popieriy rinkos prieZiira.

Siojstatymo paskirtis - sudaryti teigipagrind, saugiai, atvirai ir efektyviai funkcionuoti vertiythy
popiery rinkai, kad Wty maksimaliai apsaugoti wis investitoryy interesai bei uZtikrinta
konkurencija tarp Sios rinkos dalyvi

1994 met Liepos 5 d. priimta nauja LR Akcigibendrovi; jstatymo redakcija. Sigstatymas
reglamentuoja akcés bendrows steigima, reorganizavim ir likvidavima, bendroés bei akcininig
teises ir pareigas, valdgntaip pat su bendrés kapitalu bei su finansais ir pelno skirstymu
susijusius klausimus.



Investicinip bendrowi jstatymas, priimtas 1995 metais, reglamentuoja tioies; bendrovi
steigimo, reorganizavimo ir likvidavimo, valdymo weiklos ypatumus, investicini bendroviy
veiklos valstybig prieziira, akcininky teises bei pareigas ir tajshpsaugos priemones.

1.2. Vertybiniy popieriy rasys Lietuvoje

Pagal Lietuvoje galiojaiius jstatymus vertybiniai popieriai yra skirstomnnuosavybs ir skolos
vertybinius popierius. Geriausiai vertybinius popie apilidina j suteikiamos teis. Akcijos
savininkams suteikia nuosawg teig | imores turh ir pajamas, liekatius atsiskaiius su
kreditoriais [21,5]. Akciy suteikiamos teés gali huti skirstomosj turtines ir neturtines teises.
Neturtines teigs susijusios su akcininko teise dalyvauti aksinbendrogs valdyme. Tod
kiekvienas akcijos savininkas visuotiniame akcinirdusirinkime balsuodamas uz viear kita
kokio nors klausimo sprendimo variantealizuoja savo tets dalyvauti imorés valdyme.
Akcininkas, isigijes kontrolin akciju paket, gali biti iSrinktasi bendroés stelstojy taryla arba
valdyly - taip ne tik visuotinio akcinink susirinkimo metu gali realizuoti savo teises dalyw
imores valdyme.

Akcijy suteikiamos turtiés teigs apima: teisi bendros turto daj, kuri reiSkia, kad kiekvienas
akcininkasigyja teig i bendro¥s turto dal proporcingai jo turim akciju skatiui; teisg i bendroes
pelno dal. Pastaroji akcininko teis realizuojama mokant dividendus. Dividendai pajaiast
apibziami kaip imores pelno dalis, paskirstoma akcininkams proporcirjgaturimam akciy
skatiui.

LR Akciniy bendrow istatyme akcijos yra skirstom@slvi pagrindines klases:

Paprastosios akcijos uztikrina akcininkui nuolatieiss dalyvauti bendroés valdyme ir teis |
bendrows turto dal. Tatiau tei€ | bendros pelno dalpriklauso nuo bendr@ég veiklos rezultat.

Tai yra, dividendai gali iti nemokami, jeigu bendrég gautas pelnas yra per mazas arba jeiapeln
nuspesta panaudoti kitiems tikslams. Papupstakciju savininkai turi “galutig” teise i imones
pajamas ir tug (zinoma, turi Ioti iSmokéti dividendai privilegijuotjy akciju savininkams,
sumoktos paiikanos ir padengti kitisipareigojimai), tod ju akciju verg gali padicti ir Zymiai
virsyti kity savininky, pavyzdziui, privilegijuaiju akciju turétojy, akcijy verkg. Anot Michael
T.Reddy, Si privilegija “padengia” rinkos riziksusijusi su paprasfu akciju turéjimu [21,10].

Privilegijuotyju akcijy turétojai turi pirmumo teig (lyginant su paprasfu akcijy turétojais) i
imorés tury ir pajamas. Daugeliu atugjprivilegijuotosios akcijos nesuteikia jos &tojui
balsavimo teigs, tai yra teiés dalyvautiimones valdyme. Toki akcijy savininkams uztikrinami
nustatyto dydzio dividendai. Privilegijuotosios g&is gali kbiti su kaupiamuoju dividendu. Tai
reiSkia, jog jei kuriais nors metajsoré nesugeba iSmek dividend;, Sie dividendai kaupiami ir
perkeliamii kitus metus. Zinoma,éna garantijos, kad tie dividendai idvis kada naus bumolti.
Vienas i privilegijuaijy akcijy poridiy yra konvertuojamosios privilegijuotosios akcijdios
akcijos po nustatyto laikotarpio konvertuojamg@aprasisias.

Antrajai vertybiniy popierii grupei priklauso vertybiniai popieriai, kurie nédeauja emitento
istatiniame kapitale, ¢&au patvirtina teises, kyl&ras iS kreditini santykiy. Tai - skolos vertybiniai
popieriai arba obligacijos. Jos iSleidziamos nomnformuoti arba padidinti skolitkapitah.
Obligacijos savininkas tampa emitento kreditoriuRwti obligacija suteikia tejsgauti atlyginina
uz paskal - paiikanas.



Skirtingai nuo akcii, obligaciy emitentu gali bti ir valstyb:. Akciné bendroe gali iSleisti tiek
akcijas, tiek obligacijas.

Populiariausios Lietuvoje obligacijos yra trumpkési Vyriausylés obligacijos (Vyriausys
vertybiniai popieriai). Siuo metu investicijp¥/yriausykes vertybinius popierius sumga. Akciniy
bendroviy obligacijos kol kas ¢ra labai populiarus dwlas pritraukti ¢5as. Siuo metu tik AB
“Mazeikiy nafta” ir AB “Lietuvos energija”, keletas mazestiendrovi; yra iSleidusios obligacijas.
Pirmoji imore - uz 40 min. JAV dolet, antroji - uz 75 min. JAV dolesi Sios emisijos iSplatintos
uzsienyje, uzdaruojudolu. Nei viena Lietuvogmore néra iSleidusi obligacij vieSam platinimui.

1.3. Vertybiniy popieriy emisija ir emitentai

VieSosios apyvartosistatyme emisija apibita kaip vertybini popiery, suteikiagiu ju
savininkams vienodas turtines ir neturtines teisesijos iSleidimas. Pagal vertyhinpopieriy
iSleidimo periodiSkura skiriamos pirmig ir pakartotie (sezonig) emisijos. Pirmid emisija
atliekama steigiantis arba reorganizuojantis ikilnuosavyés formos atviro tipo akcinei
bendrovei. Tokia emisija daznai vadinama ir neislytanemisija, nesijleidzia bendro¥, nezinoma
vertybiniy popieriy rinkoje, jos metu formuojamas akés bendro¥s nuosavas kapitalas.
Pakartotigs vertybiniy popieriy emisijos — periodiSkai iSleidziamos vertyhinpopieryy serijos
didinant nuosaykapitabh.

Vertybiniy popieriy emisijos gali kati atliekamos didinant bendrés istatin kapitah iS papildony
inag; — pritraukiant ¢Sas i$ iSorinj finansavimo Saltini: parduodant naujus vertybinius popierius
investuotojams ir akcininkams arba didinagstatin kapitah iS5 nuosay |éSy: akcionuojant
bendroés nepaskirstyji pelm, akcijy priedus, perkainojimo ir kitus paskirstytinus Kajn
rezervus, iSdalinant naujas akcijas seniesiemsgh@ms.

Emisija galima traktuoti kaip serija iSleistvertybiniy popiery visuma, arba kaip proces kurio
metu emitentas, arba kitaip fizinis arba juridiasmuo, savo varduiantis leisti ar leidzZiantis
vertybinius popierius, kapitalo rinkai pateikia sanvesticie preke. Rinkai pateiki vertybiniy
popieriy kokybe lemia emitento statusas, ekonoasin— finansids veiklos rezultatai bei
sugekjimas tenkinti skirting kategoriji investuotoy poreikius, kuriuose skirtingu eiliSkumu
atsispindi likvidumo, saugumo ir pelningumo reikamaai.

1 Lentelé. Didziausios emisijos Lietuvoje 1997-1998 metai&{]

Akcinés bendrows pavadinimas lz)g:rglljrlf_tal_t
Vilniaus bankas 220.80
Lietuvos taupomasis bankas 114.75
Bankas Snoras 110.12
Klaipédos nafta 102.00
Hermis 69.00
Litimpeks bankas 60.00
Lietuvos dujos 49.83

Lietuvos taupomais bankas 44,66



Lietuvos Zzemeskio b. 42.88
Klaipédos nafta 40.00

Nuosavylés vertybing popieriy pirminéje rinkoje dominuoja atviro tipo akaia bendro¥gs, kurios
dazniausiai mobilizuoja kapitalleisdamos pakartotines vertyhinpopieriy emisijas. Vertinant
emitent;, leidZiartiy vertybiny popierii emisijas, suétj matoma, kad aktyviausiai Lietuvos
pirminéje vertybiniy popieriy kapitalo rinkoje veikia bankai (zr. 1 lengel 1997-1998 net 41%
proceng nuo vigy vertybiniy popieryy emisip, didinantistatin kapitah papildomaisinasais, veés
sudaé banky akcijy emisijos [17]. Taip pat nemaavol turi energetikos sektoriaus bei transporto
bendrovi emisijos.

Emitento veikla vertybini popieriy rinkoje nesibaigia vien tik iSplatinus vertybinigp®pierius.
Emitentas pastoviai susietas su kapitalo rinka rméxiniais saitais — vertybupi popieryy
iSplatinimas jpareigoja emiteat pateikti informacip apie savo itikle kapitalo rinkai. Be to,
galvojantis apie atgitemitentas veikdamas vertyhinpopieriy rinkoje ruoSia dirg pakartotigms
emisijoms - operuoja savo vertybiniais popieriatajkydamas kues

1.4. Finansinio tarpininkavimo institucijos pasaulye ir Lietuvoje

Finansiniai tarpininkai sudaro kapitalo rinkos gtarkuri skatina efektyy pasiilos ir paklausos
subalansavim rinkoje (pla&iau apie tarpinini funkcijas 2.3 skyriuje). Kas gi sudara %apitalo
rinkos grand? Pavyzdigje, labiausiai iSvystytoje JAV rinkoje, tai kelettigkstartiy investiciniy
banky, taip pat vertybini popieriy dileriy namai bei brokeui kontoros. Komerciniai bankai nuo
tokios veiklos yra atriboti 1933 metGlass-Steagall aktu, siekiant sumazinti komeucinank
prisiimam rizika. Tuo tarpu kontinentije Europoje tai dazniausiai komerairbankg investicires
bankininkysés padaliniai ar dukterés imores. Beje,idomu ir tai, kad JAV komerciniai bankai,
kuriems jau miatu aktu uzdrausta uzsiimti investicine bankininkygvynéje, aktyviai veikia uz
JAV riby tarpininkaudami skolos ir nuosadgovertybini popieriy platinime.

2 Lentelé. Stambiausios finansinio tarpininkavimo institucijos [21,411]
Salis
Pavadinimas kurioje Stambiausi projektai Lietuvoje

registruota

Goldman Sachs JAV -

S.G. Warburg Vokietija )

Group

Credit Suise / < ..
Sveicarija -

CSFB Group
Lehman Brothers JAV -
Merrill Lynch JAV Euroobligaciy emisijos organizavimas

Solomon Brothers JAV -



Morgan Stanley JAV -

Nomura o . .
) . Euroobligacij; emisijos organizavimas, TDS
International Japonija -
emisijos
Group
Paribas Prarizija Vyriausyles konsultavimas privatizuojant AB

Mazeiky nafta

Daiwa Securities Japonija -

Tatiau stamhi emisijy organizavimo rinkoje dominuoja investiégbankininkysis gigantai. Sios
aukstos reputacijogstaigos disponuodamos didziule sukaupta patirtieii fimansiniais istekliais
iSaugoj tarptautinio masto tarpininkus. 2 lergelnurodomos 10 didZiausinvesticiniy bankg.

Siame deSimtuke daugiausia stambAV vadinamjy investiciniy bankg, iSsivysiusiy i$ smulkiy
Volstrito maklery imoniy, taip pat didziaugsi Europos bank padaliniai, juos vejasi spaai
besipl€iancios Japonijos finansinio tarpininkavinimores.

Dauguma §i jstaig; diversifikuoja savo veild, siekdamos iSnaudoti besivystanrinky potenciad.
Todel kuriami specializuoti padaliniai, orientuogiRyty ir Vidurio Europos, Lotyn Amerikos,
Pietrytiy Azijos besivystatias kapitalo rinkas.Cia jos pirmiausia orientuojasi valstybinio
sektoriaugmoniy privatizavimg, tarptautini skolos vertybini popieriy organizavim.

Lietuvos vyriausybs leistoms euroobligaaijemisijoms vartug tarptautir rinka atveré taip pat
stambiausios tarpininkavimo institucijos. 1993 neetalatinant euroobligaajj emisijas prisidjo
“Merrill Lynch”, 1996 “Nomura”. Taip pat tarptautts finansinio tarpininkavimojstaigos
organizavo stambiausilietuviSky emitenty AB “Mazeikiy nafta” bei AB “Lietuvos energija”
skolos vertybini popieriy emisijas. Pranizy bankas “Paribas” aktyviai dalyvavo kaip tarpiniaka
AB “Lietuvos telekomas” ir AB “Mazeikj nafta” privatizavimo konkursuose, “Nomura” dalyyau
LZUB privatizavimo konsorciume. Taip pauy§staig: padaliniai vis daZzniau dalyvauja privataus
kapitalo Lietuvos bendrowi rengiamuose vertybinipopieriy emisiy projektuose. Paprastai jos
padeda rengti Tarptautinsertifikaty emisijas, ieSko strategipnpartneny lietuviSkoms bendrams
uzsienyje.

Pagal VieSosios apyvartgstatymy Lietuvoje Sias paslaugas teikia vieSosios apysadmininkai —
tai Lietuvos ar uzsienio kapitalo finanmaklery bendro¥s, specializuoti bankfinans; maklerio
departamentai bei konsultuojams bendro¥s, turirtios Vertybiniy popieryy komisijos iSduotas
licencijas. Tarpininkavimo, platinant vertybiniusogerius mdai, kuriuos naudoja Lietuvos
tarpininkai, pl&iau nagrigjami 2.3.2 skyriuje.

1.5. Investuotoy samprata ir reikSme

Investuotojai yra viena svarbiausivertybiniy popieriy rinkos dalyvii grandzi. Bet kurios
bendros vertybiniy popieriy rinkos egzistavim ir plétra lemia investuotaj suinteresuotumasigi
vertybiniy popieriy isigijimu. Paklausa, kugivertybiniy popieriy rinkoje formuoja investuotqj
turimos laisvos dsos, lemia tiek atskiro emitento galimybes iSplatsavo vertybinius popierius,
tiek visos kapitalo rinkos pira. Dél Siy priezagiy viena svarbiausi emitento uzdudiy siekiant



sekmingai iSplatinti vertybinius popierius — Zinotnviestuotoy, ju grupiy interesus bei pateikti
geriausiaiy poreikius atspindikius vertybinius popierius.

LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartostatyme suformuluotas toks investuotojo agibnas:
“investitorius - fizinis arba juridinis asmuo, saw@ardu nuosavyds teiseisigijes arba turintis
vertybiniy popiery” [9]. Vertinant pagal siekiamus tikslus bei invegboms skiriamy €Sy apimtis
Lietuvoje ity galima skirti tokias 3 investuotpprupes:

e strateginiai investuotojai;
e ‘“portfeliniai” investuotojai;
e smulkiis investuotojai.

Strateginiai investuotojai — tai dazniausiai Lietgvr uzsienio bendrég siekiaios nuosavyks
teiseisigyti stambius emitento vertybinpopiery paketus, leidzianus itakoti emitento valdym
Peémes bendroés kontrot, strateginis investuotojas tikisi gauti didesipiajamy nei tos, kurios
buty gautos tik turint bendr@g vertybinius popierius, ftakojant valdymo. Pastebimas aktyvus
uzsienio strategini investuotoy dalyvavimas Lietuvos kapitalo rinkoje. UZsieniondeows
noredamos pisti savo veikd regione daznai perka jau veikéas Lietuvosimones, jas pertvarko ir
jungia { savo gamybos ir platinimo tinklus. Pavyzdziui, sttimaw alaus daryk] koncernas
“BBH” isigijo AB *“Kalnapilis” ir AB “Utenos grimai” kontrolinius paketus. Strateginiai
investuotojai taip pat aktyviai dalyvauja valstyilifmoniy privatizavimo procese.

“Portfeliniai” investuotojai, skirtingai negu stegginiai, nesiekia dalyvauti bendrgvivaldyme.
“Portfeliniy” investuotoj; siekis — gauti pajamvien tik iS disponavimo vertybiniais popieriais,
neitakojant bendross valdymo. “Portfeliniais” investuotojais paprastgia bankai, draudimo
istaigos, investiciniai ir pensijiniai fondai — vadmieji instituciniai investuotojai, o taip pat
juridiniai asmenys,isigyjantys vertybini portfeliy paketus pirmigie ar antrigje vertybiny
popieriy rinkoje. Pasaulyje tai didziausia investuqtgrandis, o Lietuvoje Si investuotograndis
néra pakankamai iSvystyta ir tai yra rimta problestapdanti tolimesgrrinkos vystynasi. Lietuvos
kapitalo rinkoje dominuoja uzsienio “portfeliniarivestuotojai, besiorientuojantydesivystatias
rinkas, o vietos “portfelini” investuotoj; gretas sudaro keletas bendrgviurinciy laisw ¢Sy
finansirtms investicijoms, bankai ir merdiilos investiciis bendrogs. Nera pensijing ar
efektyviai veikiagiy investicini fonduy.

Smulkis investuotojai — tai Lietuvos ir uzsienio fizinesmenys investuojantys Lietuvos vertyhini
popiery rinkoje. Skirtingose Salyse jreikSme pirminéje kapitalo rinkoje nevienoda. Tose Salyse,
kur didzioji kapitalo dalis koncentruota institugjninvestuotoj rankose, smulkiju investuotoy
itaka nedidel: didek dalis smulkiju investuotoy kapitalo akumuliuota investiciniuose ir
pensijiniuose fonduose. Tuo tarpu Salyse su nepakaai iSvystyta institucini investuotoj baze,
leidziant vertybini popieriy emisijas, svarbu orientuotis irsmulkius investuotojus — naudotini
kitokie rinkodaros metodai, k#&asi vertybiniy popieriy emisiy parametrai. Smulkiau apie
kiekvienos investuotqjgrupes jtaka Lietuvos kapitalo rinkai kalbama 3.3 skyrelyje.

1.6. Vertybiniy popieriy rinkos kontrol és institucijos

Siy institucijy pagrindinis tikslas kontroliuoti, kad rinkos dalyweikla atitikiy galiojartius Salies
istatymus. Taip pat tokios institucijos ginawrikos dalyvi teises.

Lietuvos Respublikos vertybimi popieriy komisija yra vertybini popieryy rinkos prieziiros
institucija, isteigta 1992 m. rugp 3 d. Lietuvos Respublikos Vyriausy$ nutarimu. 1996 m.



sausio 16 d. buvo priimtas Lietuvos Respublikogyéniy popieriy vieSosios apyvartostatymas,
pakeits Vertybiniy popieriy komisijos statugir jos nariy skyrimo tvark. 1996 m. birzelio 18 d.
Komisija iS5 Vyriausybs jstaigos prie Finams ministerijos buvo reorganizuota Lietuvos

Respublikos Seimui atskaitiggnstitucija ir peemé iki tol veikusios Vertybiny popieriy komisijos

teises bei pareigas.

Vertybiniy popieryy komisija susideda iS pirmininko ir keturnariy. Vertybiniy popieriy komisijos
pirmininka ir narius penkeriems metams skiria Seimas, Regm#Prezidento teikimu.

Vertybiniy popieriy komisija atlieka Siuos uzdavinius:

e priziari, ar laikomasi gZiningos prekybos ir konkurencijos taisykirieSojoje vertybini
popiery apyvartoje;

e imasi priemoni, garantuojatiy efektyw vertybiniy popieriy rinkos funkcionavim ir
investuotoy apsaug;

e bendradarbiaudama su ministerijomis, kitomis Vysidss jstaigomis, Lietuvos banku,
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkais ir dalyviais, nioioja vertybini
popieriy rinkos pktra skatinaria valstyles ekonomig politika;

e skleidzia informacy apie vertybini popieri rinkos funkcionavimo principus.

Vykdydama LR VieSosios apyvart¢gstatyme numatytus uzdavinius, Vertyhirpopiery komisija
vykdo Sias funkcijas [9]:

e rengia, tvirtina, keiila ir pripaista negaliojatiomis taisykles, reglamentuojéas
vertybiniy popieriy birzy bei vieSosios apyvartos tarpininkicencijavima, steigina,
reorganizavim, likvidavima ir veikla, vertybiniy popieriy emisip ir vieSja apyvard,;

e rengia, tvirtina, keiia ir pripagsta negaliojatiomis prospeki, met; bei periodini
ataskait formas vertybini popieriy emitentams, taip pat nustatoy Sdokumenig
pateikimo ir paskelbimo tvagk

e teikia oficialius iSaiSkinimus ir rekomendacijasriybiniy popieri; vieSosios apyvartos
klausimais;

e vertybiniy popieryy birzoms, finang maklerio imonéms, investiciyp valdymo ir
konsultavimoimoréms, makleriams bei kitiems vertybinpopiery rinkos dalyviams,
kuriy licencijavimas numatytas kituogstatymuose, iSduoda ir panaikina leidimus bei
licencijas ar sustabdaq paliojima;

e stebi, analizuoja, tikrina bei kitaip priifi vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos
tarpininky, ju asociacijos, vertybini popieryy birzy, Centrinio depozitoriumo bei jo
nariy veikla;

e taiko Siame bei kituose Lietuvos Respublikgstatymuose numatytas sankcijas
asmenims, pazeidusiemgijsStatyny, taip pat Vertybini popiery komisijos, Vertybing
popieryy vieSosios apyvartos tarpinipkasociacijos bei vertybini popiery birzy
patvirtintas taisykles ar instrukcijas;

e registruoja vertybinj popieryy emisig;

e turi teix kreiptis | teismy dél investitoriy pazeisi teisih gynimo, jeigu emitemn
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpinimk kity tkio subjekty ar makleni
veiksmais buvo pazeisti daugelio investigdnteresai;

e organizuoja kursus, publikuoja ar dalyvauja pubdjiamt bendro paldzio ir specialius
leidinius apie vertybinj popieri rinkos funkcionavim ir reguliavim;

e rengia egzaminus ir atestacijas finansakleriy Zinioms ir kompetencijaiertinti.



Lietuvos bankas ir Draudim@moniy prieziiros tarnyba Salia Vertybini popieriy komisijos
netiesiogiai reguliuoja bankir atitinkamai draudimamoniy veikla pirminéje vertybiny popiery

rinkoje, nors oficialiai jos ir éra vertybini; popieriy vieSosios apyvartos kontésl ir reguliavimo
institucijos. Be Lietuvos banko ar Lietuvos draudirprieziiros tarnybos leidimo, Vertybini
popiery komisija neregistruoja vertybupipopieriy emisijy, Sios institucijos priima sprendimusld
banky arba atitinkamai draudimanoniy susijunginy, isigijimuy.

1.7. Aptarnaujanéios institucijos

Bendras aptarnaujain institucijy tikslas yra tas, kad vertybiniai popieriai greitaaugiai ir IS
anksto nustatytomisalygomis pateki iS emitentoj investuotojo rankas, oélau iS vieno
investuotojoj kito investuotojo rankas. Lietuvoje galima sksitas pagrindines vertybinipopieri
rinka aptarnaujagias institucijas:

e Lietuvos centrinis vertybimi popieriy depozitoriumas (LCVPD);
e Kiliringo bankas (Lietuvos banko atsiskaitymo ces)ya
¢ Nacionalire vertybiniy popieriy birza.

Vertinant iS emitento, leidzigo | apyvarh savo vertybinius popierius, pozigijsvarbiausia
institucija, su kuria susiduriama investicinio peso metu yra Lietuvos centrinis vertyhimopieriy
depozitoriumas. Jame yra registruojama iSplatietdybiniy popieriy emisija. Tuo tarpu vertybini
popieriy emisija per birzos mechanizniietuvoje dar atliekama nebuvo, o kliringo meclzamas
paprastai tiesioginiai nenaudojamas pritraukié$as uz naujai iSleidziamus vertybinius popierius.

1993 mei geguzs 20 d. LR Vyriausybnutarimu Nr. 352 paveéd\acionalinei vertybinj popieriy
birzai, Finang ministerijai ir Lietuvos bankuijsteigti Lietuvos centrin vertybiniy popieri
depozitorium. Nuo 1993 met rugpjacio ménesio depozitoriumagmé funkcionuoti kaip birzos
struktira, kuri wliau buvo jregistruota kaip savarankiSka ne peinwre. Depozitoriumo akcij
paketas priklauso Lietuvos bankui (60 proc.), Fsaministerijai (32 proc.) ir Vertybini popieryy
birzai (8 proc.). Vertybini popieriy vieSosios apyvartogtatyme yra reikalavimas, jog Lietuvos
banko ir Finang ministerijos akcijos turi suteikti ne maziau kajil proc. balsavimo teisi
Centrinio depozitoriumo akcinimksusirinkime. 1998 metai Lietuvos centrinis vertybipopieriy
depozitoriumas buvo reorganizuofaskcire bendrog.

Centrinis depozitoriumas - pagrindimertybiniy popieriy saugykla, kurioje saugomi visi Lietuvoje
iSleisti vertybiniai popieriai. Depozitoriumo tiks - vykdyti bendija vertybiny popieriy apskai,
rengti ir diegti apskaitos sistemagskaity tvarkytojams, jas aptarnauti ir priizéti.

Depozitoriumas atlieka Sias funkcij&g:

e Rengia ir tvirtina vertybini popieriy apskaitos instrukcijas;

e Atidaro VP gskaitas depozitoriumo dalyviams;

e Organizuoja ir uztikrina VP perregistravirtarp gskaity;

e Kauria, diegia ir uztikrina VP apskaitos proded bei apskaitos sistemos vientisym
kontrok ir saugumn.

Centriniam depozitoriumui, kaip vienai iS vertyhinpopieryy rinkos kontrot¢s instituciy yra
suteikti nemazijgaliojimai. Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartogstatyme teigiama, kad
Centrinio depozitoriumo instrukcijos bei nurodymartybiniy popieryy apskaitos klausimais yra
privalomi visiems gskait; tvarkytojams.



2. Vertybiniy popieriy emisijos organizavimas
2.1. Vertybini; popieriy emisijos ruosSimas ir parametnustatymas

Pagal Lietuvos Respublikos Akcinibendrovi; jstatymo 42 straipgnsprendim dél vertybiniy
popiery emisijos iSleidimo, didinanistatin kapitah ar reorganizuojanimore priima auksiausias
bendroés valdymo organas — visuotinis akciningusirinkimas kvalifikuota (2/3) balsdauguma.
Sprendimo projekit dél vertybiniy popieriy emisijos parengia ir pateikia visuotiniam akcinink
susirinkimui bendroés valdyba remdamasi:

nuodugniaikio Sakos, kurioje veikia emitentas, analize;
bendrows veiklos ir perspektyytoje Sakoje tyrimais;
bendrovs finansirs hiklés analize.

Jei visuotinis akcinink susirinkimas patvirtina sprendimo projekdél naujos vertybini popieriy

emisijos, bendrods valdyba, toliau naudodamasi atiké mirgtais tyrimais, rengia detal
vertybiniy popieryy iSleidimo plaa. Pirmiréje vertybinyy popieriy emisijos stadijoje svarbu
nustatyti jos pagrindinius parametrus:

Apibrézti emisijos tiks,

Nustatyti emisijos apimtis ir leidZiagvertybiniy popieriy tipa;
Ivertinti galimg emisijos rizilg ir apsisaugojimo nuo jos priemones;
Numatyti platinimo da;

Apskatiuoti galimus emisijos kastus;

Nustatyti naujos emisijos vertybinpopieri; kaim.

2.1.1. Vertybiniy popieriy emisijos tikslai

Vertybiniy popieryy emisip galima apiladinti kaip viery iS priemoni siekiant patenkinimores, o
placiaja prasme ir jos savinimk— akcininky, turtinius ir neturtinius poreikius. Priklausomauo
emitento poreiki galima skirti kelet pagrinding tikshy, kuriy siekiama leidZianti apyvarg
vertybinius popierius.

Atviro tipo akcires bendrovs steigiamogplatinant pirmig vertybiniy popieryy emisip. Dauguma
imoniy pradeda veikl pasitelkusios pradirkapitah iS keleto investuotqj steigju, veikdamos kaip
personaligs imores, ikinés bendrijos ar uzdaro tipo akésmbendro¥s. Skmingai vystantis Sioms
imoréms auga nuosavo kapitalo poreikis, kurio patenkmefjali siauras investuotgjakcininky
ratas. 1S kitos pus rera Si bendrovy vertybiny popieriy antrires rinkos — tai tik atviro tipo
bendrovy atributas. Taip pat akcininkai ar atitinkamai isttetojai, steigjai, nordami parduoti
turimas akcijas ar pajus, susiduria su likvidumakamu veikdami siaurame potencigli
investuotoy rate. Todl siekdama pritraukti papildom|éSy, o tuo paiu ir suformuoti savo
akcijoms antri rinka, bendro¢ atlieka vadinanga vie& pirmine vertybiniy popieri emisip,
sukurdama atviro tipo akeairbendrog. Bendru atveju Sio tikslo siekiama naujai kuriatiiro tipo
akcing bendroe, steigiant § arba ank&au veikusios imorés kitokios nuosavys formos
(personaliis, ikinés bendrijos ar uzdaro tipo akésmbendro¥s) kapitah pavetiant akciniu.

Kapitalo pritraukimas— tradiciskai pagrindinis vertybimipopieriy emisijos tikslas. Siuo atveju
emitentas naudojasi visais klasikiniais kapitaldraukimo finans rinkoje privalumais: lengvu



priejimu prie didelio kapitalo rinkos potencialgalinartio finansuoti net labai stambius projektus
santykinai pigia kapitalo forma bei neribotais fisavimo terminais. Siais privalumais gali
pasinaudoti tik vertybini popieriy rinkoje Zinomi emitentai, vykdantys jiems keliamugSumo
reikalavimus, turintys likvidzi antrirg savo vertybini popieri rinka.

Akcires nuosavyés rekonstravimaglaudziai susgs suimores valdymo perleidimu. Vertybiniai
popieriai leidziami privatizuojant valstyhinurta, perduodant valdymstrateginiam investuotojui,
jungiantis bendroéms, akcionuojant bendrés skolas.

Galy gale leidZiant naujus vertybinius popierius pagamas bendroyifinansinis planavimas bei
piniginiy sraut; valdymas. Vykdomos darbuotpjskatinimo programos platinant darbuatoj
akcijas. Emituojant pasiraSymo teises apsaugomnike, interesai. Akcijomis galiiti iSmokami
dividendai. Vertybini popieripy emisija TDP pavidalu gali i siekiama padidinti bendrés
vertybiniy popieriy likviduma antrirgje rinkoje.

Minéti vertybiniu popieriy emisijos tikslai nefitinai vienas kitam prieStarauja, net daZniau
tarpusavyje susij Pavyzdziui, siekiant pagrindinio tikslo — atvitppo bendro¢s sukirimo ar
bendrovi susijungimo, tuo pau pritraukiamas kapitalas. Taip pat strateginivestuotojas
pirkdamas nawj vertybiniy popieriy emisig ne tik isigyja perkamosmores valdymui reikaling
bals; skatiy, bet ir atlieka finansiinjekcija perkamaimonei.

2.1.2. Vertybiniy popieriy emisijos rizika ir jos minimizavimas

Rizikos mSys tarpusavyje persipina ir pasireiSkia kogdkrese emitento veiksmuose. Galima
iSskirti pagrindinius emitento platin&in vertybinius popierius, rizikos, kuri bendru gtve
vadinama neiSplatinimo rizika, elementus:

Likvidumo;
Laiko;
Techninius ;
Operacinius.

Likvidumo elementai susijsu galimais nuostoliais realizuojant vertybiniuspierius. Si rizika
atsiranda tada, kai krinta numatoma aké&igina antrigje rinkoje arba padiga akcijy pardavimo
komisiniai. NeiSplatinimo rizikos likvidumo elemerst kyla iS pirmias ir antrires vertybiniy
popieriy rinky sarySio. Bendru atveju investuotojas, adamas investuoti emitento akcijas gali
rinktis iS kely alternatyw — pirkti jau cirkuliuojatias antrigje rinkoje akcijas arbasigyti naujai
leidziamy vertybiniy popieriy pirminéje rinkoje. Kritus vertybini popieriy kainai antrigje rinkoje,
investuotojas veikdamas racionaliai pirks akcijagdpe pigiau, negu gély tai padaryti pirkdamas
tiesiogiai iS5 emitento naujos emisijos akcijas glinti brangiau. Taigi, kuo mazesmalimyhk:
realizuoti vertybinius popierius - tuo dideédikvidumo rizika. Akivaizdu, kad Sis rizikos elemias
glaudziai susigs su paéties pasikeitimu antrigje vertybiniyy popieriy rinkoje. Likvidumo riziky
emitentas gali minimizuoti platindamas vertybinipspierius tvirto jsipareigojimo kdu per
vieSosios apyvartos tarpiniqk

Laiko elementas - tai rizika iSleisti vertybiniusgerius neoptimaliu laiku, tuo padidinant naujos
emisijos gnaudas ar net neisSplatinti emisijos. Akivaizdu, kadés finang rinkose metu, nukritus
akciju kainoms, vertybini popieriy emisijos efektyvumas pastebimai sugjaz Batent ¢l Sios
priezasties nemazai Lietuvos bendrpwatsisak plany pritraukti kapitalo iSleisdamas naujas
vertybiniy popieryy emisijas. Pavyzdziui, smukus akcikainoms, NVPB “Vilniaus bankas” ir



keletas kit stambi emitent; atsisak planuoty vertybinu popierii emisiy jas pakeisdami
alternatyviais finansavimo Saltiniais, tokiais kamdikuotos paskolos, obligagigmisijos. Laiko
rizika taip pat padidina ir ilgesnis emisijos platinimaikbtarpis — kuo jis ilgesnis, tuo dideésn
rizika, kad pasikeitus rinkosalyggoms emisija liks neiSplatinta. Emitentasétyrsavo ggomis ar
profesionaliy tarpininky pagalba atlikti vertybimi popieriy rinkos tyrimus bei bandyti prognozuoti
pactt] finang; rinkoje per artimiausius 6 — 12émesti;, turédamas tiksl emisip iSleisti optimaliu
laiku bei sumazinti galimmsanaud; padictjima uzsiesus emisijos platinimui.

Technire rizika Siuo atveju susijusi su vertybinpopieriy emisijos aptarnavimu. Emitentui - tai
nemokjimo uz iSplatintus vertybinius popierius rizikaadgadl LR Akciniy bendrovi istatyms,
akcijos pasiraSomogesus pradin¥a akcip verts jna%, siekdamas iSvengti ar sumazinti galim
Zaly dél technires rizikos, emitentas téty numatyti tvirtus apma}imo terminus ir glygas.

Operaci® rizika susijusi su vertybini popierih emisija aptarnaujan darbuotoy
neprofesionalumu, o taip pat su tuo susijusiaitaregntuojatiy istatym; pazeidimais, & kuriy
emisija gali lti neregistruota arba panaikinta. Tuo atveju, jei emigjlatinama tarpinink
pagalba, Sis rizikos elementas ne toks didelis,masoma, kad tarpininkai turi daugiau patirties
platinant vertybinius popierius nei emitento dariojed, o taip pat gali #iti numatomos tarpininko
atsakomybs sutartys, jei @ jo kaltés emisija ngegistruojama.

2.1.3. Vertybiniy popieriy emisijy platinimo metodai

Vertybiniy popieriy platinimas skirstomagvie& ir nevie§, priklausomai nugstatymais numatyt
kriteriju, apibéziarciy, kokiam investuotaj ratui skiriama emisijalvairiose Salyse Sie “vieSumo”
kriterijai kiek skiriasi vieni nuo kit, tatiau visi jie atlieka 4 paia funkcija — jvertina emitento —
investuotoy santykiy; vieSung leidziant vertybinius popieriug apyvarg. Lietuvoje Sis skirstymas
itvirtintas Vertybini; popieriyy vieSosios apyvartostatymu. “Vertybini popieri vieSoji apyvarta -
vertybiniy popieryy siilymas, platinimas, perleidimas ariulyimas perleisti tarpininkaujant
vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos tarpininkui ir (arba) per aeki ar kaip kitaip vieSai
kreipiantisi visuomeg, ir (arba) kreipiantig daugiau kaip 100 asm&h[9]. JAV jstatymai numato,
kad vieSa apyvarta yra tada, kai Sis &k@&i yra mazesnis — 35. Tuo tarpu vertybipopieri
platinimas, netenkinantis i salygu, laikomas nevieSu, liter@je dar vadinamas priva
vertybiniy popiery; platinimu.

Toks skirstymas pirmiausia reiSkia skirtingus réak@mus tiek apyvartos objektui — vertybiniams
popieriams, tiek subjektams — vertyhinipopieriy emitentams, tarpininkams, tiek patiems
investuotojams. VieSojoje vertybinipopieriy apyvartoje akcentuojama informacijos svarba, nes
joje dalyvauja didelis ska&us tarpinink; bei emiteni. Batent toal ypatingai svarbus vienad
investavimo glygu bei vieSumo princip igyvendinimas Sioje sferoje. Be to, vertyhirpopieri
rinka turi dide] poveild Salies ekonominei sistemaia vyksta didels dalies kapitalo persiliejimas
tarp tkio Saky, todtl jos dalyvip santykiai yra labiau reglamentuoti ir kontroliumja Cia
numatomas ir vertybini popiery registravimas, tarpininklicencijavimas, aukstesni reikalavimai
emitentams, norintiems vieSai platinti savo ventys popierius. Veikia patikimos biris,
kliringo ir depozitoriuny sistemos.

NevieSas vertybimi popieriy platinimas — tai platinimas uzdarame investuptoate, todl
remiamasi principu, kad ét privataus pobdzio Sios sferos reglamentavimas netuditi Hoks
grieztas.

3 Lentele. Vertybiniy popieriy platinimo metodai taikomi Lietuvoje



Metodas

Viesas
platinimas

Privilegijuotas
Su pirmumo
teise

akcininkams

Neprivilegijuotas

Istatinio kapitalo
didinimas is
nuosav lesy

Skolos
akcionavimas

Tvirto
isipareigojimo

Geriausy
pastang

Netradiciniai

Apibadinimas

Vertybini popieri; emisija platinama isskirtinai
akcininkams.

Pagal LR Akcinip bendrovi; jstatymy
akcininkams suteikiama pirmumo teisigyti
naujos vertybini popieriy emisijos akcij.

Akcinink surinkimas priimant sprendimusld
istatinio kapitalo didinimo, gali atsisakyti
pirmumo teigs realizavimo leidziant emigjj

LeidZiant nay akciju emisip, jos nemokamai
perduodamos bendrés akcininkams

LR Akciniy bendrow istatymas leidzia
emitento skolas kreditoriams konvertupti
nuosavyks vertybinius popierius

Tarpininkas pasirasSo \wertybiniy popieri
emisif, tuo garantuodamas emisijos iSplatinim

Tarpininkas deda visas pastangas tam, kad
iSplatinty vertybiniy popieriy emisig iS anksto
numatyta kaina. Siuo atvej¢na iSplatinimo
garantijos emitentui.

Platinimas su teisemisija Kartu su akaij
emisija
iSleidziami
terminuoti
vertybiniai
popieriai —
pasiraSymo teis,
palengvinanios
akcininky
pirmumo teigs
realizaviny ir
subalansuojatios
emisijos ir rinkos
kainas.

TDS programos Tarptautini
depozitoriumo
sertifikaty emisija



— vietiniy akciju
perkelimo |
tarptautines
kapitalo rinkas
mechanizmas.

NevieSas Tiesioginis pardavimas Emisija
parduodama
uzdarame
investuotoy rate
(iki 50). Paprastai
tokiu badu
valdymas
perduodamas
strateginiam
investuotojui,
valstybei
(akcionuojant
skok)

2.1.4. Emisijos gnaudy problema

Emitentas leisdamasg apyvar nuosavybs vertybinius popierius susiduria su nemazomis
iSlaidomis, susijusiomis su nawyertybiniy popieriy emisijos formavimu, registravimu ir platinimu.
Sios i8laidos, kurios daZniausiai vadinamos enssignaudomis, jgyja tiek tiesiogir, tiek
netiesiogir forma, o ju dydis paprastai priklauso nuo pasiripktertybiniy popieri emisijos
paramety ir platinimo metod. Emisijos gnaudos gali @ti skirstomosj kelias grupes pagal
patiriamy iSlaidy susidarymo paoiud;:

Tiesiogires;

Netiesiogires;

Susijusios su antrés rinkos reakcija emisijos kaig;
Kitos sshaudos.

Tiesioginy sanaud; didziausay dali sudaro iSlaidos tarpininkavimui. Taip pat priesSgnaud;
grupés priskiriamos tokios administraém emisijos snaudos kaip Zyminis mokestis,
depozitoriumo paslawg apmokjimas. Tiesiogini sanaud; dydis svyruoja priklausomai nuo
emisijos neidplatinimo rizik lemiartiy veiksni.. Zinomy, auk$tus reitingus  turdiy,
tarpininkavimo istaigy paslaugos paprastai yra brangssnnei finansini tarpininky turiniy,
mazesnius kapitalo iSteklius, kuklesnes darbo ¢iadi pirmirgéje kapitalo rinkoje. Dar didegn
itaka tiesioginy emisijos iSlaid dydziui turi pasirinktas platinimo metodas. Akixdu, kad tada,
kai tarpininkas visiSkai prisiima neisplatinimoikiz, faktiSkaijsigydamas tolesniam platinimui gis
emisij, jo atlygis yra didesnis, nei platinant geriaupastang budu. Tuo atveju, kai emitentas
nesinaudoja tarpinink paslaugomis, didZja tiesioginiy iSlaidy dali sudaro emisijos prospekto
sudarymas, reklamos iSlaidos ir kitos emisijos opizavimo iSlaidos, kurias paprastai patiria
tarpininkas, organizuodamas emisijos platipinBet jos gerokai maze&s nei dalyvaujant
tarpininkui.



Lietuvoje pirmire rinka teléra vystymosi stadijoje, ir emisijos, organizuotdasikiniu bidu, t.y.
taip, kaip tai daro senrinkos tradicijy Saluy bendroés pasitelkdamos tarpininkus, aktyviai
reklamuojamos yra daugiau iSimtis, ojpeastas reiskinys. & Sios priezasties ir taip patldo, kad
Lietuvoje rera oficialios centralizuotos informacijos apie eznify mokamas sumas tarpininkavimo
institucijoms, tolesnei kagfproblemos analizei naudosiu JAV duomenis.

4 Lentelé. Vertybiniy popieriy emisijos gnaudos JAV 1990-1994 [15,20]

Emisijos - : Kitos Visos L , -
vere, Tarpmmkav'mc‘__tiesiogirés tiesiogines Net|e5|og|res“ V'SOS__Em!f'Jq
min.USD sagnaudos sanaudod sanaudos sgnaudossanaudosskakius
2-10 9.05%  7.91% 16.96% 8.20% 25.16% 337
10-20 7.24%  4.39% 11.63% 6.52% 18.15% 389
20-40 7.01%  2.69% 9.70%: 8.48% 18.18% 533
40-60 6.96%  1.76% 8.72% 9.23% 17.95% 215
60-80 6.74%  1.46% 8.20% 8.15% 16.35% 79
80-100 6.47%  1.44% 7.91% 6.23% 14.14% 51
100-200 6.03% 1.03% 7.06% 5.72% 12.78% 106
200-500 5.67% 0.86% 6.53%: 4.57% 11.10% a7
Virs 500 5.21%  0.51% 5.72% 4.64% 10.36% 10
IS viso 7.31% 3.69% 11.00% 7.69% 18.69% 1767

4 lentetje vaizduojamas 1990-1994 metais iSlgidAV atviro tipo akcini bendroviy sezonini
vertybiniy popieriy emisiy tiesioginy ir netiesioginig sanaud; santykis su emisijos verte.
Pazvelgus 4 lenteés duomenis akivaizdu, kad vien jau tiesioginiai g@jos kastai gali @ti dideli,
yp& jei vertybiniy popieriy emisijos ver’ néra didet. JAV atlikto tyrimo metu paaiso, kad
kompanij siekiargiy pritraukti iki 10 min. USD akcij emisijos ladu, tiesiogigs emisijos iSlaidos
sudag vidutiniSkai 16,96% nuo emisijos vést Didesni emisip tiesioginiai kastai buvo santykinai
mazesni. Tai galimatlby paaiskinti tuo, kad emitentai susid su didZia dalimi fiksuotais kastais.
Tarpininkai taik fiksuotus komisinius absolita iSraiSka arba buvo nustatyto kintamatlyginimo
uz tarpininkavimo paslaugas “grindys”.

Kitos tiesiogiai susijusios su emisija iSlaidos pniausagio nei nuo tarpininkavimo, nei nuo
emisijos platinimo metodo - tai administraggnslaidos, registravimo ir kiti moké&si, taip pat prie
tiesioginy iSlaidy priskiriamas ir nepriklausomo audito apmmpkas. LR vertybini popieriy
registravimo ir platinimo taisykk numato, kad vertybini popieryy platinimo prospekte iy
nepriklausomo auditoriaus iSvada apie benékofinansirgs atskaitomybés atitikimg apskaitos
standartams. Pastebima tendencija, kad¢jaid emisijos vertei, santykinai¢diau mazja
tarpininkavimo gnaudos.

5 Lentelé. Zyminio mokestio tarifai registruojant vertybini y popieriy emisija VPK [10]

uz vertybini; popieriy (iSskyrus investicini 0,1 procento
bendrovi; vertybinius popierius) vertks, bet ne
iregistruojam emisijos, kuria papildomai maziau kaip



turtas emitento popiaribendros veiklai daugiau kaip
plétoti, jregistravim, paskelbim ir 10000 liy
nominalios atitinkam dokumeni iSdaving

uz investicirgs bendrows vertybini; popierit | 0,05 procento

emisijos, kurigregistruojam papildomai verts, bet ne
sukaupiamos pinigis leSos ir vertybing kitas | maziau kaip

turtas emitento veiklai ptoti, popieriy 332 litai ir ne
bendrosregistravim, paskelbim ir daugiau kaip

atitinkamy nominalios dokumentiSdaving 10000 liy

uz vertybini; popieriyy emisijos, kuria 500 lity
kapitalizuojami emitentgsipareigojimai,

iregistravim, paskelbim ir atitinkamy

dokument, iSdavimy

uz vertybini; popieriyy emisijos, kuria 332 litai
didinamagstatinis kapitalas iS bendress leSy,
iregistravim, paskelbim ir atitinkamy

dokument, iSdavimy

kitais atvejais 332 litai

Pagal Lietuvos Respublikos Zyminio mokiesistatymy, priimta 1994 BirZelio 23d. uZ vertybiqi
popiery emisijosiregistravim, imamas zyminis mokestis.

Ivairis mokesiai, nors j; dydis tiesiogigse emisijos iSlaidose santykinai nezymus, sustpjaol
minéta masto ekonomijos poveilkemisijos gnaudoms. Pavyzdziui, LR Zyminis mokestis vertyipini
popieriy emisijoms, kai kapitalas didinamas iS papildomas;, sudaro tik 0,1% emisijos veést (5
lentek). Bet egzistuojatios imoky 332 lity grindys, o yp& lubos, kurias sudaro 10 000 It,
sustiprina vadinami masto ekonomijos efektplatinant vertybinius popierius. Negnore,
leidziantij apyvarg 200 min. vers akcij emisij, faktiSkai sumoéks jau ne 0,1% (20Gikst. Lt), o
tik 0,005% (101kst. Lt).

Platinant vertybinius popierius kartu naudojantarptautini depozitoriumo sertifikat prograna,
tiesiogines snaudas padidina investicinio banko — depozitoriggasiaug apmokjimas.

Tiesioginiai kaStai sudaro nemadlali bendn emisijos kasdt, tafiau Sk nasy papildo dar ir
netiesiogigs islaidos, dalkuriy daznai negalima net kiekybiSkaertinti.

Netiesioginiai vertybini popieriy emisijos kastai - tai bendrés darbuotaj ir vadovykes darbo
laikas, sugaiStas atsitraukiant nuaikdiarhy ruoSiant emisg, ir kitos panasaus patizio ssnaudos.
Pastebima tendencija, kad pirgnvertybiniy popieriy emisijos netiesioginiai kastai yra gerokai
didesni, nei ruoSiant pakartotiemisip. Pagrindig to priezastis — patirtigyyta ruoSiant ankstesnes
vertybiniy popieriyy emisijas.

Dar viena emisijosamaud; rasis, susijusi su pakartotiniemisiyy platinimu — tai daug diskusij
keliantis naujos akayj emisijos neigiamas poveikis antrinei rinkai. Vyje@amuomor, kad nauja



akciju emisija antrigje vertybiniy popieriyy rinkoje stipriai padidina analogigkakcijy pasiila ir
todkl laikinai sumazinay kotiruotes. Taip pat manoma, kad didelio mastosgmispaudimas
antrires rinkos kainoms galitti toks didelis, kad bendreévis viso nepajgs pritraukti nauj lésu.
Todkl teigiama, kad egzistuoja tam tikri rinkos apribmi bendro¥s kapitalo padidinimui.

Kitas poziiris, susigs su Sia problema, yra tas, kad manoma, jog inetgtiisigyja akcijas toél,

kad jy manymu akcijos suteikia rizikatitinkan{ pelm. Tuo atveju, jei akcij kursas krisf tik dél

padictjusios padilos, atitinkamai augtpotencialus pelnas ug paf rizikos laipsh ir investuotojai,
elgdamiesi racionaliai, aktyviai pinkttas akcijas tuo kompensuodami paglidia pasiila. Atlikti

tyrimai rodo, kad akayj paklausa yra jautri mazam Kkainy pokyiui, o informacija apie akaij
paket, pardavim sukelia nezym, bet pastoy akcijy kaing mazjima [21,376]. Taip pat pastéta,
kad pradjus platinti naujas vertybini popieryy emisijas, JAV bendroyi akciju kursas antrigje
rinkoje smunka vidutiniSkai 3% [11, 26], ir tai yr&& maza suma, ypaidesgms vertybing
popieriy emisijoms.

Taip pat pazyrgtina, kad vertybinj popieryy emisijos iSplatinimas uzima nemazai laikait@&ht cl
Sios aplinkyls emitentas gali patirti nemazagmaudas. Emisijos paruoSimo ir platinimo laikofarp
kuris paprastai tunka nuo 1 iki 6émesiy, gali iS esms pablogti situacija vertybini popieriy
rinkose. Siuo atveju kritus emitento akckainoms antrigje rinkoje, kilty pavojus nepritraukti
planuot; 1éSy. Skirtumas tarp realiai gauimoky iS planuoto pritraukti kapitalo ir atspiétd Sias
sanaudas. Bl uzsitsusio platinimo nukema kiti bendros finansiniai planai. Pavyzdziui, pagal
LR Akciniy bendroviy 42 straipsi draudziama didinti bendrés jstatin kapitah (taip pat ir
leidZziant nauj akcijy emisip), jei réra visisSkai apmobtas josistatinis kapitalas. Siuo atveju,
bendrovei “suriStos rankoggyvendinti nawj akciju emisip, kuria ity siekiama kitoki tiksly,
pavyzdziui, akcininig nuosavybs rekonstravimo arba dividemd@mokejimo akcijomis. Tuo tarpu,
jei bendrog iSleisdama nauj emisip siekia pereiti prie kito finansavimo Saltinio, padziui,
finansuoti apyvartinio kapitalo tkuma ne kredit;, o nuosavo kapitalo pagalba, ugsits naujos
emisijos platinimuijmore gali nesgti laiku grazinti kredita ir moketi delspinigius kreditoriams.

Bendru atveju, vertybini popieriy emisijos gnaudoms tidingas masto ekonomijoseghis. Tai
reiSkia, kad kuo didesnleidziamy vertybiniy popieriy verg, tuo santykinai mazeés ju emisijos
sanaudos. Masto ekonomijoséshingumai emituojant vertybinius popierius kyla dasdelio

tiesioginu sanaud; svorio bendrose aeaudose. Tiek tarpininkavimo iSlaidos, tigkairas

mokesiai, kaip jau migta aukgiau, ryskiai atspindi santykintiesioginip sanaud; mazjima

didéjant emisijos vertei. Tad Lietuvos emitentams aktualus vertyhinipopieri emisiy

koncentravimas. Tai reikgttrumpalaikiy poreikiy finansavimo vertybini popieryy emisijos du

atsisakym, orientuojantisi efektyva dideks verts emisip ateityje. Arba emitentai gal

orientuotisi didesrs verts emisijas, virSijafias jy esamus poreikius, teatami tiksh sukauptas
léSas panaudoti ateityje. Tokiuidu emitentai gaty padidinti vertybing popieriy emisijos, kaip
kapitalo pritraukimo priemass, efektyvum.

2.1.5. Emisijos kainos nustatymo problema ir antriés rinkos poveikis

Emisijos kainos nustatymas yra viena iS didziaysioblemy, su kuria susiduria emitentas ar jo
igaliotas tarpininkas platindamas vertybinius pdpgmirmirsje kapitalo rinkoje. Sioje vietoje
susiduria emitento, siekigio kuo brangiau parduoti savo produkt+ akcip ir investuotojo,
siekiartio minimizuoti vertybiniy popiery isigijimo kaStus, interesai. Pervertinimo atveju, je
iSleidziamy vertybiny popieryy kaina yra aukSta — emisija galiatb neskminga, padidja
neisplatinimo rizika bei su tuo susigalimi nuostoliai investuotojams atsisak@igyti ju manymu
per aukStajvertintas akcijas. Jei leidziant vertybinius popief apyvarg jie nuvertinami, t.y. kaina



yra Zzemesé nei reali rinkos ve# nukertia senieji bendrods akcininkai, nes jie patiria didelius
alternatyvius kastus naujiesiems akcininkams pigggyjant analogiSkus vertybinius popierius.
Pirminés vieSosios vertybinipopieriy emisijos metu, steigiantis atviro tipo akcinei mvei arba
pirma karty leidZiant akcijag vies apyvarg, atskaitos tasko vaidmeatlieka hipotetia akcijos
rinkos vere. Ji apskaiiuojamaivairiais metodais ir paprastai atspindi akcijos ditérire vert.
Besikuriargiy bendrovi;, priesS pirmin akciju platinima nevykdziusy tkinés veiklos, akciy
emisijos kainos palyginimo matu galitbju nominali ver¢, tai yra gana populiaru Lietuvoje. Tuo
tarpu akciy rinkoje zinomy bendrovip sezonini emisiyy kaina nustatoma atsizvelgiantnkoje jau
egzistuojatiy ty bendrovii akcijy kotiruotes. Téau Siuo atveju egzistuoja dvipusis rySys tarp
akcijos emisijos ir rinkos kain IS vienos puss emisijos kaina priklauso nuo analogigks p&ios
bendroés akciy kainos birzos ar uZzbirZéfe prekyboje. T&au iS kitos puss egzistuoja ir
atvirkstinis rySys — vertybini popieryy rinkoje pasklidus informacijai apie naujai iSle@hus
kokybiSkai panaSius vertybinius popierius papragiaibendrogs “senju” akciju kursas smunka.
Sis efektas jau aptartas nagjant emisijos kagtproblem.

Platinant sezonines (pakartotines) emisijas labarlais bendrods vertybiniy popieryy antrires
rinkos egzistavimas. Efektyvi antéinrinka leidzia iSplatinti akcij emisijas su minimaliu
nukrypimu nuo esamakciju vidutinés rinkos kainos, Zinomrinkoje emiteni vertybiniai popieriai
patrauklesni investuotojams, mazéesin emisijos iSlaidos. Antrigs kapitalo rinkos efektyvumas
Siuo atveju glaudziai susg su vertybini popieriy kurso realumu. Tuo atveju, jei emitento akcijos
kotiruojamos y apyvartai birzoje siekiant tik kelis Simtusulittai anaiptol neatspindi realiog t
akciju kainos. Nustatant vertybupipopieriy emisijos kai pagal tokias birzos kotiruotes gresia
emisijos neiSplatinimas, nes jos neparodo to, karpstuotojai vertina bendrov Todl efektyvia
vieSa vertybini popieryy emisija gali pasinaudoti nedaugelis lietuwigkemitent;. Tai — Lietuvos
nacionalirgs vertybiniy popieryy birzos oficialaus ®#asSo bei einamojo agaSo stambiausios
bendros, bankai, turintys Lietuvos masteliais pakankariaridzia antrire savo vertybini
popieriy rinka. Kitos imones dazniau naudojasi savo gpnakcininky finansiniais iStekliais arba
ieSko strateginio investuotojo, nes vieSas platasiroe iSgitotos antrigs rinkos Lietuvoje faktisSkai
pasibaigi fiasko. Mano manymu, tai ne tik a bendroviy solidumo ar reputacijos, bet daugiau
visos Lietuvos kapitalo rinkos problema. Nesant goédamo investicinio potencialo anija
rinkoje, stringa ir pirmias kapitalo rinkos mechanizmas.

Pasaulig praktika rodo, kad ieSkodami priimtinos alternatyvtarp neiSplatinimo rizikos ir
aukstesnj emisijos ka3, o tiksliau siekdami kompromiso tarp emitento nvestuotoy nony,
emitentai vis dlto linkg dazniau nusilesti investuotojams ir renkasiciar didesnius kastus, nei
didesre neiSplatinimo rizilg, t.y. emisijos kainaima Zemeshuz hipotetig vert ar rinkos kain.
Zemesne emisijos kaina taip pat suinteresuoti @sigilatinimo tarpininkai — jiems tai vienas i$
apsidraudimo nuo rizikostbly. UZsienio literairoje nurodoma, kad vidutiniSkai 95% emisijana
nuvertintos [21,389].

Lietuvos emitent elgsena kiek kitokia, neiijkolegy iS JAV ir kity Saliy. 1998 metais buvo tik keli
atvejai, kai Lietuvos emitentai nustaémisijos kaip zemesn, nei tuo metu buvusios; jakcijy
kotiruotes antrirgje rinkoje. Atrodyt, kad tokia situacija palanki augti bendéms pritraukiantdSy

IS iSoriniy finansavimo Saltinj, taip pat iSloSia senieji akcininkai, nes emisijpgrduodamos
brangiau nei jos vertinamos antij@ rinkoje. T&iau abejoni velgi kelia kainos antrigje rinkoje
realumas. Daugumos bendrgviurodyt; 6 lentetje, akcipy kainos negali titi vertés matu nustatant
emisijos kain. Tod:l emitentai, kaip antai AB “Zemaitijos pienas” aBA'Litimpeks” bankas
emisijos kaim nustat remdamiesi hipotetine akgijverte. Tdiau toks pasirinkimas buvo irgi
nepakankamai efektyvus: “Zemaitijos pienas” iSplatiik 50%, o LTB — 71% naujos emisijos. Tai,
matyt, Emé ne vien tas faktas, kad emisijos kaina buvo kiekStesg nei antrigje rinkoje, kas



efektyvioje kapitalo rinkoje turi didel reikSne; o ir tai, kad rinkoje neatsirado investuatoj
norinciy prisiimti investiciy i Sias bendroves, rizikos.

6 Lentele. 1998 metais iSleist vertybiniy popieriy kainos ir iSplatinimo koeficientai [18;20]

Bendrove Nominali| Emisijos Kursas ISplatinta
verté, Lt | kaina, Lt antrinéje  akcijy,
rinkoje, Lt %
Lietuvos taupomasis 10 13.50 10,35 71%
bankas
Bankas Snoras 10 50,0C 18,80 65%
Kédainiy cukrus 1 1,00 1,24 100%
Litimpeks bankas 1 1,10 0,99 19%
Lietuvos zenss ukio 175 17500 17500  86%
bankas
Vilniaus duona 13 18,0C 15,00 100%
Utenos trikotazas 1 2,50 2,18 100%
Dvarcioniy keramika. 5 7,00 8,00 100%
Zemaitijos pienas 10 23,8C 22,50 50%
Gubernija 10 10,0C 5,50 100%

Kita, gal net rySkesntendencija Lietuvoje — emisijos kainos atitikimas nominalui. 1998 metais
net 88% vig emisiy, didinant kapital papildomaisinaSais, buvo platinamos uz noming8].
Galima iSskirti kelef priezasiy. Pirmiausia, pagal LR akaij bendroviy istatymy, Lietuvos
emitentams draudziama platinti vertybinius popierikaina, Zemesne uz nomigpalSis gana
logiSkas draudimas nustatytas tam, kad platinansipnzemesne uz nomirglkaina nuosavas
kapitalas netapt mazesnis uzstatin kapitah, nes LR Akcini bendrow jstatymas numato, kad
bendroés nuosavas kapitalas negaitibmazesnis nei 3statinio kapitalo. Taigi, Siuo atveju akgij
nominalas atspindi Zemutinriba, Zemiau kurios emitentai negali nustatyti vertywipopieri
emisijos kainos, jeiy akcijy kursas antrigje rinkoje kries zemiau nominalo ar bendesy
numanoma akcijos verttaip pat ira didesa uz nominad. Norédama iSplatinti nagj emisij,
bendroe turéty mazinti jstatin kapitah turedama tiksd sumazinti akcip nominah tam, kad jis
leisty platinti vertybinius popierius, artimus rinkoshapotetinei kainai. Bet tai emitento reputacijos
nekelia bei uzima nemaza laiko. Bbdauguma bendroyilinkusio rizikuoti ir platinti vertybinius
popierius Zzemiausigmanoma — nominalo kaina. Taigi dar lkgoatvirtinama taisykl, kad efektyvi
vieSa vertybini popieriy emisija prieinama solidiems, aukstos reputacij@geros finansiés hiklés
bendroems. Kita, mano manymu, ne knaziau svarbi priezastis — psichologinis nomirglierés
traktavimas. Daugeliui smulki akcininky ar investuotaj, dar tik besimokatiy investuoti
besikuriagioje Lietuvos kapitalo rinkoje, akcijos nominalastat tikra ir teisinga akcijos veit
atspindinti jos suteikiamas turtines ir neturtintegsses. Formaliai jie teis — iS tikgjuy akcijy
nominalas lemia, kiek bajsjos duoda savininkui (tuo atveju jei bendiagleidusi kelet raSiy
akciju skirtingu nominalu), dividenddydis skatiuojamas taip pat kaip procentinis santykis nuo jo
nominalo. Ta&iau realiai tikaja akcijos ver¢ atspindi jos kaina, susiformuojanti efektyvioje
antrirgje rinkoje, veikiant paklausos ir pakis desniams. Nesant efektyvios kapitalo rinkas |
dalinai gali atstoti buhalterénakcijos ver¢, atspindinti tai akcijai atitenk&m bendros turto daj.
Todel vienokio ar kitokio nominalo akcijos suteikiamdsises galimajsigyti rinkoje kaina,



praktiSkai nepriklausiatia nuo jos nominalios veis. Toks smulkiju investuotoj nominalios
akcijos verts “garbinimas” daznai leidzia emitentams pasinaupat ir iSplatinti emisig ir tais
atvejais, jei emisijos kaina (tuo ¢a ir nominalas) virSija jos realiveri — tokiu atveju emitentas
patiria mazesnes emisijognaudas.

2.2. Vertybini; popieriy emisijos registravimo procesas ir jo tikslai

Vertybiniy popieriy platinimas prasideda nuay jemisijos jregistravimo Vertybini popieri
komisijoje. Lietuvos Respublikos vertybinpopieriy vieSosios apyvartogstatymas numato, kad
“emitentas privalojregistruoti savo vertybinius popierius Vertyhinpopieryy komisijoje, jeigu
tenkinama bent viena iSySsalygu [9]:

emitentas yra steigiama ar veikianti akclrendro¢ arba reorganizuojam@aakcirg bendro bet
kokios kitos fiSiesimore;

paskutingju tkiniy met; paskutiniosios dienos pabaigoje emitento idleisént vienos klas
vertybiniy popieriy savininky buvo daugiau nei 100;

emitentas ar investitorius ketina iSleisti vertybspopieriug vie&ja apyvarg.”

Vertybiniy popieryy registravimas yra viena pagrindiniinformacijos atskleidimo sistemos
grandzy, kuria sudaro pats registravimas, periodiSkas mstinpusmetias ir ketvirtines
informacijos pateikimas investuotojams bei Komisijauolatinis operatyvios informacijos apie
emitento esminiugvykius teikimas rinkos dalyviams, privalomas ir ogggvus rinkos dalywi
informavimas apie vertybinipopieryy paket; isigijima, informacija apie oficialaus pagymo metu
sialomus vertybinius popierius igjisigijimo silygas atskleidimas.

Visos Sios sistemos tikslas - uztikrinti, kad wisginvestuotojams ir rinkos dalyviamatl vieSai ir
laiku atskleista teisinga informacija apie emitenityy iSleidziamus vertybinius popierius.

Registruodamas vertybinius popierius emitentaskst® atskleidzia informaaijapie isSleidziamus
vertybinius popierius. Be to, emitentagegistraes vertybinius popierius Vertybini popieri
komisijoje, tampa atskaitingu emitentu, taipjpgreigojamas nustatyta tvarka ir terminais remngti i
pateikti Komisijai periodines (met pusmeéio ir Kketvircio) ataskaitas. Mat finansires
atskaitomybs duomenys turiidi pateikti kartu su nepriklausomo auditoriaus d&aar emitento
apskaita ir finansiatskaitomyb atitinka Lietuvos Respublikastatymus ir bendruosius apskaitos
principus. Tokiu ladu jgyvendinama labai svarbi Vertybinpopieri; vieSosios apyvartogtatymo
nuostata, duodanti galimylnvestuotojams susidaryti kuo tikslesmiomor apie emitent.

Norédamasregistruoti vertybini popieriy emisip, emitentas pateikia Vertybuppopieriy komisijai
vertybiniy popieryy emisijos prospekt Prospektas yra investitoriams ir visuomenei akirt
dokumentas, atskleidziantis pagringlimformacip apie emitent bei jo vertybinius popierius.
Platinant vertybinius popierius nevieSadh, reikalavimai informacijos atskleidimui kiek neshi,
todkl emitentui leidziama pateikti sutrumpanprospekto variant— vertybinyy popiery platinimo
memorandum T&iau ketindamas iSleisti vertybinius popierius néaie kai ra jau mirety
vieSosios apyvartos pozymiemitentas gali juos registruoti ir vieSai apyagrtaip pateikdamas ne
emisijos memorandusn o prospeki. Todl emitentas gali iSvengti emisijos perregistraving,
nepavyksta vertybini popieri iSplatinti nevieSu #du ir tenka kreiptig daugiau kaip 100 asmen
ar vieSosios apyvartos tarpinigK.y. pateikti juos vieSai apyvartai. Jaagistruota emisija turitdi
perregistruota, jei emitentas ketina pakeisti (levtwoti) vienos w@Sies ar klass vertybinius



popieriusi kitos mGSies ar klass vertybinius popierius, taip pat jeigu ketina patevertybiniy
popiery nominalia verk ir (arba) nevieSai apyvart@iegistruotus vertybinius popierius emitentas
arba investitorius ketina iSleisti viesja apyvary. Vertybiniy popieriy perregistravimas reiskia
ankgiau jregistruoty vertybiniy popieriy registracijos panaikinimir jregistravim, pakeéiant tam
tikras vertybing popieriy charakteristikas (vertybinipopieriy nominali verk, ra§j, klas, taip pat
Siy vertybiniy popieriy apyvartos poiidj (vieSoji arba neviesoji apyvarta)) [8,7].

Pasauligje praktikojejprasta, kad prospekte nurodoma:

¢ Emisijos platinimo das bei tarpininkai, jei emisija platinama per tairkus;
e Emisijos kaina ir jos nustatymo metodai;

¢ Numatomos pritrauktiéBos ir lisimas y panaudojimas;

e Kapitalo strukiira prieS emisg ir po jos;

e Kiti specifiniai reikalavimai.

Lietuvoje Vertybiniy popieriy platinimo ir registravimo taisyk$ taip pat numato Sios informacijos
atskleidimy vertybiny popiery emisijos prospekte (memorandume), o be to reikahaa pateikti
informacijp apie emitento veikl iSleistus ir numatomus iSleisti vertybinius popis, valdymo
organus ir y nary sandorius su emitentu, finansirmtskaitomyk bei pateikt nepriklausomo
auditoriaus iSvaqgl kaip emitento apskaita ir finansgiatskaitomyb atitinka Lietuvos Respublikos
istatymus ir Lietuvos Respublikoje taikomus apslsagoncipus.

Priklausomai nuo emitento dydzio, jo veiklos pdbio, iSleidziam vertybiniy popieriy rasSies bei
vertybiniy popieri; savininky skatiaus, Vertybini popieriy komisija reikalauja pateikti prospektus
ar memorandumus, paruostus pagal skirtingas for8ias. metu galioja 8 emisijos prospeht 2
memorandum formos.

Emisijos prospektas pagal formos PRO-Al nustatykikalavimus rengiamas, jeigu vieSajai
apyvartai dsilomos uz pradinius ar papildomus investitanasus emitento iSleidziamos ar iSleistos
akcijos, kuriomis ketinama prekiauti vertyhinpopieriy birzoje, itraukiant jasi birzos oficiatji
prekybos sra%. Informacijos atskleidimo reikalavimai Sios formgwospekto turiniui yra
grieiausi palyginus su kitomis formomis, nes registane emisip ketinamajtraukti i prestizin
birZos gara%. Prospekto formoje Salia visoms formomslimgy tikinés veiklos, valdymo, kapitalo
strukiiros atskleidimo reikalavim akcentuojama tarptautipiaudito bendrowi atlikto audito
iSvados, nawj akciju platinimo tvarka, esd@iny antrireje apyvartoje emitento vertybinipopieri
prekybos duomenys.

Prospektas pagal formos PRO-A2 nustatytus reikalasi rengiamas, jeigu vieSajai apyvartai
sialomos uz pradinius ar papildomus investifomasus emitento iSleidziamos ar iSleistos akcijos,
kuriomis ketinama prekiauti vertybinipopieriy birzoje, jtraukiant jasj birzos einamji prekybos
sarad, arba jeigu emitento akcininkskatius didesnis kaip 1000 jstatinis kapitalas yra (ar po Sios
emisijos taps) 50 min. litar daugiau. Sioje formoje atskleidziama analogisfarmacija kaip ir
PRO-AL formoje, téiau kiek mazesniame detalizavimo lygyije.

Emisijos prospektas pagal formos PRO-A3 nustatygikalavimus ruoSiamas, jeigu uz pradinius ar
papildomus investitoti inasSus emitento iSleidziamos ar iSleistos akcijas&mos dilyti vieSajai
apyvartai kitaip, nei numatyta PRO-A1 ar PRO-A2nfose.Cia nereikalaujama duomerapie
bendros vertybiniy popieriy antrirg apyvarg, o kiti reikalavimai nesiskiria nuo aukdu mirgty
prospekit rengimo forn.



Vertybiniy popieriy emisijos memorandumas pagal formos MEM-A1 nustatygikalavimus, jeigu
uz pradinius ar papildomus investiipfnasus emitento iSleidziamos ar iSleistos akcijas&mos
sialyti nevieSajai apyvartai. Memorandumo informacigaskleidimo reikalavimai yra mazesni negu
emisijos prospekt

PRO-A5 formos prospektas ruoSiamas, jeigu emiteii@gdzia akcijas iS paskelbtdividend;
pateikiamas kartu su meprospektu-ataskaita Komisijos nustatytais ternsindame tiktai trumpai
apibadinami pagrindiniai emisijos parametrai. PanasSauisib prospektas pagal formos PRO-A4
nustatytus reikalavimus rengiamas, jeigu emiteakagas iSleidzia iS savedy.

Prospektas pagal PRO-SK1 formos nustatytus reikaless pateikiamas, jeigu vieSajai apyvartai
sialomi emitento iSleidziami ar iSleisti skolos veriyiai popieriai, kuriais ketinama prekiauti
vertybiniy popiery birzoje, itraukiant juosi oficialyji birzos prekybos asa%. Jeigu emitento
iSleidziamus ar iSleistus skolos vertybinius papiketinama siyti vieSajai apyvartai kitaip, nei
numatyta PRO-SK1 formos prospekte, prospektas ao@8 pagal PRO-SK2 nustatytus
reikalavimus. Emitentui iSleidZiant skolos vertyiois popierius, kuriuos ketinamaibiti nevieSajai
apyvartai, ruosiamas memorandumas, pagal MEM-SKfnde nustatytus reikalavimus. Siuose
dokumentuose atskleidziama informacija savo turiratitinka jau migty prospekd ir
memorandum reikalavimus leidziant apyvary nuosavybs vertybinius popierius, skiriasi tik
reikalavimai péiu skolos vertybini popieryy charakteristikoms.

Tuo atveju, jeigu akaj pagrindu isleidziami depozitoriumo sertifikatai,Vertybiniy popieriy
komisija pristatomas prospektas parengtas pagal PRO-ARbjemustatytus reikalavimus.

Kai vertybiniy popieriy emisipa vykdo bankas arba draudinimore, Komisijai papildomai turi Bt
pateiktas atitinkamai Lietuvos banko arba Valstybidraudimo prieZiros tarnybos patvirtinimas,
kad prospekte (memorandume) pateikta informacijaled ju turima informacip apie emiterd ir
jo finansirg buklg ir kad jie neprieStarauja Siai emisijai.

Informacijos atskleidimo reikalavimai reisSkia, kabspekte turi iti pateikta kuavairiapusiskesé
informacija, susijusi su emitentu, kuri laisinvestuotojui priimti optimaj investicin sprendim
turint objektyvi informacip. Tiesa, praktika rodo, kad tiek emitentai, tigkpnsultantai, rengdami
emisijos prospektus, didgstemeg kreipiaj informacijos, apie iSleidziamus vertybinius popisy
atskleidimy, duomenis apie paemiteng bei jo ekonomig bikle pateikdami pavirSutiniSkai. Tai
galima paaiskinti tuo, kad registruodama vertylsnipopierius Vertybini popieriy komisija
pirmiausia tikrina emisijos atitikimm galiojantiems istatymams, o emitento veiklatspindinti
informacija vertinama pagat, jatitikima nurodytiems reikalavimams, o ne pagalpagistuny ir
tiksluma. “Vertybiniy popieriy iregistravimas patvirtina, kad emitento teikiamainiacija atitinka
Lietuvos Respublikos vertybini popieriy vieSosios apyvartogstatyme, kituose teis aktuose
informacijos atskleidimui nustatytus reikalavimudregistravimas nepatvirtina atskleistos
informacijos teisingumo ir negaliibi suprantamas kaip Komisijos rekomendacija investims,
kurie savarankiSkai priima sprendimuél dertybiniu popieri isigijimo, atsizvelgdami rizikos
veiksnius ir kit vertybiny popieryy prospekte (memorandume) atsklgistformacip” [3,14].

Todkl emisijos prospektas virsta labiau formaliu dokaboe tuo sumenkindamas savo pirgin
paskiri — sudaryti investuotojui galimgbpatiam priimti optimatl; investicin sprendina remiantis

pateikta informacija. Tiesa, akém nuosavybs formavimosi laikotarpiu, kai dauguma bendrovi
laikési “informacinio uzdarumo” politikos tai buvo bengenintelis lidas gauti nors truput
informacijos apiemores veikh ir ekonominius — finansinius rezultatus.



Taciau dabar dauguma bendrayvinorirtiy pasiekti platesninvestuotoj rat, o yp& nordamos
pritraukti uzsienio kapitalo, uzsalimores tyrimus, kuriuos atlieka kompetentingmssaigos arba
vertybiniy popieriy platinimo konsultantai. Toki tyrimy kokybe savo reputacija garantuoja juos
ruosSiargios jstaigos, o patys tyrimai yra tarsi emitento vizitkortek, atliekanti reklamos, ir kas ne
maziau svarbu - informacirfunkcija, tuo p&iu perimanti ir dal emisijos prospekto funkaij Tiesa,
tokie tyrimai padidina emisijos kaStus ir jais najadi daugiau solidzios, vieSumo nebijms
bendroves.

Emitentui pateikus vertybinipopieriy prospekd, Vertybiniy popieriy komisija per trisdeSimt dien
turi ji patikrinti ir pateikti savo atsakyam Sis laikotarpis literaroje daznai vadinamas
“registravimo” laikotarpiu ir, pavyzdziui, JAV jigrunka 20 dien [16,430]. Per §laikotarg
emitentas arba jo pasamdytas konsultantas gadttialik&iau miretus bendrogs tyrimus. DaZnai
jie vadinami “paklausos” tyrimais. Tuo atveju, jemitentas ruoSiasi atlikti naujos emisijos
paklausos tyrimus, kuri pagrindu ¥liau bus nustatyta emisijos kaina, emitentas arba |
konsultantas privalo pateikti Vertybinpopieriy komisijai emisijos prospekto projekfpreliminan
projekt) vietoje galutinio vertybinj popieriy emisijos projekto. Sie dokumentai faktidkai niekuo
nesiskiria, tik preliminariame prospekte nenurodagadutine emisijos kaina, nustatomos galimos
emisijos kainos ribos arba jos nustatymmldi bei procedros ir paliekama galimybpakeisti kai
kuriuos emisijos parametrus “registravimo” laikgiar, t.y. kol vertybini popieriy emisijos
prospektas svarstomas Komisijoje.

Kai Komisija iregistruoja vertybinius popierius, prospekte (mesmdume) nurodyta emisijos
kaina, nominali ve#, klas ir raSis negali bti pakeista, iSskyrus tuos atvejus, kai vertybiniai
popieriai yra perregistruojamiwstaisykliy nustatyta tvarka. Vertybinipopierii emisijos platinimo
tvarka ir terminai gali @iti keiciami tik atskiru Komisijos leidimu.

Vertybiniy popieriy emisijosiregistravimas Vertybimi popieriy komisijoje leidzia emitentui prad
nauj vertybiny popieriy reklany ir platinima. I1Splatinus emisgj, Vertybiniy popieriy komisijai ir
Lietuvos centriniam vertybini popieriy depozitoriumui pateikiama vertybinpopieri; iSplatinimo
ataskaita, kurioje nurodoma, kiek akadgplatinta, kokia emisijos dalis apmi& turtiniaisinasais.

2.3. Tarpininkavimas platinant vertybinius popierius

TradiciSkai iSvystytos rinkos ekonomikos Salyse Sw® vertybini popieriy emisijos
organizuojamos pasitelkiant finansinius tarpininktiarpininkai — tai vertybini popieriyy emisijos
pagrindas, o daznai irclemingo emisijos iSplatinimo garantas. Galima skidkias pagrindines
tarpininky funkcijas:

e Konsultavimas;
e Rinkos formavimas;
e ISplatinimo uztikrinimas (jei vertybiniai popierigiatinami tvirtoisipareigojimo kadu).

Finansinio tarpininkavimo institucijos — investi@nbankai, makletj jstaigos, komercini banky
padaliniai (kontinenties bankininkysis modelio Salyse), konsultaés bendro¥s, juridirgs ir
audito kontoros bei kitogmonreés ar jstaigos veikdamos kapitalo rinkoje yra sukaupuslasg
daugiau patirties, negu Kkiti rinkos dalyviai, naenas i$ pagrindini ju veiklos sréiu yra khitent
emisijy organizavimas. Daznai jpaslaugomis pradedama naudotis ne tada, kai imgstesti
emisija, bet gerokai anks&au — formuojant nauj vertybiniy popieri emisip, nustatant jos
parametrus. Zinodami kapitalo rinkos potengiagisinius vertybinj popieriy emisijos ir kapitalo



formavimo aspektus, finansiniai tarpininkai padedadrovi; valdymo organams priimti optimalius
sprendimus esant vienokiai ar kitokiai situacijaahs; rinkoje.

Bene svarbiausia tarpininunkcija — rinkos naujai vertybinipopieryy emisijai nustatymas ir jos
skatinimas. ParuoSiamas jau g&tas bendroés vertybiny popieryy paklausos tyrimas, kuriame
pateikiama bendrag veiklos bei finansimi rodikliy analize, perspektyvos. Atliekama vertyhini
popieriy emisijos reklama. Rengiami bendés\pristatymai potencialiems investuotojams, vedamos
preliminarios derybosédl vertybiniu popieri isigijimo — ieSkoma investuotgj Priklausomai nuo

to, 1 kuri kapitalo rinkos segmenrientuojama emisija ar orientuojamastambius institucinius
investuotojus, silant stambesnius akgijpaketus, aif smulkius investuotojus, parenkama reklamos
strategija ir rinkos segmentavimaidai. Prie rinkos formavimo funkcijos priskiriamos tokios
tarpininko paslaugos, kaip kainos palaikymas aéjgirrinkoje prieS ir po vertybini popieriy
emisijos iSleidimo, siekiant iSlaikyti kurso stabila ir sumazinti neiSplatinimo rizik

Garantuodamas vertybipipopieriy emisijos iSplatinam tarpininkas visiSkai prisiima vertybupi
popiery neiSplatinimo rizik. Be to, dauguma bendravivertybiny popieriy emisijas rengia
nedaznai, o tarpininkaujéios institucijos finang rinkoje veikia reguliariai. Solidzios,
besifipinartios savo reputacija tarpininkavimstaigos nesiima platinti vertybinipopieri, jei ju
manymu bendrads réra patikimos, neatskleidzia visos reikiamos infocijus apie savo veik| jos
veiklos perspektyvos miglotos. Tédtarpininko sutikimas platinti vertybinius popies yra
savotiSka emitento (kartais jam gana brangiai kgamti) rekomendacija kitiems rinkos dalyviams.

2.3.1. VieSosios apyvartos tarpininko pasirinkimo kterijai ir b @dai

Tuo atveju, jei emitento valdymo organai nuspreagiasinaudoti tarpininko paslaugomis platinant
vertybiniy popieriy emisip, iSkyla tarpininko pasirinkimo problema. Pirmiaasieeikia apibézti,
kokiais kriterijais turi vadovautis Lietuvos bendéobesirinkdama vertybini popieriy emisijos
tarpininka. Skirciau Siuos kriterijus:

Reputacija. AukSta reputaciy turintys tarpininkai lengviau randa investuotojuga ne taip
Zinomiems rinkoje emitentams. Emitentas iSnaud@epininko reputacy kompensuodamas
informacijos apieijjrinkoje tiikuma bei minimizuodamas neisplatinimo rizik

Patirtis. Geras rinkos iSmanymas tarpininkui, o tu@ipar emitentui, leidZia optimaliai iSplatinti
vertybinius popierius — greitai, palankia emisikasna ir norimai investuotajgrupei.

Kapitalo iStekliai. Jie yp& svarlis platinant emisyj tvirto isipareigojimo kdu (jis pla&iau
aiSkinamas 2.3.2 skyriuje). Nepakankami tarpinirkapitalo iStekliai gresia emitentui didele
technine (neapmekmo uz iSplatintas akcijas) rizika, ypgei tarpininkas dar aktyviai veikia kaip
vertybiniy popieryy dileris spekuliuodamas antéje rinkoje. Taip pat tik pakankamus kapitalo
ISteklius turinti tarpininkaujaniistaiga gali sau leisti atlikti kurso palaikgrantrirgje rinkoje.

Rysiai su kitomis finansémis institucijomis Sugebjimas bendradarbiauti su kitomis finangims
istaigomis, suburti tiek vietinio, tiek tarptautinioasto sindikatus vertybipipopieryy platinimuli,
padidina emisijos platinimo efektyvamypa jei kalba eina apie tarptautines vertyhimopieri
emisijas.

Galimyke tiekti kompleksiSkas paslaugaSlaudis rySiai su tarpininku tuo atveju, jei jis ne tik
platina vertybini popieriy emisip, bet ir konsultuoja kitais, su kapitalo strimkt susijusiais
klausimais, veda vertybinipopieryy apskaig, leidzia emitentui pasiekti kasekonomip. “Etatinis”



vieSosios apyvartos tarpininkas labiau suinteremuemitentoé&kme leidziant vertybinius popierius
1 apyvard.

Orientaciniai tarpininkavimo komisiniaKaip minima auk&au, komisiniai uz emisijos platinig-
didziausia emisijos kastdalis, todl jie yra vienas iS svarbiausikriteriju renkantis vertybinj
popiery emisijos platinimo tarpinink

Tarpininkavimo pirmigje kapitalo rinkoje patirtis rodo, kad 1-4 kriteiitiesiogiai konfrontuoja su
6 kriterijumi. Galioja taisylkd — kuo solidesnis tarpininkas, kuo didésnjo galimylés, tuo
brangesis jo paslaugos. $itendenci galima apiladinti kaip kainos — rizikos (kokyis) dilemy.
Emitentas &mingai iSplatins vertybinius popierius tik tuo aefy, jei bus priimtas optimalus
sprendimas, suderinantis potenciaizika, su realiomis iSlaidomis.

Yra du klasikiniai dai tarpininkui pasirinktijvertinant mirtus kriterijus — tai konkurso
tarpininkauti vertybini popiery platinimui paskelbimas arba tiesioggnderybos su potencialiais
tarpininkais. Pirmji bida daZniausiai renkasi stamg emitentai. Ve#ty pamireti tokias
bendroves, kaip AB “Lietuvos energija” ar AB “Makrj nafta”, surengusias tarpininkavimo
vertybiniy platinimui konkursus. T@au Siosimonres reng obligaciy emisijas, o akaij emisijos
nebuvo rengiamos étl specifires Sip bendrovip paskirties. Platindama skolos instrumentus
tarptautirtse rinkose LR Vyriausybtaip pat skelbia tarpinink konkursus. Kadangi, kaip jau
minéta, tarpininky paslaug apmokjimas sudaro nemazdal visy emisiy kast;, tai konkurso
paskelbimas realiai gali sumazinti tuos kastus¢ ypickonkurencija tarp tarpininkyra gana didél
Taciau, kita vertus, smulkesms emisijoms paskelbti platinimo konkursai rizikaajepritraukti
didelio skatiaus tarpinink dél mazesnio galimo atlygio, téttoks konkursas ne visada reisSkia
emisijos kast sumazinim ir nelitinai garantuoja pasirinkto tarpininko paslaulgkybx.

Dauguma bendroyj ju tarpe ir lietuvisSkosios, tiesiogiai derasi su tamkais ¢l galimy vertybiniy
popieriy emisij platinimo glyguy. Pastebima ilgalaikio bendradarbiavimo su tudigpdinansiniu
tarpininku tendencija. Tai yra, bendéowne tik platina emisijas per tpai tarpininky, bet ir
naudojasi kompleksiSkomis jo teikiamomis finargims paslaugomis.

Pasirinkus tarpinink akcires bendrogs valdyba pasiraso su tarpininku vertyhinpopieriy
emisijos platinimo arba organizavimo sugarEmisijos platinimo (organizavimo) sutartis —
pagrindinis dokumentas, reguliuojantis emitentdanpininko santykius emisijos platinimo metu.
Jame nurodomos visos emisijos platinimglygos: platinimo kdas, tarpininko prisiimami
isipareigojimai, taip pat atlygis uz tarpininkawiinei kiti emitentosipareigojimai tarpininkui.

2.3.2. Tarpininkavimo platinant vertybiniy popieriy emisijas bidai

Pagal Sali prisiimamy rizika skiriami du pagrindiniai platinimo per tarpininkisdai. Lietuvos
Respublikos VieSosios apyvartggatyme jie atitinkamai vadinami platinimu vieSasiapyvartos
tarpininko vardu, bet emitentmskaita, bei platinimu tarpininko vardu ir tarpinmksaskaita.
Vertybiniy popieriy registravimo ir platinimo taisykbe Sie bdai apildinami kaip platinimas
pagal vertybini popieryy platinimo sutaft ir platinimas pagal vertybini popieriy emisijos
organizavimo sutart Pasauligje praktikoje Sie bdai atitinkamai vadinami geriauspastang ir

tvirto jsipareigojimo vertybinj popieriy platinimu.

Vertybiniy popieriy emisija platinama tarpininko vardu, bet emitentgkaita, kai emitentas
suteikia vieSosios apyvartos tarpininkui arba rdtdimai ji grupei teig bati emitento atstovu
platinant jo vertybinius popierius, tai platintojasipareigoja iSplatinti emitento vertybinius



popierius i$ anksto sutarta emisijos kaina. Sipitémko isipareigojimas negarantuoja vertyhini
popiery iSplatinimo emitentui, o veikia kaip emitento phino agentas, gaunantis komisin
mokesi uz savo paslaugas. Vertybiniai popieriai iSplatindiesiogiai investuotojams, nuosayb
tiesiogiai pereina kryptimi emitentas — investuasope tarpiés platintojo grandies. Galimi keli
platinimo Siuo ladu variantai, kai tarpininkasipareigoja:

e iSplatinti visy vertybiniy popieriy emisip;

e iSplatinti ne mazesn negu iS anksto apititta, emitento vertybini popieriy emisijos
dal;

e (déti visas pastangas iSplatinti kuo didesmitento iSleidzianp vertybiniy popieriy
skakiy.

Pirmieji du variantai palankesni vertyhini popieriy emitentui, nes galioja tarpininko
isipareigojimas iSplatinti apibtta dalf emisijos. Névykdes numatyy salygy tarpininkas netenka
dalies arba viso atlygio uz tarpininkavimo paslaugdei buvo sutarta iSplatinti gisemisij,
paprastai galioja “viskas arba nieko#ilyga, reiSkianti, kad nékmés atveju akcij emisija
anuliuojama — emitentas nepritraukigyl, tarpininkas negauna komisini AtSaukta vertybinj
popieriy emisija gali lati pakartota pakeitus emisijos kaiarba atidta wlesniam laikui, laukiant
pacdtties pagetjimo kapitalo rinkoje.

Tuo atveju, jei tarpininkassipareigoja iSplatinti dal emisijos, jo atlygis yra proporcingas
iISplatintam vertybinj popieriy skatiui, aiSku, jei pavykstagyvendinti minimalaus limito sgyga.
Jei visos emisijos nepavyksta iSplatinti, emisijapgastai neatSaukiama, @noniy rejestre
registruojamas mazesnis, negu buvo numatyta, kapgalicjimas.

Platintojui prisemus pirmuose dvejuose sutarties variantuose nts$atgipareigojimus ir g
neivykdzius (t.y. neiSplatinus sutartyje nustatyto temio vertybini popieriy skatiaus), sutartyje
del vertybiniy popiery platinimo gali liti nustatyta platintojo pareiga savo vardu pasirasy
isipareigo iSplatinti bet neiSplatigtemitento vertybini popieriy skatiu, tokiu bidu garantuojant
Siy vertybiny popieriy iSplatinimp. Tokia kliauzué platinimo slygas priartina prie platinimo
“tvirtai isipareigojant”, tai daro tokisutart dar palankesne emitentui.

Zvelgiant i$ tarpininko poziaij neutraliausias platinimo variantas yra fvipastang idéjimas”
platinant vertybinius popieriuiia néra jokiy griezi isipareigojimy, lietianciy emisijos ary dalies
iISplatinima. Komisiniai uz vertybini popieriy platinima Siuo lidu paprastai yra fiksuota absoliuti
suma, o ne santykis nuo iSplatintos emisijoségert

Akivaizdu, kad agentinis vertybipipopieriy platinimas yra ne toks rizikingas vertyhjinpopieriy
tarpininkui, tocl ir kainuoja maziau. Pasaudije praktikojeiprasta, kad agentinis platinimadas
daZniausiai haudojamas platinant pirinvertybiniy popieriy platinima. Tai galima paaiskinti tuo,
kad iSeinatios | kapitalo rinky nezinomos bendrés patikimumas éra auksStas, tad nedaznas
platintojas ryztasi tvirtaisipareigoti iSplatinti toki emisip. Tokiais atvejais tarpininkai @b ju
atzvilgiu neutraliausius “vispastang” ar daliniojsipareigojimo platinimo variantus. Taip pat JAV
duomenys rodo, kad santykinai mazos emisijos dagm@aplatinamos, kai tarpininkai veikia kaip
platinimo agentai (7 lent&). Cia, mano manymu, galioja santykinkast; dydZio dsnis — kuo
mazesh emisija, tuo didesni santykiniai emisijos kaSflatinimo per ageatbada mazesams
emisijoms bendrais renkasi @ jau mirgto jo pigumo.

7 Lentelé. Tarpininkavimo b @idy pasiskirstymas JAV [16,408]



IS ju platinamy Platinamy

Emisiios dvdis tarpininko emitento

) YAIS: ' viso emisijy vardu ir saskaita, bet
min. USD . i
tarpininko tarpininko
saskaita vardu

0,1-1 243 68 (28%) 175 (72%)
1-4 311 165 (53%) 146 (47%)
4-6 156 133 (85%) 23 (15%)
6-10 137 122 (89%) 15 (11%)

virs 10 180 176 (98%) 4 (2%)
Viso 1027 664 (65%) 363 (35%)

Kaip rodo 7 lentels duomenys, JAV vertybiai popieryy platinimas dazniausiaigauna “tvirto
isipareigojimo” form, taip iSplatinama apie 65% pirminir apie 95% vig pakartotini; vertybiniy
popiery emisijy [16,408].

Toks platinimo Indas jteisintas ir Lietuvoje. Sutartimi él vertybiniy popiery emisijos
organizavimo platintojas, garantuodamas iSplatigitybiniy popieriy emisip, pasiraSo Vis
emisija, 0 emitentas sutinka, kad teipasirasyti jo iSleidziamus vertybinius popieridatimtojas
perleist; kitiems asmenims uz vertybinpopiery emisijos kaiq ir laikantis vertybini popiery
emisijos platinimo tvarkos ir termin Platintojo teigs pasiraSyti emitento vertybinius popierius
perleidimui taikomi visi reikalavimai, taikomi pinmei vieSajai vertybini popieriy apyvartai.
Sutartis @l vertybiniy popieriy emisijos organizavimojsigalioja nuo atitinkamos emisijos
vertybiniy popieri iregistravimo momento.

Sis platinimo Iidas ypatingas tuo, kad platintojas pats prisiim&phatinimo rizika, ir uZtikrina
pritraukti iS anksto apib#Zto dydzio éSas emitentui. Tarpininkas veikia jau ne kaip piaib
agentas, bet kaip dileris — perparduoda vertybipaserius savosskaita.

Ypatingas ir atlygio uz tarpininko darbnustatymo Bbdas. Nustatoma didmerinvertybiniy
popieriy kaina, kuria vig vertybiniy popieryy emisip iSperka platintojas. &liau tarpininkas
parduoda jau savo nuosa¥jdesarius emitento vertybinius popierius emisijos progpeturodyta
emisijos kaina. Skirtumas tarp vertyhirpopieryy didmenirés ir emisijos (mazmenés) kainos ir
yra mokestis tarpininkui. Emitentui Sis atlygio tatgmo metodas palankus tuo, kad jis neprivalo
rapintis tuo, kaip tarpininkui sekasi platinti emisiEmitentas gauna numatytasds, o tarpininko
pelnas ar nuostolis priklausys vien tik nuo jo @stipastang parduodant iSpirkja emisip
investuotojams. Kadangi tvirtgipareigojimo platinimo #das yra gana rizikingas tarpininkams, jie
daZnai buriasi tarpininky sindikatus.

Kaip jau mireta, finansinis tarpininkavimas platinant vertyhirpopieriy emisijas Lietuvoje éra

itin populiarus, o viesosios apyvartos tarpininkais retais atvejais, kai imasi tarpininkavimo
vaidmens, veikia dazniausiai kaip emisijos platiniagentai. Tai lemia keletas, mano manymu,
svarbiausi priezasiu:



¢ NeiSvystyta antrié kapitalo rinka;
¢ Nepakankamas vieSosios apyvartos tarpupkdgpitalas;
e Konservatyvumas.

Lietuvos kapitalo rinka dar tik formuojasi. Antémrinkos likvidumas éra didelis, todl ir pirminé
kapitalo rinka negali egzistuoti efektyviai. Viema priezagiy - mazas institucimi investuotoy
skatiaus. Uzsienio fondai daznai ngta investuoti é aukStos Salies rizikos, vietos instituciniams
investuotojams — pensijr investiciniams fondams susikurti trukdo nelaimksnokesiy jstatymai.

Ne maziau opi problema — kapitalakumas. Akivaizdu, kad Siuo metu dauguma finamsklerio
imoniy negali savo gskaita platinti emitento vertybinipopiery jau vien @l nepakankamouj
kapitalo. Kapitalo problem baty galima iSspgsti sudarant sindikatus su uZsienio tarpininkais,
tatiau nedaugelis Lietuvos finamgnaklerioimoniy turi tokia galimyle. Prisiimti atsakomyb uz
vertybiniy popieriy iSplatinimy vieSosios apyvartos tarpininkams taip pat trukd@riimti FM]
kapitalo pakankamumo reikalavimai, apribojantysafis makleriojmoniy prisiimamy rizika. Sis
gana pazangus finapsaklerioimoniy veiklos “saugiklis” tapo dar vienu apribojimu tarmkams,
norintiems savo éBomis garantuoti vertybini popieriy emisijos iSplatinim. Ne visai tobulos
normatyw; skatiavimo taisykés neleidzia maklerigmorems dideliy vertybiny popieriy pozicijy,
todkl net ir tuo atveju, kai i$ anksto yra numatyti gratialis nauy; vertybiniy popieriy pirkéjai,
tarpininkas negali atlikti garanto vaidmens, na® jsavo vardusigijus emisiy esant ribotiems
bendros finansiniams iStekliams, automatiSkai paZeidzZikapitalo pakankamumo reikalavimai.
Tuo tarpu komercini banky specializuotiems finans maklerio departamentams kapitalo
pakankamumo taisyé$ netaikomos (nes jie jau vykdo Lietuvos banko aiysis normatyvus), be
to, jie disponuoja didesniu kapitalu, ir palygings finang makleryy imorémis, turi zymy
pranasura disponuojam léSy atzvilgiu, t&iau aktyviai veikti tarpininkavimui platinant vetiniy
popieryy emisijos trukdo konservatyvumas.

1995 met banky krizé, Sy mety nuosmukis finansg rinkose, vetia Lietuvos bankus vykdyti
konservatywi investavimo strategij Be to, pagal LR Komercini banky istatymy, bank
investicijos | kitas bendroves neturi siekti daugiau kaip 10% kbamuosavo kapitalo. Sis
reikalavimas, mano nuomone, Lietuvai Zengiant poatinentires universali bank; sistemos,
turéty buti labiau liberalizuotas. Esant nestabiliai p&di vertybiniy popieriy rinkoje investavimas
pirminéje kapitalo rinkoje yra gattinai rizikingas, todl ir komercini bank; tarpininkavimas
platinant vertybini popieriy emisijas kol kas nesiderina su konservatyvia diu@pank; vykdoma
politika.

Nepaisant vig Siai veiklai nepalanki veiksnii, pirmieji bandymai iSplatinti tarpininkcégomis
ivyko 1997 metais. “Hermio” bankasigijo visa AB “Sema” konvertuojam obligaciy emisig,
turédamas tikgl ja iSplatinti potencialiems investuotojams. AB “Sental’buvo parankus platinimo
variantas, nepaisant to, kad emisijos kastai, ko,geuvo dideli (informacija apie uzmokgstz
tarpininkavimo paslaugas nebuvo oficialiai skelb@mTa&iau tuo metu bendrég akcip kaina
antrirgje rinkoje buvo smukusi Zzemiau nominalo, o pagaBusios apyvartogstatyny bendroves
naujos emisijos akcijos kaina turiatb ne Zemesh uz nominad. Pasirinkta pus met
konvertuojam obligaciy emisija, su glyga, kad viena 4,8 Lt vers diskontuota obligacija bus
keiciamai viera 5 Lt nominalo akci. Si emisija buvo organizuota tikintis “Semos” gldkainos
antrirgje rinkoje kilimo ateityje, toél emisijos organizatorius bankas Hermiséjilsi pelningai
parduoti obligacijas, akaij kainai antrigje rinkoje pakilus vir§ 5 Lit ribos. Kita vertus, bankas
“Hermis” buvo iSdags kel milijony paskoy AB “Sema”, to@dl buvo suinteresuotas paremti
imorg turincia laikiny likvidumo probleny. Taliau dar labiau smukus akgijkursui, obligacij
pirkéjy neatsirado, o jus puses matterminui, “Hermis" tugjo akciju pakeg pigiau nei po 5 Lt



uz akcip parduoti strateginiam investuotojui investavusigBen dél Sios operacijos patirdamas
nemazus nuostolius.

2.3.3. Tarpininky sindikaty struktara ir tikslai

Platinimo sindikatas — tai gréipvieSosios apyvartos tarpinipktarpusavio susitarimu platinanti
emitento vertybinius popierius. Tarpiniunkindikatai sudaromi platinant vertybinius popisriiek
tvirto isipareigojimo, tiek agentinio platinimaittais. 3 kirima skatina Sie veiksniai:

¢ Dideliy emisijy organizavimas;
¢ Noras diversifikuoti galim neiSplatinimo rizil;
e Spartesnis iSplatinimas.

Stamlais vertybiniy popieriy projektai reikalauja milzinidk 1éSy tuo atveju, jei tarpininkas
garantuoja emisijos pasirasynSindikato sudarymas leidZia panaudoti Zymiai sidies kapitalo
iSteklius platinant emisij Drasiai galima teigti, kad didel dalis stambiausi projekiy likty
neigyvendinta, jei teki naudotis tik vieno tarpininko paslaugomis.

Kita vertus, vietoj vienos dided emisijos finansavimo tarpininkas gali dalyvauglikose emisij
platinimo sindikatuose, panaudodamas tasagaksSas, bet gerokai sumazindamas savo prisiigam
rizika.

Sindikato dalyviai uztikrina efektyvir spart; vertybiniy popieri; iSplatinima, nes apipia didesn
rinkos dajl. Ne vieno, o keleto, ar keldeSintiy tarpininky rySiai kapitalo rinkoje, pastag klientai
bei patirtis leidzia emitentui sutrumpinti iSplatmo laika, tai savo ruoztu mazina rizik nes
apsaugo nuo bendréw akcip kurso nestabilumo antidje rinkoje ilgesniam laikotarpiui.

Klasiking vertybinip popiery emisijos platinimo strukta sudaro keleto lygi tarpininkai,
priklausomai nuo prisiimamfunkcijy ir atsakomybs. Sk hierarchig sudaro:

Tarpininkai, organizuojantys emigij Si tarpinink; grandis, kur sudaro paprastai viena,éiau
kelios jstaigos, turigios nepriekaisting reputacia, yra emisijos “siela”. Jie konsultuoja emitentus
pries ir po vertybinj popieri; iregistravimo, ruoSia emisijos prospgksuburia sindikat paskirsto
funkcijas jo dalyviams, Gipinasi tyrimais, reklama ir visais kitaignanomais organizaciniais
klausimais. Emisijos organizatoriai taip pat derasi dideliais potencialiais instituciniais
investuotojais, ypatingai daidamiesi investuotgj norimais isigyti akciu kiekiais ir galima g
pardavimo kaina. Paprastai tarpininkui organizaioatitenka apie 20% viso tarpininko atlygio,
kuris yra skirtumas tarp emisijos ir didmeésnvertybini popieriy kainos.

Platintojai, pasiraSantys emisij (dileriai). Sie sindikato dalyviai iperka emitento vertyhini
popiery emisip tam panaudodami savo kapitallai paprastai stambesnfinansiris institucijos,

disponuojatios laisvomis ¢Somis. Si tarpinink grandis taip patapinasi akciy kurso svyravimo
stabilizavimu antrigje rinkoje. Priklausomai nuo Sios grandies targiniskatiaus jie tarpusavyje
pasidalina 20-30% bendro atlygio tarpininkams.

Emisijos platinimo agentaiTai gausiausia sindikato tarpinwplkgrandis, kui paprastai sudaro
keletas deSifiuy, o ypatingais atvejaisijgali bati ir virS Simto, nedideli brokerini istaig;. Jos
atlieka pasiraSiugju emisip platintoy agentt funkcijas, uzsiima vadinamuoju “mazmeniniu
platinimu”. D¢l didelio Sios grandies tarpininkskatiaus, bendrai jie gauna net 50-60% nuo viso
gaunamo tarpininkavimo atlygio.



Sindikato strukira neliitinai turi bati tokia kaip nurodyta auk#&u. Kiekvienu konkré&iu atveju ji
priklauso nuo emitento poreikiir tarpininko organizatoriaus galimybi Pavyzdziui, nusprendus
platinti emisip “visy pastang” badu, sindikate galima neformuoti antrosios grandi#iso atveju
platintojai, pasiraSantys emisijturi stambi klienty, suinteresuat emitento akcij isigijimu, tokiu
atveju nereikalingas mazmeninis platinimas.

2.4. Vertybiniy popieriy platinimas emitento pastangomis

Per neilg Lietuvos kapitalo rinkos egzistavimo laikotangrySkejo tokia praktika: vertybinius
popierius platinti “savoéggomis”, nesinaudojant tarpininkpaslaugomis. Pirmiausia tai reiSkia, kad
emitentai pasitiki savo suggbmais iSplatinti nauj emisip tuo p&iu sumazindami emisijos kastus.
Kita problema — jau mitas vietos tarpinink nesugefjimas efektyviai iSplatinti vertybinius
popierius esant neefektyviai antrinei vertyhipopieri rinkai.

Emitentas savoégomis platindamas vertybinius popierius patiriaoger didesgn neiSplatinimo
rizika veikdamas pirmige rinkoje vienas, be tarpininkpagalbos. Tokiu atveju, dsemisijos
paruoSiamji darky ir platinima atlieka vien emisgj leidziartios bendrogs darbuotojai. Akivaizdu,
kad Siuo atveju keéiasi emisijos kas$t strukfira — sumaga tiesioginiai kaStai padius
netiesioginiams, nors bendru atveju gaunamaukekbnomija palyginus su platinimu, padedant
tarpininkaujadiai institucijai. Egzistuoja ir kitos objektyviosipzastys, susijusios su platinimo ar
kapitalo didinimo ypatumais, lemiéios tai, kad emitentas imasi platinti vertylimopieriy emisip
savo ggomis. Emitentas nesuinteresuotas naudotis takmrpaslaugomis, jeigu:

emisija platinama tik bendrés akcininkams;

kapitalas didinamas iS bendésvieSy;

akcionuojamos bendrés skolos.

2.4.1. Vertybiniy popieriy platinimas akcininkams (privilegijuotas platinimas)

Privilegijuotas emisijos platinimas — tai vertyhinpopiery iSleidimas juos dalinai ar iSskirtinai
parduodant emitento akcininkams. Skiriamos dvi if@@juoto platinimo fiSys — grynas
privilegijuotas platinimas, kai vertybiniai popiariplatinami vien tik akcinini rate, arba paprastas
privilegijuotas platinimas, kai seniesiems akcimnmis suteikiama pirmumo teéigsigyti naujos
emisijos akcij.

Tuo atveju, jei emitentas turi galimylpadidinti nuosay kapitah pritraukdamas papildoma&shs
IS akcininky, jis gali efektyviai — su mazais kastais ir greitaobilizuoti léSas, reikalingas
tolimesnei jo veiklai. Tuo pau bendroes valdymas islieka sejy akcininky rankose. Siuo atveju
s¢ckmingas vertybini popieryy iSplatinimas priklauso nuo esamos akciminBudtties. Jeigu
bendroe valdo vienas ar keli starib bei disponuojantys laisvomisSbmis akcininkai,
suinteresuoti savgtakos bendrods valdyme iSlaikymu ir jos veiklos perspektyvomiaj toks
platinimo mdas yra lengvai prieinamas. Lietuvoje Siuo metkigenemazai kontinentinio modelio
akciniy bendrowvii, kuriy 70% ir daugiau akcinio kapitalo koncentruotos e rankose.

Jei bendro¥s didzioji akcinio kapitalo dalis valdoma smulki “portfeliniy” investuotoj;, naujos
emisijos platinimas tik akcininkrate gali lati problemiskas. Pirmiausiadto, kad akcininkai éra
suinteresuoti savo turin bals; skatiaus iSsaugojimu, daugelis; jnenoéty didinti emitento



vertybiniy popieriy pozicijos, nes tai neatitikt ju portfelio diversifikavimo tiksl. Be to, Sie
akcininkai reikalaut dideliy emisijos kainos nuolaig lyginant su esama vertybinpopieri; rinkos
verte, kad lemt emisijos kast padicjima.

8 Lentelé. Emisijy didinant jstatinj kapitalg iS papildomy 1éSy platinimo badai 1998m.

ISplatint y
: akcijy Pirmin és
Platinimo tvarka Em't?f.]tq emisiné| rinkos
skaicdius \ .
verté, | dalis, %
min. Lt
Tiktai akcininkams 15 22.7 3
Su pl(mumo teise 11 3231 38
akcininkams
Be plrmumo teiés 10 379 4
akcininkams
Vienam 16, 3405 40
investuotojui
Plrmgmo teise 14 216 3
akcininkams
Tiktai valstybei 15  105.6 12

81 851.5 100

Nepriklausomai nuo akcinink suctties, bendro¥, platindama vertybinius popierius tik savo
akcininky rate, prieina tik prie riboto finansiniiStekliy Saltinio lyginant su platinimu atviroje
vertybiniy popiery rinkoje. IS 8 lentéls duomen matome, kad net 15 emitgniS 36 platinusi
emisijas vieSai, platino naujas akcijas tik savoiikky rate. Ta&iau vertine iSraiSka tokios emisijos
pritraulke tik 7% viso vieSai investuoto kapitalo.

Remiantis auk8au mirctais duomenimis, matoma, kad didZioji daksyl pritraukiama platinant
vertybinius popierius paprastu privilegijuotidu, tai yra akcininkams suteikiama pirmumo d&eis
isigyti naujos emisijos akaij Si akcinink teiss jtvirtinta Lietuvos Respublikos akcipbendrovi
istatyme, kuris akcininkpirmumo teigs realizavimui numato ne maziau kaip 30 diel§ vienos
puss toks platinimas leidzia uztikrinti vignsvarbiausi akcininky turtiniy teisiy bei prieiti prie
kapitalo rinkos iSteklj. IS kitos puss akcinink; pirmumo teigs realizavimas uztrunka jau nita
laiko tarm, dél ko kyla rizika neskmingai iSplatinti vertybinius popierius.

Pastaruoju metu rysja nauja tendencija — emitentai renkasi neprivjlega akciju platinima.
Akcininkai, priimdami sprendimusétiistatinio kapitalo didinimo ir naujakcijy iSleidimo, atsisako
minétos pirmumo teiss. Tuo siekiama pritraukti daugiatsh iS stambiy investuotoy, sutrumpinti
akcijy platinimo terminus bei iSvengti akgikainy svyravimo rizikos rinkoje. Ypatai badinga
tiems atvejams, kai atliekama nevieSa vertyppopieriy emisija.

2.4.2. Vertybiniy popieriy emisijos didinant bendrows jstatinj kapitalg iS nuosaw léSy

1998 metais net 33% [8] vertybinpopieriy emisijy buvo susijusios sistatinio kapitalo didinimu
IS bendro¥s leSy. Tai yra, visi Sie atvejai nebuvo sus§u kSy pritraukimu IS iSorini Saltiniy, tocl



vertybiniy popieryy emisija buvo naudojama kaip instrumentas vidiastrukfirizacijai atlikti. Visy
Siuo ludu leidziany vertybiny popieryy basimieji savininkai yra iS anksto zinomi, t@dtokiy
emisijy platinimas yra daugiau formalumas ir apsiribojay@Eniy popiery emisijosjregistravimu
Vertybiniy popieriy komisijoje ir bendro¥s jstaty pakeitimais. Panagrikime keley atvej, kai
vertybiniy popieryy emisija naudojama Siais tikslais, ekorisnprasnas ir techniniais aspektais.

Pagal LR Akcinip bendrowil jstatymo 44 straipsn “bendrovs istatinis kapitalas gali tbi
didinamas visuotinio susirinkimo nutarimu iS nepestitojo rezultato, akaij pried; ar rezery
iISleidziant naujas akcijas, kurios nemokamai peddnwos akcininkams, arba padidinant &rds
iSleisty akciju nominalias vertes”. Naujosios akcijos turi tagigsa turtines ir neturtines teises kaip
ir senosios akcijos. Vertybimi popieriy emisijos, didinatios jstatin kapitah kapitalizuojant
nuosavaséBas pakeia iSorines ekonomines bendésv— emitento charakteristikas, bet tuo pat
metu bendroés valdony finansiny iStekliy dydis nepasikéia. Vadinamas “atskiedimo” efektas
pasireiSkia tuo, kad akcininknuosavyb bendroés balanse bendra suma nepasikeitaiau
padictja jstatinis kapitalas ir rinkoje atsiranda atitinkantiilesnis skaius akcij, suteikiagiy
turtines teiseg nepakitug nuosay bendroes kapitay. Akivaizdu, kad Siuo atveju individui
akcijos ver¢s rodikliai — kainos ir pelno akcijai santykis, lalterine akcijos vert — pakinta.
Efektyvioje kapitalo rinkoje akcijos kaina netrukps informacijos apie akeij“atskiediny” turéty
sumazti santykinai tiek, kiek padigo akcijy, nes faktiSkai nepakitusios kielad ir kokykes
aktyvus atspindi tik didesnis skais vienod, akcijy.

Pagrindinis saugiklis, apsaugantis nuoupelir naupju akcijy savinink; disbalanso tas, kad esami
akcininkai gauna visas nasjas akcijas nemokamai. Tai reiSkia, kad jie f&di3Slaiko vienodas
turtines ir neturtines teises, étas prieS nagja emisig. Tatiau ¢ia taip pat slypi ir pavojus. Tarp
informacijos paskleidimo, antrés rinkos reakcijosi ja bei naugju akcijy patekimoi rinka
egzistuoja laiko lagas, kuris gadistis net 6 mnesius. Tuo laikotarpiu reali rinkos bendiswere
(jos iregistruot; akcijy skatiaus ir rinkos kurso sandauga) yra dirbtinai sum@zines naujosios
akcijos dar neiina jregistruotos depozitoriume, @tatinio kapitalo padigimas neuZfiksuotas
imoniy rejestre.

Galima teigti, kad pasyviems bendésvakcininkams toks sprendimas padidistatin kapitah iS
nuosaw léSy néra naudingas, o geriausiu atveju neutralus. Tuputabent jau Lietuvoje, tuo
sekmingai pasipelno akajj rinkos spekuliantai pasinaudodami neefektyviokamkta reakcijai
akciju ekonominy parametiy pasikeitim. Istatinio kapitalo dydzio ekonomirreikSne néra dicklé,
daug svarbesni bendr@/nuosavyes dydzio rodikliai (kurie bejg savejtraukia iristatin kapitah),
taciau teisiniu aspektu jo reik&myra gerokai didesn Mat daugumajstatymuose taikom
bendrovi veiklos apribojiny remiasii bendrovii dydi, kuris savo ruoztu diferencijuojamas pagal
istatinio kapitalo dyd Pavyzdziui, bankas natamas vykdyti pasikeitusminimalaus kapitalo
reikalavinmy, gali kapitalizuoti savo rezervus.

Kai kurios Lietuvos bendrag pra@djo vykdyti darbuotoj skatinimo politik, tam tikslui
naudodami bendr@e vertybiny popieryy emisiyy platinima darbuotojams. Tai gana piai
pasaulyje paplis darbuotaj motyvavimo ldas, perleidziant jiems damonrés valdymo. Lietuvos
akciniy bendrowvi; jstatymas numato specialias darbuotakcijas, kurias apibkia kaip bendroés
darbuotojams lengvattmis silygomis parduotas ar kitaip perduotos vardinesjakcSiekiant, kad
Sios akcijos iSliki darbuotoy nuosavybe, galiidi numatoma, kadyj cirkuliacijos sfeg bendrogs
istatai gali apriboti, bet ne ilgesniam kaip 3 mrminui nuo y iSleidimoj apyvarg dienos. Kartu
nustatoma, jog akcijos savininkas neturi deiparduoti ar kitaip perleisti akgijkito asmens,
neturirtio teiss isigyti tokia akcija, nuosavybn. Pasibaigus cirkuliacijos sferos apribojimo lajku
akcija netenka darbuotpjakcijos statuso. Tais atvejais, kai bendsowaldymo organai labiau



suinteresuoti darbuotp) akcijas panaudoti vietoj piniginio paskatinimo, ki apribojimai
netaikomi. Tada darbuotojai gali parduoti savo jalscirinkoje ir pasipelnyti iS skirtumo kain
kuriomis bendro¥ perleido jiems savo akcijas, ir kurso antrigje rinkoje.

Jeigu akcininkas neprieStarauja, dividendas jam lgdi iSmokétas bendroés akcijomis ar kitais
vertybiniais popieriais. Bendrovei Sididas yra priimtinas tuo, kad nenaudojamas apyvartini
kapitalas pinigiams iSmokoms akcininkams, bet nominaliai jie yratiskami. Tuo tikslu bendray
iSleidzia gali iSleisti nawgjvertybiny popieriy emisip, kuri savo charakteristikom ir poveikiu rinkai
nesiskiria nuo jau aprasyto kapitalo didinimo i2%am ¢Sy arba perleisti kaip dividendus jos
turimus kitus vertybinius popierius ar savo suskakcijas.

2.4.3. Skolos akcionavimas

1998 metais kovo #mesio LR Akcini bendrovip jstatymo 43 straipsnio papildymas leido
aukcionuoti bendrowi skoh valstybei — “bendrovei didinant kapiggbapildomaignasais, valstyh
savivaldylé ar valstybinis socialinis draudimas gadigyti jos akcijy uz emisijos kaim, lygia
akcijos nominaliai vertei, Vyriausyb nustatyta tvarkgkaitant bendrais jsiskolinimus valstyes,
savivaldylés ar valstybinio socialinio draudimo fondo biudieta jeigu bendrads nuosavas
kapitalas Ara mazesnis uz jostatin kapitah ir bendroés balanse éra apskaityti nuostoliai. Jei
bendro¢ iS valstylés ar savivaldyés biudZzeto gavoéby bendroes investicigms programoms
finansuoti, bendrads jstatinis kapitalas turi tti padidintas iSleidziant naujas akcijas, kurios
perduodamos valstybei ar savivaldybei” [5]. Sk@rivatioms bendrogms akcionuotijmones
gakjo ir ank<iau, ta&iau tai nebuvo labai populiaru, nes ne visada koedi buvo suinteresuoti
sunkumus patiriafios bendroés (sprendziant iS jos noro atsikratyti skola, daliealdymo
perleidimo gskaita) akciy paket; isigijimu.

TeoriSkai vertybini popieriy emitentui skolos akcionavimas reiskigipareigojimo termino
praksima neribotam laikui bei nuosavyb padidjima jsiskolinimyp sumagjimo saskaita.
Pagrindinis Sio proceso privalumas bendrovei ys kad jis pageringmores finansir bukle —
nereikia padengti skolos naudojant apyvarkiapitah, pageéa bendrogs pasyu subalansavimas
— padiajus akcininky nuosavybei atsiveria palankésnskolinimosi glygos. T&iau palankesis
finansires slygos konvertuojant skeli nuosay kapitah seniesiems akcininkams reiskia dalies
valdymo praradir, ypa& jei vertybiniy popierit emisijos tikslas vien tik skolos akcionavimas.
Daznai kreditoriai bna suinteresuoti perimti bendisvvaldyna, ypa jei jis atrodo neefektyvus,
kredita bendrovei paveérant akcij paketu.

Skolos vertybini popieriy platinimas akcionuojant skolas taip pat yra daudg@malumas, nes
emisijas yra orientuotaviemg ar kelis kreditorius. Tokiu atveju reikalaujamaepkti tik specialios
formos emisijos prospekt

2.5. NevieSas vertybinj popieriy platinimas

Pagal VieSosios apyvartgstatymy, nevieSas vertybinipopieriy platinimas — tai platininiams, kai
nesikreipiamg vieSosios apyvartos tarpinipknéra vieSai siloma p isigyti arba asmanskatius,
kuriam yra platinama emisija, yra mazesnis negu. Iip Lietuvos emitent gana populiaru
platinti vertybinius popierius nevieSuadiu. Pavyzdziui, 1998 metais taip buvo iSplatintds 4
vertybiniy popieryy emisijos iS 81 atvejo, kai buvo didinamagatinis kapitalas papildomaiisasSais
[20]. Kas lemia tokdazm naudojimsi Siuo mdu?



Ne kiekviena atviro tipo bendréwyra patraukli investuotojams, savo ruoZtu taiki@iSkad jos
galimyhkés s£kmingai iSplatinti savo vertybinipopieriyy emisip vieSai patrauklia kaina yra ribotos.
Si efeky dar labiau sustiprina neefektyvi Lietuvos pirgnkapitalo rinka, savo palyginti skurdZiu
potencialu negalinti suteikti finansavimo skirtirsgozikos lygiy projektams, tidama prieinama tik
solidziausip bendrovii emisijoms. Viena i$ iS&iy pritraukti kapitalo iS iSorinio finansavimo
Saltinio, o daznai ir vienintg| yra kitent privatus platinimas uzdarai investuatgyupei. Lietuvoje
bendros, negalidios sudominti investuotqj savo vieSa vertybini popieriy emisija, ieSko
vadinamojo strateginio investuotojo. Tokiuidu pritraukiamos papildomas kapitalas, bet tai
neiSvengiamai susijsu daliniu valdymo perleidimu.j $eigin patvirtina 8 lente (40 pusl.), kuri
parodo, kad net 40% wis1998 metais leigt vertybiny popieri;, vertinant emisine kaina, buvo
iSplatinta nevieSu iWu vienam investuotojui. NevieSa vertyhirpopieryy emisija taip atliekamas
bendroés skolos akcionavimassiskolinimus kreditoriams pav@ant balso teis turinciu akciju
emisijomis.

NevieSas vertybini popieriy platinimas yra priimtinas smulkiems ar nezinomieimkoje emitentas
ne vien tik @l to, kad leidzia pritrauktiéSy kapitalo rinkoje, bet dar ir tét] kad leidZia tai padaryti
santykinai pigiai. Pirmiausi&ia néra tarpininkavimo institucijos — jos buvimas prasiut;
neviesosios apyvartos apimmui, o ir rera poreikio tarpininkavimui, nes tiesiogiai deramsis
investuotoju. Taip pat registravimo progens paprastess, nereikia reklamos. Kita vertus, Siuo
atveju rysys tarp bendrés vertybiniy popieriy kurso antrigje rinkoje ir emisijos kainoséna toks
stiprus, kaip vieSojo platinimo atveju. Téddemisijos kaina daugiau priklauso nuo to, kaip
potencialus investuotojas vertina bendioperspektyvas. Apskritai bendrovarpusavigsigijimuy,
skolos akcionavimo atvejaisma labai svarbi bendrés akcip kaina, nes orientuojamasilgesn
laikotarg. Pavyzdziui, 1998 pabaigoje SE#gijo AB Vilniaus bankas akajjemisip, suteikiaia
32% bals mokédamas 46Lt uz vien10Lt nominalo akcy, nors antrigje rinkoje tuo metu 8§i
akciju kaina ilgesplaikotarg cirkuliavo 25-28 Lt uz akcijribose.

3. Kapitalo rinkos naujovés ir perspektyvos Lietuvoje
3.1. PasiraSymo teisj emisijos

Pletiantis Lietuvos kapitalo rinkai joje atsiranda nafipansiniai produktai. Vienasyj— akciy
pasiraSymo teises — pirmieji vieSai iSleisti ventyé popieriai, turintys iSvestini vertybiniy
popieriy pozymius. Vertybini popieriy komisija, siekdama sudaryti emitentamb/gas panaikinti
priezastis, d kuriy atsisakoma taikyti akcininkpirmumo teig ir uztikrinti smulkiyju akcininky
pirmumo teig pasiraSyti naujai iSleidziamas akcij@gisino nayj rinkos instrument - pasiraSymo
teises. 1997 metais patvirtintos PasiraSymouesdeidimo ir platinimo taisyls, (VPK nutarimas
Nr.27, 1997 12 04) reglamentuofgms pasiraSymo teigsiemisijos platinimo ir realizavimo tvaak
1997 metais Vertybini popieriy komisijoje pirmy karta iregistruota AB “Lietuvos taupomais
bankas” 6 min. pasiraSymo tejisemisija. Taip pat 1998 vasariccnmeg LTB iSplatino dar viea 12
min. teisiy emisip.

Kaip jau mireta aukgiau, Akciniy bendrowi jstatymas, gindamas akcinipknteresus, numata j
pirmumo teig isigyti naujos emisijos vertybinius popierius.iSiatymu ginama nuostata gatitb
itvirtinta ir atskiru vertybini popiery tipu - pasiraSymo teimis. Jos apiliZziamos taip:
“pasiraSymo teis - tai terminuoti vertybiniai popieriai, suteikiga teig isigyti (pasirasyti) to
paties atskaitingo emitento (pasiraSymo teaskaitingo emitento) iSleidziapvertybiniy popieriy
pirmumo teise” [3,4]. PasiraSymo té&ss iSreikStos vertybiniu popieriumi, suteikia daugi
galimybiy seniesiems bendrés akcininkams. Tarkime, bendkoskelbia nauj vertybiniy popieriy
emisijg kartu nurodydama, kad senieji akcininkai turi pimo teig per 30 dien pasirasyti dal



naujos emisijos, proporciagu turimy akcijy skatiui. Taciau per 4 laikotarpg akcininkas negali
skirti papildomy akciju isigijimui ir taip igyvendinti savo turimas teises, tbdos pereina bet
kokiam investuotojui, tuo @& senajam akcininkui negaunant jokios kompenssacig Sio
praradimo. Esant lygiagtai teisiy emisijai, akcininkas gali realizuoti savo teisegsigyti dak
naujo emisijos pirmumo teise, parduoti teises,Kompensuodamas niitos teigs praradim arba
nusipirkti papildom pasiraSymo teigikieki — noédamas padidinti savo pozigipei nesiimti joky
veiksmy ir taip prarasti pirmumo tejg naujos emisijos akcijas.

Panagrigkime teisiy emisijos ypatumus AB “Lietuvos taupomasis bank&3B) pavyzdziu (zr. 1
paveiksh). 1998 Sausio 19 dienjvykes akcininky susirinkimas nuspregdbendros jstatin
kapitah, kuris buvo lygus 60 min. lif padidinti papildomais 120 min. ditiSleidziant 12,000,000
akciju ir tiek pat pasiraSymo teisinemokamai perleidZziaamasmenims 1998 Vasario 2 dienos
pabaigoje buvusiems LTB akcininkais. Si data vadia&ks-diena, po kurios perleidziamos akcijos
jau neturi teiss isigyti naujos emisijos akaij Taip pat akivaizdu, kad teigir akciju santykis 1:1,
t.y. vienos Teiés savininkas gauna teigsigyti viers akcija emisijos kaina. Kiekvienas akcininkas
uz turima LTB akcija gavo po 2 pasiraSymo teises. Vienos akcijos eosisigina 13,5 Lt [1,5].

PasiraSymo teigiplatinima galima skirtij kelis etapus. Pirmajame etape, kuris prasidedangdpno
dél kapitalo didinimo prédmimo diera, Vertybiniy popieriy komisijoje registruojamos akaijbei
teisiy emisijos. Sio periodo metu, kuris trunka papra8@idien;, antrirgje rinkoje cirkuliuoja
akcijos, kuriagsigijes investuotojas jau negauna teises pasirasyti saunosijos akcij. Tuo tarpu
prieS eks-diemisigijusieji akcijas gali sudaryti terminuotus sands teigms parduoti, kai vyksyj
prekyba antrigje rinkoje.

Atrojo etapo metu -registravus vertybini popieryy emisijas ir atidarius kaupiaga pasiraSymo
teisy saskaip Lietuvos centriniame vertybini popieryy depozitoriume, prasideda akgij
pasiraSymas teigisavininkams, o taip pat prasideda pasiraSymouteigyvarta antrigje rinkoje.
Paprastai teigi antrire apyvarta trunka trumpiau, negu akggasiraSymas. LTB atveju pasiraSymo
teisiy terminas 30 dian o akciy pasiraSymo terminas trunka 5 dienomis ilgiau. Ragmo teiss
turi teorirg kaim, kuri lygi akcijos emisijos ir rinkos kainskirtumui, jvertinus santyk kuriuo
teises ketiamosj akcijas. LTB atveju Si teorine kaina lygi (eksitieakcijos rinkoje kainavo 15
Lt):

15,00Lt —13,50Lt / 1 = 1.50Lt

Kaina, kuria prekiaujama teisis antrirgje rinkoje, ne visada sutampa sutgorine kaina. Tai
atsitinka @l akciju kurso svyravimo rinkoje teisiprekybos laikotarpiu bei prekybognaud; ir
rinkos padilos ir paklausos nesubalansavimo. LTB pasiraSynsesteantrirtje rinkoje pradzioje
buvo parduodamos 0,7 Lt, @¢liau ju kaina smuko iki 0,01 Lt, smukus akcikainai antrigje
rinkoje.

Trecias platinimo etapas prasideda tuomet, kai naujdasigmpradedama platinti visiems
investuotojams.

Pasauligje praktikoje teisi emisijos, nors ir laikomos santykinai pigiu ir @akiu akcininkams
emisijy platinimo kidu, réera labai paplitusios. &a vieningos nuomass, kodl emitentai dazniau
renkasi vie§ vertybiniy popieriy platinimg tarpininkaujant finansgms institucijoms, o ne teisi
emisija. Pateikiami argumentai, kad tarpininkai uZtikrimartybiniy popieriy kainos palaikyra

antriréje rinkoje bei garantuoja emisijos iSplatinimplatindami tvirtojsipareigojimo kadu. Taip pat



iSskiriami tokie teisi emisijos tiikumai, kaip ilgesnis platinimo laikotarpis, siauriss nauy
investuotoy ratas.

RuoSiant teisia baz; pasiraSymo teisiplatinimui, buvo tikimasi, kad tai bus efektyviviestuotoy
nuosavyks apsaugos priemén padedanti sureguliuoti esamakciju rinkos kainos ir naujos
emisijos akciy kainos skirtura, bei uZztikrinti akcijy kurso stabilura akciju platinimo metu.
Praktika parod, kad lietuviSkasis teisi cirkuliacijos mechanizmas veikia, kontroliuofaws ir
aptarnaujaios vertybini popieriy rinkos institucijos yra pasirengusios teigpyvartai. Taau
taip pat tapo akivaizdu, kad kol ka&ra emitend ir investuotoy suinteresuotumo teigemisijomis.
Tik dvi vieno emitento bandomosios teisemisijosivykdytos per 2 pastaruosius metus leidzia
matyti, kad kol kas Lietuvos bendrgs/nejadia poreikio iSvestinj popieriy emisijoms, y teikiami
privalumai kol kas neatitinka pinigipiir laiko sanaud;, patiriamy leidZiant tokio pobdZzio
priemones. Kita vertus, Zemas likvidumas rinkoj@sigos ir paklausos nesubalansuotumas
neskatina ir p&y investuotoj donetis iSvestiniais instrumentais.

3.2. Depozitoriumo pakvitavimy programos Lietuvoje

Vienas i$ Iady, kuriuos pradjo taikyti Zinomi Lietuvos emitentai nédami padidinti savo
vertybiniy popieriy likviduma, pritraukti uzsienio kapitalo - tarptautinio degoaumo sertifikato
platinimo programos. Depozitoriumo sertifikatasa+ ltudijimas apie akcijos deponavinkurioje
nors is tarptautini finansini, institucijy, leidziantis tomis akcijomis, tiksliau liudijimaiprekiauti
uzsienio rinkose. Pasaulyje Siuo metu paplitusies diepozitoriumo sertifikat atmainos — tai
AmerikietisSkieji depozitoriumo sertifikatai ADS (ghSkai — ADR) ir Tarptautiniai depozitoriumo
sertifikatai TDS (angliSkai — GDR)uJpagrindinis skirtumas yra tas, kad pirmieji skiotaugiau
Amerikos investuotojams, paprastai depozitoriumokéija atlieka JAV registruoti investiciniai
bankai, dazniausiai taitba “Citybank”, “The Bank of New York”, “Bankers Tstl. Sis
instrumentas yra ygapaplits Rusijoje. Tuo tarpu kituose besivystmse Ryt ir Centrires
Europos rinkose emitentai labiau vertina Tarptausindepozitoriumo sertifikatusgalinartius
vienu metu iSleistiu patiy charakteristily vertybinius popierius skirtingose tarptagse rinkose,
tuo p&iu pasiekiant plategnnvestuotoy rata. GDR gali kiti tuo p&iu metu prekiaujama ir JAV, ir
kitose tarptautiése rinkose, o ADR apsiriboja tik JAV rinka.

1996-1998 metais kelios solidziausios Lietuvos bewis igyvendino Tarptautini depozitoriumo
sertifikaty emisijos programas. Pirmasis buvo “Vilniaus bankadeides 13,12 min. USD veis
TDS emisij.

9 Lentelé. Lietuvos emitenyy leisty TDS emisijy parametrai [17]

Emitentass TDS |PVA PVA TDS TDS Depozitoriume Tarptautinis

emisijos nominalas emisijos \nominalasiregistruoty  depozitoriumas
data Lt dydis, PVA skatius.
USD
(vnt.)

96
"Vilniaus Liepos
bankas" 'm. 105,000 | 500 1,050,002.5 5,281,660 Bankers Trust
"Birzy 96

akcire Gruodzio
pieno m. 4,800,0005 480,000 125 5,403,950 Bankers Trust



bendroe”

97
"Bankas Liepos Bank of New
Hermis" m. 255,034 | 50 1,275,17R.5 93,111 York
97
"Rokiskio | Lapkricio
sris” m. 150,000 | 10 300,00C 190,686 Bankers Trust

Emitentui nusprendus platinti vertybinius popiergiskonvertavimuy TDS suburiamas tarpiningk
konsorciumas. Siame konsorciume paprastai dalyvaefavos vieSosios apyvartos tarpininkas ir
tarptautiniy operacij patir turintis uZsienio partneris. Stai “Vilniaus bankiv”“Birzy akcires
pieno bendroés” tarptautinius depozitoriumo sertifikatus emisgrganizavo “Vilniaus banko”
specializuotas finams maklerio departamentas ir investicinis bankas “Noam International”.
“Hermio” ir “Rokisko girio” TDS emisijas ruos “FMI Vilfima” ir “Williams de Broe”
konsorciumas.

Pirmais Zingsnis — papragi vardiniy akciju emisija. Taijprastire jau apraSyta vertybinipopieri
emisijos procedra turinti tol skirtuma, kad registruojant Vertybini popieryy komisijai
pateikiamas platesnis prospekto variantas. Emiggdi bati platinama vieSai arba nevieSai
priklausomai nuo to, ar visi vertybiniai popieriaus konvertuotii TDS ar tik dalis emisijos.
Pavyzdziui, tik pus 1997 metais iSleistos “Rokiskiairso” emisijos buvo konvertuojamaTDS.
Iregistravus bendr@e kapitalo padidinirp imoniy rejestre, bendra@s vertybiniai popieriai
itraukiami LCVPD apskait Formaliai PVA pasiraso ir valdo pasirinktas targiinis
depozitoriumas.

Kita  procedira —
dalies ar visos akaijj
emisijos pervedimasg
tarptautinio
depozitoriumo (msuy
atveju “Bankers
Trust”) siskait,
atidaryt LCVPD. Tuo
pat metu tarptautinio
depozitoriumo
apskaitoje taip pat
atidaroma sskaita
emitento akcijoms,
kuri yra pagrindas
prackti tarptautini
depozitoriumo
sertifikaty emisip.

Tarptautinis depozitoriumas pradeda paprastrdinig lietuviSky akciju konversij i tarptautinius
depozitoriumo sertifikatus. TDS tampa faktiSkai a@wnkiSkais vertybiniais popieriai,
cirkuliuojarciais uzsienio rinkoje. LeidZziamTDS nominalas, iSreikStas uzsienio valiutagbtd ir
iISleidziamas kiekis gali skirtis nuo akgij kuriy pagrindu jie leidziami, nominalo. Pastebima
tendencija susmulkinti TDS nominalus, tuo siekigmadidinti jy likviduma antrirgje rinkoje. Stai



“Vilniaus banko” ir “Birzy akcires pieno bendrass” 10 TDS atitinka vien PVA, “Rokiskio girio”
atveju Sis santykis lygus 2:1.

Tarptautiniai depozitoriumo sertifikatai platinapagal uzsienio rinkoje galiojéius reikalavimus.
Antriné TDS apyvarta gali vykti tiek organizuotoje rinkdj¥ilniaus banko” ir Bira; bendroeés
TDS listinguoti Liuksemburgo birZoje, o KitietuviSkyju TDS apyvarta vyksta uzbirZje rinkoje.

Tarptautiniai depozitoriumo sertifikatai leidzia gemtui:

Prieiti prie tarptauting finansavimo iStekli. Esant nedideliam vietés rinkos potencialui,
tarptauties vertybiniy popiery emisijos leidzia finansuoti stambesnius projektdasyti tai
efektyviau.

Pagerinti bendro¥s reputacig. Sékminga tarptautini depozitoriumo sertifikat emisija atspindi
finansiny institucijy bei investuotaj uZsienyje pasitijima bendrove. Tarptautinis bendksv
pripazinimas taip pat veikia ir vietos investuotjsudarydamas geresnes pakartotirertybiniy
popiery emisij platinimui.

ISplesti  akcininly baz. Tarptautiniai depozitoriumo sertifikatai puiki i@more uZsienio
investuotojams diversifikuoti savo vertyhinpopieryy portfelius mazais kasStais, nes kitos Salies
bendrovi akcijos perkamos tokiomisilggomis ir uz 4 valiuta, kurios galioja investuotojo Salyje.
Paprastai uzsienio investuotojasigije TDS, rera aktyviai suinteresuoti dalyvauti bendésv
valdyme, todl TDS gera priemaohpritraukti kapitad iSlaikant valdym senyju akcininky rankose.

Padidinti savo vertybimi popieriy likviduny ir kainas vietirje rinkoje Jei vietos rinkadra likvidi,
0 uzsienyje tos bendrés TDS aktyvia prekiaujama, atsiranda reali arbdrgalimyl® (nes daznai
yra numatoma galimyb PVA konvertuotij TDS ir atvirk€iai). Batent arbitraZzigs situacijos
realizavimas, padidina bend&svakcip likviduma ir kotiruotes vietigje rinkoje.

Nepaisant iSvardint privalumy, tarptauting depozitoriumy sertifikah emisijos Bra ypa&
populiarios tarp Lietuvos emitaptTiesa “Litimpeks” bankas zam naupja ADR emisip, bet Kkiti
emitentai kol kas ir nuo pazadusilaiko. IS dalies gailib tai lemia nestabili padis finang; rinkose,
nepalanki bent koki vertybiniy popieryy tipu emisijoms. Td&iau, mano manymu, svarbiausia
priezastis, @ kurios Lietuvos emitentai neskuba skelbti TDS &mi— ju brangumas. Norséma
oficialios informacijos apie bendraypatirtas iSlaidas leidziant TDS emisijas, akivaizkiad litina
tarpininky, o ypa& uZsienio jstaigy samdymas. Pirmés imokos tarptautiniam depozitoriumui
sudaro nemagsuny palyginus su vertybinipopieryy platinimu vietirgje rinkoje. T&iau be dideli
emisijos ka3t emitentas taip pat patiria ir nemazus einamuokasus — reguliariai mokama uz
vertybiniy popieryy deponavim tarptautiniame depozitoriume bei kitas jo paslaugBe to,
egzistuoja ir laiko lago problema. Paprastai tarnpt@; depozitoriumo sertifikat emisijos
programa uztrunka gana ilgai.

Mano manymu, ateityje vystantis ir plantis Lietuvos kapitalo rinkai tarptautindepozitoriumo
sertifikaty emisiy svarba sumas. Esant galimybei efektyviai iSplatinti vietje rinkoje brangs
TDS emisijy projektai neatrodys tokie priimtiniyjteikiamus privalomus prieS emisgiyietinéje
rinkoje uzgos santykinai didesni kaStai. Prakti@da, kad depozitoriumo sertifikatai yra daugiau
besivystagiiy valstybiy bendrowvi; ¢jimo | iSsivy<iusias kapitalo rinkas instrumentas. Tarptautini
finangy rinky globalizavimas bei galima Lietuvos nagy&uropos $ungoje taip patgygos tokiy
instrument nykima.



3.3. Pirminés kapitalo rinkos vystymosi perspektyvos

Mano manymu, galima skirti kelis pagrindinius veikss, Emusius Lietuvos pirmigs vertybini
popieri rinkos pktra, kurie, ko gero, ir ateityje tés esmigs jtakos Sio sektoriaus vystymuisi.

Pirmiausia, pastaraisiais metais pastefgplatinany vertybiniy popieriy emisires vereés didtjimo
tendenciy, rySkiai matom 10 lentetje, si€iau su didjanciu ekonominiu Salies aktyvumu, iSreilgSt
didéjanciomis prekybos apimtimis Salyje, bei bendro nadioina produkto augimu. Augaios
Salies ir uzsienio rinkos v@a Lietuvos bendroves, kurios technologiniu pioizi dar atsilieka nuo
iSsivystiusiy valstybi; imoniy, ieSkoti alternatywj Saltiniy jrangai, technologijoms bei “know-how”
isigijimui finansuoti. Daznai komerciniai bankai mem@i finansuoja stambius ar rizikingus
bendrovi projektus. Tuo tarpu vertybippopiery rinkoje pritrauktosdSos yra santykinai pigess
gerokai didesniyj iStekliai. § argumeny sustiprina ir tas faktas, kad auga pramaniméndrovi
leidziamy emisijy lyginamasis svoris pirmije rinkoje. Stai 1996 metais daugiau nei ¢pilisy
pritraukiy pirminéje kapitalo rinkoje, atiteko banksektoriui. Tuo tarpu jau 1998 metais aksin
bendros pritraulké dvigubai daugiau éBy, nei bankai. Taijrodo, kad daugumos bendravi
valdytojai perpranta finanginkos veikimo principus ir jau sugeba efektyyas pasinaudoti.

10 Lentek. ISplatinty vertybiniy popieriy emisiné verté, min. Lt [7;20]

1996 1997 1998
Akcines 315.7 586.2 10298
bendrovés

Bankai 328.7 2935 495 4
15 viso 6444 879.7 15252

Sis su ekonominiu aktyvumu susij Sy poreikis tusty ir toliau dickti, nepaisant 1998 metais
prasicjusio tam tikro gstingio. T&iau ar pirmir¢ vertybiniy popieriy rinka ir toliau isliks pasilos
rinka, dictjant bendrowi siilomu vertybiny popieryy apimtims, priklausys ir nuo to, kaip augs
laisvo kapitalo, cirkuliuoja&io rinkoje, apimtys.

Svarbiausia dabarits Lietuvos kapitalo rinkos tiek pirmig, tiek antriegs problema — Zemas
likvidumas, alygojamas ¢Sy trikumu, kurias gali ar/ir nori investuoti potendislinvestuotojai
Lietuvos kapitalo rinkoje. Nagréfant investicin potencialy Lietuvos kapitalo rinkoje, reéty
ivertinti atskiras investuotojgrupes, veikiatias rinkoje.

11 Lentek. Investuotojy Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje sudétis [17]

98 12 31 97 12 31 96 12 31
min. LT % | min. % | min. %
Lt Lt
Privatios bendro¥s 509.9 274 5412 28.8 378.7 45.8
Fiziniai asmenys 278.3 15 254.1 135 856 104
Komerciniai bankai 79.1 4.3 80 4.3 2.5 0.3



Valstybinés imores ir

institlc. 54.3 29 18.6 1 6.7 0.8
Kiti 33.3 1.8 58.2 3.1 715 8.6
Viso (rezidentai) 955 51.4 952.1 50.7 545  65.9
JAV 230.2 124 3535 18.8 98.9 12
Danija 164.7 8.9 32 1.7 7.9 1
DidZioji Britanija 95.1 5.1 125.3 6.7 66.2 8
Kitos valstykes 413.% 22.2 313.1 22.0 108.¢ 131
Viso (nerezidentai) 903.5 48.6) 9239 49.2 2819 34.1

Pirmiausia reilsty iSskirti uzsienio kapital Sio kapitalo judjimas Lietuvoje nevarzomas. diau
pasaulig patirtis rodo, kad uzsienio kapitalas ateingtines rinkas tik tuo atveju, jeigu pastarosios
suteikia investuotojams neabejotinus privalumusniggt su kitomis analogiSkomis rinkomis. Kai
tokie privalumai iSnyksta, uzsienio kapitalas igei# Salies.

Gana dided uzsienio kapitalo reikSensalygoja vykstantis valstybinio turto privatizavimasyriuo
metu jau privatizuotos dauguma stamisalstybinyy bendrowi;. Kita vertus uzsienio investuotojai,
ypa& tarptautines kompanijos, aktyviai dalyvauja Liaigvvertybini popieryy rinkoje kaip
strateginiai investuotojaisigyjantys perspektyyi bendroviy akcijas. 11 lentés duomenys rodo,
jog 1997-1998 metais uZsienio kapitalo investicljgetuvos kapitalo rinkoje sudaapie pus visy
investuot; léSy. Taliau galima teigti, jog ateityje uzsienio kapitaloawstai, atsizvelgianti
besibaigiant privatizavimy bei | fakta, kad dauguma ékmingai dirbadiu bendroviy jau
bendradarbiauja su strateginiais investuotojarsfituslikti esamame lygyje arba net sursi@zDél
Sios priezasties vis didesitaka vertybinuy popieri rinkos pktrai tures vietinis kapitalas.

Savo ruoZtu vertinant vietirkapitah svarbu iSskirti pagrindinius jo susidarymo SaiigiYra trys
pagrindiniai vietinio kapitalo Saltiniai:

e gyventoj santaupos;
e finansini instituciju ir versloimoniy [¢So0s;
e valstyles leSos.

Fiziniy asmen |éSos sudaro palyginus nemadal visy investiciy kapitalo rinkoje. 11 lentés
duomenimis, 1998 metais gyventanvesticijosi nuosavybs vertybinius popierius sudad5%
nuo bendro investuoto kapitalo. Akivaizdu, kad rarfiusioje ateityje gyventgjinvesticipy lygi
Lietuvos kapitalo rinkoje alygos santaup apimties pokyiai, kurie, savo ruoztu, tiesiogiai
priklausomi nuo gyventqjekonominio pajgumo. Augant gyventojtaupymui, vis labiau aktuali
taps turiny laiswy 1éSy panaudojimo problema. Priklausomai nuo prisiimampi&os ir laukiamo
investicily pelningumo, kapitalo srautai bus nukreigtidepozitus komerciniuose bankuose,
finansiny institucijy — draudimo bendroyj investiciniy bei pensijinip fondy saskaitas bei bus
tiesiogiai panaudotos investicijonispinigy ir kapitalo rinkos vertybiniams popierianisigyti.
Todkl galima iSskirti dvejop — tiesiogin ir netiesiogin — taupymo poveikpirminés kapitalo rinkos
raidai. Tiesioginis poveikis reiks individualinvesticiy padicjima kapitalo rinkoje, o netiesioginis
poveikis pasireikS per kapitalo padidha finansiny tarpininki saskaitose, kuris gygos
instituciniy investuotoy investiciy augimy. Taip pat aktualus Lietuvos pitiey kapitalo, laikomo
uzsienyje, pritraukimas. Nuo keliiki keliasdeSimt milijard lity vertinamas turtas, po Lietuvos
nepriklausomybs atgavimo “iSplauds” i uzsien, leisty sskmingiau spesti vietos kapitalo tkumo



problemas. Té@au tam Mitinos atitinkamos gygos, o litent, Salies politinis - ekonominis
stabilumas, tvirta valiuta, lanksti mokes sistema, kiek galima tobulesnis finansinky
reglamentavimas, galgale tam tikra “amnestija” iSplaukusiam kapitalpglengvinanti g¢tartiy
[éSy deklaravim. Gallit valstyles taupymo lakStai, be biudzeto deficito finansavirro
konkurencijos su indiais komerciniuose bankuose, “iSjudins” gaily 1éSy ir pritrauks jag skolos,
o wliau ir nuosavybs vertybing popieri rinkas.

Vis daZniau tiek spaudoje, tiek ekonomistesSuose pasisakymuose vietos institucinvestuotoj
stokajvardijama kaip vienas is kapitalo rinkos stalhdBasaulia praktika rodo, jog iSsivysusiose
valstylkese institucini investuotoj vaidmuo yra didziulis. Pavyzdziui JAV vertyhinipopieri
birzose institucinj investuotoy IéSos sudaro 2/3 investuojamo kapitalo [21,369]. Akidu, kad
Lietuvoje vietos institucini investuotoy investuojadiy kapitalo rinkoje ara: investicigs akcires
bendroés nesugeyjo tapti investiciniais fondais, veiki&mis pagal investicini bendrovi
istatyma, pensijiniams fondams taip pat nesudarytggges kurtis, draudimo bendrés ir bankai
investuoja tik skolos vertybinipopieriy rinkose. Daznai pateikiami argumentai, jog kuvistos
institucinius investuotojus trukdo ir pats rinkogigsivystymas — @ssukurti fondai negas
pakankamai diversifikuoti sukauptésy, patirs didesa rizika dél Zzemo rinkos likvidumo. T&@au
Sias problemas galimaity palaipsniui spygsti sudarant gygas kurtis uzsienio kapitalo fondams,
dali 1¢Sy investuojantiems uzsienyje, taip pat kuriant misrinvesticinius ar pensijinius fondus
investuojadius ne vien nuosavyl bet ir skolos vertybinipopieriy rinkose. Vis dlto pagrindires
vietos institucing investuotoy steigimosi problemos slypi mokes sistemoje, kuri daro §i
instituciju steiginy ekonomiskai nepatraukliu.

Kalbant apie valstys institucip vaidmen kapitalo rinkos pitrai, reikiy pazyntti, jog ju itaka
pasireikS ne konkggomis IleSomis, kurios galit gakty bati skirtos valstybini imoniy
finansavimui ar kitokioms finanstms injekcijoms, o titent i institucijy sprendimai liéianciais
vertybiniy popieriy rinkos funkcionavimo gygas: apmokestinimo problemas, rinkos dalyvi
strukfiros jstatymin reglamentavirp. Kapitalo prieaugio prekiaujant vertybiniais paopaes
apmokestinimas, be abejo, neskatina gyvenimyestuoti vertybini popiery rinkoje potencialius
kapitalo srautus nukreipdamasieapmokestinambanky indéliy, o dazniausiai valsty@s skolos
instrument rinkas, tuo neskatinant likvidumo augimo nuosasgybertybini; popiery; rinkose. Tuo
paiu dvigubos apmokestinimas trukdo steigtis vietastiiuciniams investuotojams. Ry§k
valstyhkes orientavimasi$ daznai trumpalaikius ekonominius tikslusresys koncentruojamas ties
biudZeto subalansavimu ir jo vykdymu, daZnai igogaat anaiptol ne antraeilius socialinio
draudimo mechanizmo restriakizavimo, mokes&iy sistemos tobulinimo ir kitus klausimus.

Apibendrinant galima teigti, jog tolestiek pirmirgs, tiek antrigs kapitalo rinkos gkra priklausys
nuo makroekonomini veiksnip. Ekonominio Salies potencialo augimas, kartu siypyeo lygio
padictjimu Salyje, tués lemiam reikSne vertybiny popieriy rinkoje likvidumui, vietinio kapitalo
formavimuisi. T&iau Siame procese neantraeilis vaidmuo teks irtyals vykdomai fiskalinei ir
monetarinei politikai, nuo kurios priklausys tielagitalo rinkos, tiek visos Salies ekonomikos
vystymasis.

ISvados

Kapitalo rinkos uZzuomazgos Lietuvoje atsirado pkges pirminiam valstybinio turto
privatizavimo etapui 1991 metais. Kuaika vertybiny popieriy rinka funkcionavo begstatyminio
reglamentavimo, iS dalies reguliuojama LR Vyriausymutarimais, to@ Lietuvos vertybini



popiery rinkos kirimosi vienas iS pagrindini ypatumy buvo tas, kad re#o realiai veikiagdia
nereguliuojam rinka transformuoti teisiSkai reguliuojam

LR Vertybiniy popieriy vieSosios apyvartos, LR Akcipibendrovy ir LR Investicinii bendrovip

istatymai sudaro teisinvertybiniy popieryy rinkos funkcionavimo pagrind Sie jstatymai
reglamentuoja pirmis ir antrires kapitalo rink dalyviy, t.y. emitend, investuotoy bei vieSosios
apyvartos tarpinink teises, pareigas bei tarpusavio santykius, taigkpatroks ir aptarnaujatiy

instituciju funkcijas bei kompetenaij

Pirminé vertybiniy popieriy rinka — vienas svarbiaugkapitalo rinkos segmetkuriame emitentai
tiesiogiai formuoja savo vertybupipopieryy pasiila, mobilizuodami laisvus kapitalo iSteklius.
Emisija galima traktuoti kaip serija iSleistvertybiniy popieryy visung arba kaip proces kurio
metu emitentas savo vardu leidzia vertybinius paoyse pirming apyvard.

Pasirinkti vertybini popieriy emisijos parametrai — emisijos dydis, platinim@d&, kaina bei
iSleidimo laikas — turi didel jtaka patiriamai emisijos rizikai, iSleidimoasaud; dydziui bei
emisijos proceso trukmei. Nuaq faip pat priklauso tai kaip emitento vertybiniuspgeriusjvertins
potenciaiis investuotojai. Emisijos paramearinkimas remiasi nuodugnia tiek bendi®veiklos,
tiek kapitalo rinkos bklés analize.

Vertybiniy popieriy emisijos kasStams galioja masto ekonomijos efektag didesg vertybiniy
popieriy emisijos ver, tuo mazests jos iSleidimo ghaudos. Didziausi dali sanaud; sudaro
tiesiogires iSlaidos tarpininkams bei mokés. Lietuvos emitentams aktualus vertyhirmpopieriy
emisijy koncentravimas, leidziantis efektyviai sumazimiigjos snaudas. Tai reikgttrumpalaikiy
poreikiy finansavimo vertybinj popierip emisijos idu atsisakyrg, orientuojantisi efektyvi
dideks verts emisip ateityje. Arba emitentai gl orientuotis | didesis veres emisijas,
virSijarcias u esamus poreikius, tikslu sukaupté&als panaudoti ateityje.

Vienas svarbiausi emisinio proceso etap— emisijos kainos nustatymas. Zema emisijos kaina
reiSkia paslptus emisijos kastus, kurie perkeliami emitentoir@k&ams, tuo tarpu uzaukstinta
kaina padidina emisijos likvidumo rizik Be to, nauja akaij emisija neigiamai veikia bendrés/
akciju kainas antrigje rinkoje. Pastebima tendencija, kad dauguma u@guemiteni leidzia
vertybinius popierius nominalia kaina. Taip atdtnckl to, jog akcijos nominalas yra akaini
bendrovy istatyme numatyta zemuéiremisijos kainos riba, kuria leidziama platinti ppamisip,

bei &l to, kad daugumos bendraviertybiniy popieriy kotiruots antrirgje rinkoje neatspindi
realios akciy vergs.

Pasauligje praktikojejprasta, jog dideldal vertybiny popieriy emisijuy padeda platinti finansiniai
tarpininkai. Tuo tarpu Lietuvos emitentai vieSoseysyvartos tarpinink paslaugomis naudojasi
retai, &l paiy tarpininky nenoro imtis aktyvios tarpininkavimo veiklos pimgje kapitalo rinkoje.
Dazniausiai tarpininkaujama "geriauastang” salygomis, priimtiniausiomis paam tarpininkui.
Tai lemia nepakankamas rinkos likvidumas, ribomntefektyw; investiciy pritrauking,
nepakankamas tarpininkaugaun institucijy kapitalas bei daugelioginstitucijy, ypa komerciniy
banky padalini;, vykdoma konservatyvi investavimo strategija.

Klasikiné vieSa vertybini popieriyy emisija, orientuota daugej investuotay, del nedidelio rinkos
potencialo prieinama tik solidziausioms Lietuvosnd®wms, turitioms santykinai likvidz
antrire vertybiniy popieriy rinka ir darbo toje rinkoje patirt Didesré dalis Lietuvos emitent
platindami savo vertybinius orientuojassiaun savo akcininlf ar strateginj investuotoy raf,
vykdo nevie§ vertybiniy popieriy emisipg.



Pirminé ir antrine vertybiniy popieryy rinkos tarpusavyje glaudziais susijusios. IS vEepuss,
esant nelikvidziai antrinei kapitalo rinkai, vieSamisijos platinimas gali ti neefektyvus d
nedidelio vietiks rinkos potencialo bei investuaiopenorojsigyti akcijy, kurios netugs realios
antrirés rinkos. IS kitos pus, antrirgje rinkoje maza pasia finansiniy instrumeni bei vertybing
popiery emitenty, kurie nesiryzta iSleisti vertybimipopieri vieSai.

Lietuvos kapitalo rinkoje atsiranda naujos vertybipopieryy risys. 1995 metais buvo iSplatinta
pirmoji tarptautinio depozitoriumo pakvitaviremisija. TDS emisij praktika parod, kad jos gali
s¢ckmingai prekyl Lietuvos emitent vertybiniais popieriais “eksportuotii tarptautines rinkas,
padidinant y likviduma ir reputacij. Taiau iSaiSkjo ir trakumai — dideds emisijos snaudos,
padictj¢ reikalavimai informacijos atskleidimui, kurie leangios priemoés populiarumo magima
Lietuvos emitenf tarpe. 1997 metais Lietuvos taupomasis bankasatariy Lietuvos vertybing
popiery, rinkos istorijoje iSplatino iSvestinivertybiniy popieriy — pasiraSymo teigiemisip. T&iau
tik dvi vieno emitento bandomosios te&isemisijos,jvykdytos per 2 pastaruosius metus, leidzia
matyti, kad kol kas Lietuvos bendrss nejadia poreikio Si iSvestiniy popieriy emisijoms,
teikiami privalumai, kol kas neatitinka piniginiir laiko sanaud;, patiriamy leidziant tokio
pohidzio priemones.

Lietuvos pirmirgs vertybiniy popieryy rinkos vystymsi jtakos Salies ekonominis augimas,
salygojantis laisvo kapitalo rinkoje défima, kurio apimtis dalinai lems ir tai, kaip bus spigmmi
vietos institucing investuotoy karimo, investicires aplinkos gerinimo — dvigubo bei kapitalo
apmokestinimo, klausimai valstybiniu mastu.

Resume

The master paper deals with a subject quite newnahdnuch examined yet - "Equity issues in
Lithuania: problems and practice"

This work gives the review of the main primary s#ees market participants and institutions and
the examination of the procedures related to egssiyes. It also covers the subject of the findncia
intermediary with the examination of advantages disdvantages of the different methods of
intermediary to the issuer. There are new typeseairities in Lithuania — offering rights and

depository receipts introduced together with thegposis of the further Lithuanian capital market
development in the future.

The data and the experience of issuing equity ssdwe corporate companies and also legal
environment of primary capital market in Westerrrdpe countries and USA were used as the
analysis basis for studies of Lithuanian primaryusgies market.

Each company organising the equity issue facesreksited with the selling of new stocks, which
should be minimised choosing the right issue caomabt distribution methods and type of the
securities. The master paper also describes spegjtiity issue problems — issue cost and pricing
problems, secondary market reaction to the neveissu

Economy of scale is also common to equity issuiogt Equity issue cost could be minimised
while increasing the value of securities issuedwNssue pricing problem faces almost all
Lithuania issuers. The low liquidity at the secandanarket thus unreal stock prices forces



companies to set issue price at nominal price legelit reflects the lowest price allowed by
Lithuanian legislation.

Financial intermediary on Lithuanian primary markst not highly developed, as financial
companies are concentrated on brokerage activitesever first steps were made in this field.
Lithuanian brokerage companies act mainly on "béstts" basis selling the new securities issues.
Such a way of the intermediary is influenced byabeve mentioned secondary market inliquidity,
capital shortage faced by brokerage companies andecvative investment policy adopted by
subsidiaries of commercial banks acting as interamies.

Future development of Lithuanian primary capitalrkea will be affected by overall Lithuanian
economy performance and government decisions cemsglconditions of the activity in securities
markets. Tax and social security reforms shouldnaele in accordance not only with budget or
social needs, but also paying attention to the etdikeralisation and creation of strong domestic
capital base in Lithuania.
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