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1. Santrumpos

AB — akciné bendrové

BVP — bendrasis vidaus produktas

EBPO — Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. OECD)
ES — Europos Sajunga

IPO — pirminis vieSas akcijy sidlymas (angl. initial public offering)

ROA — turto grgza (angl. return on assets)

ROE — kapitalo gragza (angl. return on equity)

SV| — savivaldybés valdoma jmoné (-és)

SPO - antrinis vieSas akcijy sidlymas (angl. secondary public offering)
UAB — uZdaroji akciné bendrové

VKC — valdymo koordinavimo centras

V| — valstybés jmoné

VV] — valstybés valdoma jmoné (-és)



2. lvadas

Valstybé kuria atskaitingumo ir vieSumo taisykles, kuriomis turi vadovautis visi joje veikiantys
ukio subjektai. Taciau pacios VV] yra kritikuojamos dél nepakankamo veiklos efektyvumo ir
skaidrumo. Tai daro jtakg visos 3alies Ukio raidai, kadangi VV| veikla sudaro apie 3 proc.
Lietuvos BVP. Nors VV| pajamos 2016 metais neZzymiai augo (VKC informacija), kiek patgéjes
vidutinis normalizuotas RoE, siekes 4,8 proc., iSlieka gerokai maZesnis nei vidutinis Salyje
veikianCiy priva€iy jmoniy — 9,2 proc. (Valstybés kontrolés ataskaita) ir uzsienio valstybés
valdomo jmoniy. Atkreiptinas démesys, kad Vyriausybé yra nustaciusi kokius RoE rodiklius turi
pasiekti kiekviena VV|, 2013 — 2015 m. visoms buvo nustatytas bendras — 5 proc. RoE rodiklis,
2016 — 2018 m. kiekvienai VV| nustatytas individualus siektino RoE procentas (svyruoja nuo
4,3 proc. UAB Upytés eksperimentinis tkis iki 8,8 proc. UAB ,EPSO-G*). 2015 m. tik apie
40 proc. VV| pasieké joms nustatytg RoE rodiklj (Valstybés kontrolés ataskaita).

Tiek VV] valdymo efektyvumas, tiek apskritai valstybés turto valdymo efektyvumas, iSlieka
iSSUkiais Lietuvai, kuriuos numatoma spresti: Lietuvos pazangos strategijoje ,Lietuva 2030“
numatyta siekti geresniy rezultaty ,Valdymo efektyvumo indekse* (iki 2020 ketinama uzimti ne
Zemesne nei 15 vietg tarp ES Saliy); analogiski prioritetai yra jvardinti ir 2014 — 2020

Nacionalinéje pazangos programoje.

Nuo 2015 m. Lietuva siekia jstoti EBPO, narysté kurioje yra laikoma ekonominio stabilumo
garantu. Lenkija tai padaré dar 1996 m., Estija §j tikslg pasieké 2010 m., Latvija — 2016 m.
EBPO rekomendacijose Lietuvai pabréziama batinybé pertvarkyti valstybés dkj, be kita ko,
atskiriant nuosavybés valdymo ir kontrolés funkcijas, taip pat gerinant ir depolitizuojant patj
jmoniy valdymg. To neatlikus Lietuva rizikuoja ir toliau vienintelé regione buti Sios ekonomiskai

iSsivyscCiusiy Saliy grupés uZzribyje.

2017 m. Vyriausybé programoje numatyta didinti VV| valdymo efektyvumg ir skaidruma. Vienas
i$ bddy Siam tikslui jgyvendinti, kuris gali bati pritaikytas daliai VV] — laisvos rinkos svertai ir
akcijy birza, kurios pagalba nedidelius akcijy paketus lengvai jsigyti ir perleisti galéty ir privatts
investuotojai. Tokiu biddu ne tik valstybé, bet ir platus ratas rinkos dalyviy stebéty jmoniy
kasdiene veiklg ir rezultatus, taigi padéty uztikrinti jy kontrole ir jgyvendinti atskaitomybe.
Privatls investuotojai taip pat galéty sidlyti ir nepriklausomus valdymo organy narius, taip

atpalaiduojant valdyma nuo politiniy interesy ir stiprinant valdymo kulttra.

Sio tyrimo tikslas — atskleisti vieSosios konsultacijos poreikj, pobidj (suinteresuotgsias grupes,
konsultacijos mastg, imtj, laukiamus rezultatus ir pan.) ir i8siaidkinti, kuriy ir kokia apimtimi VV|
akcijy kotiravimas prisidéty prie jy (i) skaidrumo ir valdymo efektyvumo, (i) aktyvesnio
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visuomenés jsitraukimo j valstybés turto valdyma, (iii) didesnés VV| grgzos valstybei dividendy

forma, (iv) iSaugusio VV| prestizo ir (iv) akstino vystytis kapitalo rinkoms Salyje.

Pirmaja tyrimo dalimi siekiama istirti dalj V|, kurios pagal savo dydj, veiklos rodiklius ir istorijg
bei kitus pozZymius turi potencialo bati kotiruojamos ir palyginti jy efektyvumo rodiklius su
uzsienio jmonémis, veikianCiomis analogiSkame arba panaSiame sektoriuje, ypatingg démes;j
skiriant finansinés grgzos rodikliams ir akcininky struktdrai. Antrgja tyrimo dalimi siekiama
nustatyti su VV| kotiravimu susijusig rizikg ir pateikti jos suvaldymo badus. Sis poreikis
egzistuoja, kadangi dalis tiriamy jmoniy yra strategine reikSme nacionaliniam saugumui turinciy
jmoniy sgrade arba valdo j §j sgradg jtrauktg valstybés turtg (infrastruktirg). Trecigja tyrimo
dalimi siekiama jvertinti iS jmoniy, kuriy akcijy kotiravimo nauda nustatyta tyrimu, kotiravimo
valstybés gauting tiek vienkartine (i§ pirminio arba antrinio dalies akcijy pardavimo) tiek ilgalaike

(iSauge VV| valstybei mokami dividendai) finansine naudg ir pasidlyti jy nukreipimo kryptis.

2.1. Tyrimo pagrindimas

VV] valdymo efektyvumo ir skaidrumo problemos svarba pabréziama ir analizuojama

svarbiuose strateginiuose Lietuvos teisés aktuose ir kituose dokumentuose:

e Lietuvos Respublikos Seimo 2016 m. gruodzio 13 d. nutarimas Nr. XIII-82 Dél Lietuvos

Respublikos Vyriausybés programos (pritarta Vyriausybés issikeltiems tikslams):

“217.3. didinsime valstybés ir savivaldybiy turto valdymo efektyvumg, pagrindinéms valstybés
turto rdSims nustatysime valdymo efektyvumo rodiklius. Didinsime valstybés ir savivaldybiy
jmoniy valdymo kokybe ir ribosime galimybes jas naudoti grupiniams ar asmeniniams politiky
tikslams. Valstybés valdomose bendrovése jgyvendinsime korporatyvinio valdymo principus ir
sieksime, kad akcininkai — valstybe atstovaujancios institucijos, valstybés valdomoms jmonéms

formuoty ambicingus tikslus”.

e Lietuvos Respublikos Vyriausybés programos jgyvendinimo planas, patvirtintas 2017 m.

kovo 13 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 167:

»3.1.6. Darbas. Valstybés valdomy jmoniy veiklos skaidrinimas ir grgzos visuomenei didinimas
<...> 2. Valstybés valdomy jmoniy valdymo centralizavimas, atskiriant politikos formavimg nuo
valstybés jmoniy valdymo <...> jmoniy valdymo efektyvumo ir skaidrumo didinimas diegiant

gerasias jmoniy valdymo praktikas.*



e 2012 m. gruodzio 1 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1731 Dél

valstybés valdomy jmoniy efektyvumo didinimo koncepcijos patvirtinimo:

.2. Valstybé — stambiausias komercinio naudojimo turto savininkas Lietuvoje. Pagrindinis
Lietuvos Respublikos Vyriausybés (toliau — Vyriausybe) uzdavinys — pasiekti, kad Sis turtas
kurty verte pagrindiniam savininkui — Lietuvos Zmonéms. Valstybé turi bati profesionali ir
atsakinga jmoniy savininké, aktyviai siekianti didinti jy turto verte, o tokiy jmoniy valdymas —

skaidrus ir orientuotas j aiskius tikslus.”

o Valstybés pazangos strategija ,Lietuva 2030“ patvirtinta 2012 m. geguzés 15 d.

Lietuvos Respublikos Seimo nutarimu Nr. X1-2015:

.7.5. StrategiSkai pajégi valdzia <...> Valdzia puoseléja j veiklos rezultatus ir efektyvumag
orientuotg valdymo kultirg, vykdoma veikla grindZiama visuomenés poreikiais. Pasiekti veiklos
rezultatai yra matuojami, analizuojami, vertinami, veiklos informacija skiriama ne tik atsiskaityti
uz veiklg, bet ir nuolat jg tobulinti. Valdymo kultGra paremta bendradarbiavimo ir bendro
sutarimo principais, sutelkiamas ne tik individualus, bet ir bendras démesys j visuomenés

problemy sprendimg; <...>

7.8.3. Visuomeneés poreikius atitinkantis valdymas <...> Didinti vieSojo valdymo atskaitomybe ir
orientacijg | rezultatus, valdzZios institucijy motyvacijg susiejant su teikiamy paslaugy kokybe ir

vartotojy pasitenkinimu teikiamomis paslaugomis.*

e 2017 m. balandzio 25 d. Valstybés kontrolés Valstybinio audito ataskaita Valstybés
valdomy jmoniy graza valstybei Nr. VA-2017-P-20-3-10:

»2013—2015 m. laikotarpiui visoms VV| nustatyta vienoda 5 proc. siektina metiné nuosavo
kapitalo kaina, kuri buvo nustatyta gerokai mazesné nei privaCiame sektoriuje dirbanciy
bendroviy siektina nuosavo kapitalo grgza (apie 9 — 15 proc.). 2015 m. nustatytg 5 proc.
siekting metine nuosavo kapitalo kaing pasieké apie 40 proc. (17 i§ 42) VV], kurioms taikomas

Sis reikalavimas.”

3. Déstymas

3.1. Metodologija

Nagrinéjant valstybés valdomy jmoniy skaidrumo ir veiklos efektyvumo rodiklius buvo tiriami
tame paciame sektoriuje taciau skirtingose Salyse Ukine veiklg vykdanc&iy jmoniy finansinés

grgzos duomenys ir palyginti su Lietuvoje veikianCiomis VV|, apzvelgti uzsienio valstybés



valdomos jmoniy individualds ir bendri vidutiniai nuosavo kapitalo ir kiti finansinés grgzos

rodikliai, jy akcininky struktdros.

Tyrimas susideda iS tokiy pagrindiniy metodologiniy daliy:

- Saltiniy analizé (nacionaliniy ir uzsienio jmoniy finansinés atskaitomybés dokumenty, metiniy
praneSimy, eksperty vertinimy, informacijos Ziniasklaidoje, akademiniy straipsniy, tyrimy ir kity

Saltiniy analizé);

- jmoniy vadovy, Seimo ir Vyriausybés atstovy, suinteresuoty asmeny interviu, siekiant atskleisti

tyrimui aktualius klausimus ir jvertinti Saltiniy analizés badu surinktg informacija;

- reguliavimo Lietuvoje apzvalga (Lietuvos Respublikos Strategine reikSme nacionaliniam
saugumui turin€iy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy
jstatymas, Lietuvos Respublikos valstybei ir savivaldybéms priklausanciy akcijy privatizavimo
jstatymas, Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, Lietuvos Respublikos civilinis

kodeksas ir kiti teisés aktai).

3.2. Situacija Lietuvoje

Siekiant jstoti j EBPO privalu atlikti EBPO rekomendacijose Lietuvai priskirtas uzduotis. Bene
svarbiausia i$ jy — batinybé pertvarkyti valstybés wkj, be kita ko, atskiriant nuosavybés valdymo
ir kontrolés funkcijas, gerinant ir depolitizuojant patj jmoniy valdyma, perzitrint funkcijas, kurios
turi bati vykdomos valstybés, o kurias reikalinga privatizuojant perduoti privatiems Gkio
subjektams. Be Vyriausybés programoje jtvirtinto tikslo didinti VV|] skaidrumg ir valdymo
efektyvuma, joje taip pat iSkeltas tikslas iki 2020 m. VV] skaiciy sumazinti nuo 118 iki 30. Nors
jau atlikti pirmieji Zingsniai — vienuolika keliy priezitros jmoniy reorganizuotos j vieng V| ,Keliy
prieziara“, yra vykdoma keturiasdeSimt dviejy misky urédijy reorganizacija j vieng juridinj
asmenj, vien tik konsolidavimas visy su valstybés turto valdymu susijusiy i$80kiy iSspresti

nepajéegs.

Tyrimo metu atskleista, kad net pilnai ar iS dalies monopolio sglygomis veikian€ios VV|
AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, AB ,Lietuvos pastas®, V| “Lietuvos oro uostai“ pagal kapitalo grgzos
rodiklius atsilieka nuo tame paciame Ukio sektoriuje veikianciy uzsieniy juridiniy asmeny. Tuo
tarpu j akcijy birzos saraSus jau jtrauktos penkios VV| AB ,Lietuvos energijos gamyba®“
AB ,Energijos skirstymo operatorius®, AB ,Klaipédos nafta“, AB ,Amber grid“ ir AB ,Litgrid"
jvykdé Vyriausybés nustatytus kapitalo grgzos rodiklius, o jy kapitalo grgza lenké arba atitiko
uzsienio jmoniy vidutinius kapitalo grgzos rodiklius. UZsienio jmoniy tyrimo metu dalyje sektoriy
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nustatytos tendencijos, kad dalis akcijy yra parduodama privatiems investuotojams per akcijy
birzg, o Siy jmoniy finansinés grazos ir kiti rodikliai paprastai aukStesni negu nekotiruojamy

jmoniy.

Viedojoje erdvéje galima aptikti diskusijy apie kotiravimo keliama rizikg strateginéms VV] ir (ar)
jmoniy valdomai strateginei infrastruktdrai ir nuomoniy, kad vienintelis kelias jg apsaugoti —
iSlaikyti valstybés rankose. Tyrimo metu jokiy apc&iuopiamy rizikos materializavimosi pavyzdziy
nenustatyta. Preliminari teisinés bazés apzvalga, visy pirma Lietuvos Respublikos strategine
reikSme nacionaliniam saugumui turin€iy jmoniy ir jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui
uztikrinti svarbiy jmoniy ir Lietuvos Respublikos valstybei ir savivaldybéms priklausandiy akcijy
privatizavimo jstatymai vertintini kaip turintys pakankamus saugiklius grésméms uzkardyti.
Atkreiptinas demesys ir j praktinius pavyzdzius: AB ,Klaipédos nafta“ valdanti strategine
reikSmé turinCig infrastruktlrg yra kotiruojama didziausia laisvy akcijy dalimi i§ visy VV],

valstybei valdant 72 proc. visy akcijy.

VV] kotiravimas didesne apimtimi galéty padéti atliepti ir didésianCius valstybés finansinius
i5S0kius. Po 2020 m. mazésiantis finansavimas i§ ES gali pareikalauti paciai valstybei
amortizuoti iki 400 min. EUR kasmet. Vien tik keli strateginés reikSmés projektai kaip Rall
Baltica, Klaipédos iSorinis uostas, Kontinentinés Europos elektros tinklai ir Ignalinos A. E.
uzdarymas gali pareikalauti iki 3 mird. EUR i§ valstybés biudZeto. Siuos ir kitus finansinius
iSS0kius atliepti gali padéti VV] finansiniy resursy islaisvinimas ir aktyvesnis naudojamas.
Ugteléje VV] ir SV| RoE lemty ir didesnius dividendus, kurie galéty siekti net 500 min. EUR
kasmet (300 — 350 min. EUR vien i VV]) (2016 m. i VV] iSmokéta 133,5 min. EUR) (Valstybés
kontrolés ataskaita), o per VV] IPO ir SPO bty galima surinkti dar apie 1 mird. EUR.

3.3. Situacija uzsienyje, gerosios praktikos

Identifikuotos gerosios uZsienio 3aliy praktikos, pavyzdziui oro uosty paslaugy sektoriuje (Zr.
Priedg Nr. 7). leSkota ir dalyje sektoriy nustatyta koreliacija tarp uzsienio valstybiy kontroliuoty
jmoniy, kuriy dalis ar visos akcijy buvo parduotos privatiems investuotojams, ir didesnés

kapitalo grgzos.

Sias uzsienio $aliy praktiky tendencijas (privatizuoti arba aktyviai kotiruoti valstybés valdomas
jmones) galima sieti ir su Vyriausybés iSsikeltu Vyriausybés programos jgyvendinimo planu
kuriame numatyta iki 2020 m. VV| skaiéiy sumazinti nuo 118 iki 30. Sis tikslas turés bditi

pasiektas tiek likviduojant tiek privatizuojant, t. y. jmones perleidZiant privatiems investuotojams.



VV] valdysenos Lietuvoje tendencijos ir iS80kiai yra panaSis | tarptautines praktikas, ypac
panas$ioje situacijoje esancCias ryty ir vidurio Europos Salis — siekiama atsisakyti valstybés
koordinuojamy paslaugy teikimo, jei tam néra aiSkaus ir pateisinamo pagrindo, j valstybés
jmones leisti investuoti privatiems investuotojams. Siuo atzvilgiu geri uZsienio $aliy pavyzdziai
yra Lenkija ir Rumunija, kuriose vyriausybés émési esminiy reformy valstybés turto valdymui
efektyvinti ir kapitalo rinkoms auginti. Rumunijoje buvo jsteigtas fondas sudarytas i mazyjy
valstybés jmoniy akcijy pakety, kuris 2011 m. pats pradétas kotiruoti, o taip pat inicijavo ne
vienos fondui priklaususios valstybés jmonés vieSuosius akcijy sitlymus ir taip reik8mingai
iSaugino valstybés turto verte, jo valdymo efektyvumg ir skaidrumg (Zr. Priedg Nr. 9). Sio fondo
akcijos taip pat tapo likvidziausiomis Bukaresto akcijy birzoje, todél turéjo itin teigiamg poveikj

finansy rinky vystymuisi Salyje.

| atliktg uZsienio Saliy geryjy praktiky analize turéty biti atsizvelgiama planuojant Lietuvos VV|
akcininky struktdros pasikeitimus. Be Lenkijos ir Rumunijos taip pat analizuotos Danijos,
Norvegijos, Svedijos, Suomijos, Estijos, Latvijos, Austrijos, Cekijos, Vokietijos, Kipro, Jungtinés
Karalystés valstybés ir privataus kapitalo kontroliuojamos jmonés. Didesnis démesys teiktas
Estijai, Latvijai ir Lenkijai kuriy ekonominé raida dél geopolitiniy iSSdkiy labiausiai panasi |
Lietuvos. Atkreiptinas démesys, kad tiek Estijoje ir Latvijoje bendras valstybés kontroliuojamy
jmoniy skai€ius gerokai mazesnis negu Lietuvoje, kas byloja apie daugiau pasistiméjusius arba
uzbaigtus privatizavimo procesus ir valstybés priziGrimy funkcijy ir teikiamy paslaugy
iSgryninimg. Tyrimas taip pat atskleidé, kad menka Lietuvoje kotiruojamy jmoniy laisvy akcijy
(angl. free-float) dalis lemia, kad net ir absoliucia verte (kapitalizacija) mazesné Talino akcijy

birza yra likvidesné uz Vilniaus akcijy birzg (zr. Priedg Nr. 3).

Kapitalizacija Laisvy akcijy verté
Vilniaus a. b. 3,6 mird. EUR 0,9 mird. EUR
Talino a. b. 2,6 mird. EUR 1,1 mird. EUR

Lenkijos pavyzdys parodo, valstybés kontroliuojamos didziosios energetikos, susisiekimo ir
komunaliniy paslaugy jmoniy akcijos yra patrauklios privatiems investuotojam ir jas galima
sékmingai didele laisvy akcijy dalimi kotiruoti birZzoje, neprarandant paciy jmoniy kontrolés.
Bddama panas$ioje geopolitingje situacijoje kaip ir Lietuva ir aktyviai kotiruodama didziausias
valstybés valdomas energijos gamybos bei paskirstymo ir kitas jmones (pavyzdziui, valstybei
priklauso: Tauron 30 proc., PGE 57 proc., Energa 52 proc. akcijy) (zr. Priedas Nr. 10) Lenkija
rodo pavyzdj, kad jmoniy vedimas j akcijy birzg nekelia grésmés net ir strateginés reikSmés
infrastruktirai. Paminétina ir Estijos Vyriausybés paskelbta pozicia 2018 m. privatiems
investuotojams per IPO pasillyti 30-50 proc. valstybés energetikos jmonés Efenit ir Talino uosto

akcijy.



4. ISvados

Remiantis tyrimo rezultatais, jzvelgiamas potencialas didinti jau j akcijy birzos sgraSus jtraukty
VV| kotiruojamy laisvy akcijy dalj, o taip pat inicijuoti kity VV| jtraukimg j akcijy birza. Tai leisty
spresti nepakankamai efektyvaus ir skaidraus VV] valdymo problemas, taip pat padéty labiau
atriboti nuosavybés valdymo ir priezitros funkcijas.

Dél nagrinéjamos problematikos kompleksiskumo, plataus ir nuolat kintanc€io susijusio teisinio
reguliavimo, itin didelio suinteresuotyjy Saliy rato, bdtinybés tiksliai jvertinti ekonominius
procesus ir apskaiCiuoti finansinius rodiklius ir potencialig graza, rezultatyviam projekto
uzbaigimui reikalinga vykdyti vieSgsias konsultacijas su skirtingy sri€iy ekspertais ir sprendimy
priémeéjais.

4.1. Konsultacijos temos

VV] kotiravimo galimybiy ir perspektyvy Lietuvoje jvertinimas, geryjy uzsienio pavyzdziy

pritaikomumas.

4.2. Konsultacijos tikslai

Tam, kad baty prieita iSsamiy iSvady ir bty parengtos galutinés rekomendacijos ir pasitlymus
naudojimui praktikoje, reikalinga vie$oji konsultacija su suinteresuotosiomis Salimis. Vykdant
vieSgjg konsultacijg bus siekiama susitikti su ekspertais, dirbanciais su VV] valdymu susijusiose
srityse: teisininkais, jmoniy atstovais, nevyriausybiniy organizacijy atstovais, ministerijy ir kity
institucijy atstovais, bei kitais srities ekspertais. Konsultacijos rezultatai bus pristatomi finansy ir
ukio ministerijy, Lietuvos Respublikos Vyriausybés kanceliarijos, Seimo, VV|, VKC atstovams ir

kitiems ekspertams.



5. Naudota literatara/Saltiniai

1. Lietuvos Respublikos strategine reikSme nacionaliniam saugumui turin€iy jmoniy ir
jrenginiy bei kity nacionaliniam saugumui uztikrinti svarbiy jmoniy jstatymas (Zin., 2002,
Nr. 103-4604; 2009, Nr. 93-3968; 2012, Nr. 76-3931);

2. Lietuvos Respublikos valstybei ir savivaldybéms priklausanciy akcijy privatizavimo
jstatymas (Zin., 1997, Nr. 107-2688; TAR, 2014-04-03, Nr. 2014-04032);

3.  Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (Zin., 2000, Nr. 64-1914; 2003, Nr. 123-
5574);

4. Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (Zin., 2000, Nr. 74-2262; 200);

5. Lietuvos Respublikos Seimo 2016 m. gruodzio 13 d. nutarimas Nr. XllI-82 Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés programos;

6. Lietuvos Respublikos Seimo 2012 m. geguzés 15 d. nutarimas Nr. XI-2015 Dél Valstybés
pazangos strategijos ,Lietuvos pazangos strategija ,Lietuva 2030“ patvirtinimo;

7. Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2017 m. kovo 13 d. nutarimas Nr. 167 Dél Lietuvos
Respublikos Vyriausybés programos jgyvendinimo plano patvirtinimo;

8. Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2012 m. gruodzZio 1 d. nutarimas Nr. 1731 Dél
valstybés valdomy jmoniy efektyvumo didinimo koncepcijos patvirtinimo;

9. Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2012 m. lapkriio 28 d. nutarimas Nr. 1482 Dél 2014—
2020 mety nacionalinés pazangos programos patvirtinimo;

10. Valstybés kontrolés 2017 m. balandzZio 25 d. Valstybinio audito ataskaita Nr. VA-2017-P-
20-3-10 Valstybés valdomy jmoniy graza valstybei;

11. Ciogdys, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos, Daktaro disertacija,
Socialiniai mokslai, teisé (01 S), 2013;

12. Valdymo koordinavimo centras http://www.vkc.sipa.lt pateikiama informacija;

13. Tyrime analizuoty Lietuvos ir uzsienio jmoniy metinés finansy ataskaitos.

6. Priedai

1. Lietuvos jmoniy efektyvumo jvertinimas;

2. Akcijy birzy ir jmoniy veiklos efektyvumo jvertinimas;

3. Baltijos Saliy akcijy birzy jvertinimas;

4. Energetikos sektoriaus jmoniy jvertinimas;
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http://www.vkc.sipa.lt/

10.

Pasto paslaugy sektoriaus jmoniy jvertinimas;

Keleiviy ir kroviniy gabenimo gelezinkeliais ir geleZinkelio infrastruktdros valdymo

sektoriaus jmoniy jvertinimas;

Oro uosty valdymo sektoriaus jmoniy jvertinimas;

Gerosios uZsienio praktikos (Lenkija ir Rumunija) jvertinimas;
Gerosios uZsienio praktikos (Fondul Proprietatea fondas) jvertinimas;

Gerosios uZsienio praktikos (stambiyjy Lenkijos valstybés jmoniy kotiravimas)

jvertinimas.
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Priedas Nr. 1

e 4
~ Kurk o
Lietuval s

LIETUVOS JMONIU
EFEKTYVUMAS

25

¢ ./ Telia
SIAULIY
BANKAS INVALDA m

20 |
ﬁ] | Amber . APRANGA
w Litgrid  Grid
15
(‘ Lietuvos .4:
% energija  cune
10
o Qe
G cerezmmesiar
5 @ E Turto graza 2015
THE=CENTRAS ) eso ® Turto graza 2016
a . u Kapitalo graza 2015
== . ® Kapitalo graza 2016

Nelistinguojamos Llstmgumamos Listinguojamos
W] Privagios

2015 ir 2016 m. 5-iy Siuo metu listinguojamy VV]| turto ir nuosavo kapitalo
grazos vidurkis buvo perpus didesnis uz 5-iy nelistinguojamy VV| vidurkj,
taCiau reikSmingai mazesnis uz 5-iy privaciy listinguojamy jmoniy turto ir
nuosavo kapitalo grgzos vidurkj.



Priedas Nr. 2

Situacija 2017

Maziau iSsivysciusi akcijy birza: Al 2016 m. %
Akcijy birZoje listinguojamos 5 i8 123 V| LTU 9
Listinguojamy jmoniy kapitalizacija/BVP palyginimas (lentelé A) POL 29
IRE 41
Mazai laisvy akcijy:
Eksperty i&vada — minimalus free-float sékmingam listingavimui = 15-30 % B | 2016 m. %
e LTU 10
L5 vidutinis free-float = 6 %
POL 47
Visy listinguojamy jmoniy vidutinis free-float skirtingose Salyse (lentelé B) EST 50
Neefektyviai valdomas turtas:
. C | 2016 m. RoE RoA
NL5 < L5 < P5 (lentelé C)
NLS 6 % 25%
LS 8,3 % 55 %
P5 20 % 11 %

Kurk I' I'
Lietuvai '

Jaunyjy profesionaly programa
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Priedas Nr. 3

SN
- Kurk ‘e
Lietuval e

VILNIAUS AKCIJU BIRZA

4 30
27
3,5 4
24 r 25
3 -
- 20
25
wl 16
T 21 15
£
15
- 10 mm Kapitalizacija
1 - —
-5 FF
05 A — kapitalizacija
0 - Lo ={=|moniy birZoje
Vilnius Ryga Talinas

Nors pagal visy | Vilniaus akcijy birzg jtraukty jmoniy Kkapitalizacijg
pirmaujame tarp Baltijos sostiniy, dél mazesnés laisvai listinguojamy akcijy
(ang. free-float) vertés, rinkos aktyvumu nusileidZziame Talino akcijy birzai.
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Priedas Nr. 4

- Kurk S
Lietuval e

LIETUVOS ENERGIJA
(GRUPE)

02
13 1103 /’ \\

| ' - 0,18
2 s
W 016 =
° —
x w

- 014

012

===R0E"5 (%)
=8=R0E'16 (%)
€/KWh'15

,Lietuvos energija“, UAB 2015 ir 2016 m. demonstravo auk&tus finansinés
grgZzos rodiklius (vertinta pagal nuosavo kapitalo grazg), tuo paciu
gamindama ir skirstydama elekira Zemiausia kaina regione (vartotojams
0,124 €/kWh (2015)).
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Priedas Nr. 5

LIETUVOS PASTAS

RoE %

50

40

30

20

23,3

&, — 3
527 W
-
188
PostNord (se) Deutsche Post AG (at) Royal Maill BPOST (be) Lietuvos  Poste ltaliane
Post (de) (uk) pastas (It) (it)

- 09

- 08

07

- 06

L 05

0.4

AB ,Lietuvos pastas“ 2015 ir 2016 m. demonstravo Zemus finansinés grgzos
rodiklius (vertinta pagal nuosavo kapitalo graza), nors pasto paslaugy kaina
Lietuvoje nelaikytina maza (0,8 €/v. p. lai8kas (2015) (PPP)).
Atkreiptinas démesys, kad i§ Ilyginamyjy, vienintelio AB ,Lietuvos pastas®
100% akcijy priklauso valstybei.
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€ / vietinis prioritetinis laiskas '15

===R0E'15 (%)
«@=R0oE'16 (%)

€/laiskas (PPP)'15



Priedas Nr. 6

Kurk ==~
Lietuval ‘s
LIETUVOS GELEZINKELIAI
25 3E 025
20
L 0.2
i - 0,15 E
& o1 E
L 0,05 i
0
e ROE'14 (%)
a@=RoE"15 (%)
€/km (PPP)'16

AB ,Lietuvos geleZinkeliai” 2014 ir 2015 m. demonstravo Zemus finansinés
grazos rodiklius (vertinta pagal nuosavo kapitalo grgZza), tuo tarpu paslaugy
kaina (p. 56) laikytina vidutiniSka (0,08 €/km (2016) (PPP)).

Atkreiptinas demesys | OBB-Personenverkehr AG (AT) (diagramoje OBB pas.)
pavyzdj, kuris rodo, kad ne tik kroviniy, bet ir keleiviy vezimo paslaugos gali
generuoti solidzig finansine graza.
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Priedas Nr. 7

LIETUVOS ORO UOSTAI

RoE %

P oA
Kurk ‘e

Lietuval s

45 a0
4138 =
10 80 5
35 A\ 70 £
30 60 E
=
25 50 §
g
20 40 E
15 30 5
0o o
10 9-9 20 o
5 \ - 10
0 1 0
Flughafen Kabenhavns Paris-CDG (fr) Flughafen Tallinna Finavia (fi) Lietuvos 0. o.
Wien (at) Lufthavn (dk) Frankfurt (de) Lennujaam (It)
(es) RoE'15 (%)
=R 0E"16 (%)

V| Lietuvos oro uostai 2015 ir 2016 m. demonstravo Zemus finansinés gragZos
rodiklius (vertinta pagal nuosavo kapitalo grazg).

Atkreiptinas démesys, kad i§ lyginamyjy, visy trijy mazZiausig graZa
generavusiy jmoniy 100 % akcijy priklause valstybems.
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Priedas Nr. 8

Geroji praktika — efektyvu ir iSvystyta

Rumunijoje ir Lenkijoje akcijy birZos / privataus kapitalo auginimo klausimai buvo jtraukti prie prioritetiniy vykdomosios

valdZios sri¢iy.

Rumunija

2004 m. jsteigtas 4 mird. Eur. vertés valstybés fondas Fondul
Proprietatea (FP), kuriam perleista dalis VV| akcijy

FP paskirtis — atlyginti nuostolius nukentéjusiems nuo
okupacijos

2010 m. FP valdytoju skirta Franklin Templeton Investments
(JAV)

2011 m. pats FP listinguotas, o jo akcijos tapo likvidZiausios
birZoje

2013 m. FP RoE buvo 44,8 % (vidutiné rinkos grgza tagmet —
17,6 %)

19

Lenkija

VarSuvos birZa, su 152 mird. Eur kapitalizacija yra
karsC€iausias listingavimo centras CEE. (Vilniaus rinkos
kapitalizacija — 3 mird. Eur.) (2014 m.)

Kapitalizacija/GDP nuo 13,6 % 2001 m. iSaugo iki 29,5 % 2016
m.



Priedas Nr. 9

- Kur-k N
Lietuval e

FONDUL

PROPRIETATEA

A
oW
4 F__H\\
II:’ o \,I f
P B l. ||
I‘:\i ANKLIN/

2005 2010 2011 - 2011-2015 2015
Rumunijos Franklin FP pradétas pritraukta 1,5 FP pradétas
vyriausybe jsteigé Templeton listinguoti Bukare3to mird. € uZsienio listinguati ir Londono

fondg (FP), kuri (JAV) paskirta akcijy birZoje investicijy akcijy birfoje
sudaré smukieji V| FP valdytoju

akcijy paketai

Fondul Proprietatea — pavyzdys, kaip neprarasdama strateging reikSme turin€iu
imoniy kontrolés Rumunijos vyriausybé sugebéjo pritraukti dideles uZsienio
investicijas, padidinti jmoniy skaidruma ir valdymo efektywvuma bei atgaivinti
Bukaresto akcijy birZza.
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Priedas Nr. 10

Geroji praktika — daug laisvy akcijy

Shareholder Structure

W State Treasury ® KGHM Polska Miedz S.A.

B Other investors

Mationale-Nederlanden
Otwarty Fundusz Emerytalny

57 39% S

State Treasury

PGE™

\;\

TAURON

Structure of votes
at the General Meeting

36%

48% Shareholding
structure

WState Treasury Others

4
PP
Lietuvai ~ &

Jaunyjy profesionaly programa
Information on Shares and Shareholders
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