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Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas

AB ,,Amber Grid“

AB ,,Energijos skirstymo operatorius“

UAB ,,EPSO-G“

(ilgalaikés skolos + trumpalaikés skolos) / nuosavas kapitalas
x 100 %

Pirminis viesas akcijy sitilymas (angl. initial public offering)
AB ,,Klaipédos nafta“

Akcijos, tiesiogiai ar netiesiogiai nepriklausancios valstybei
,Lietuvos energija“, UAB

,Lietuvos energijos gamyba“, AB

LITGRID AB

AB ,Lietuvos jury laivininkysté“

Antrinis viesas akcijy sitilymas (angl. secondary public

offering)
Valstybés valdoma jmoné (-és)
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viso 123,4 min. EUR

Klausimas:

kotiravus dalj jmoneés, atitinkamqg dalj
pelno valstybé turés dalintis su privaciais
investuotojais, ar nereikia visq pelnq
palikti valstybei?

1.4 6.2

Dividendai uz 2016 m.
Top5 VV|

\

m"Lietuvos energija", UAB

m AB "Klaipédos nafta"

m 42 miskininkystés jmonés
V] Lietuvos oro uostai

m V] "Regitra"

m Likusios 72 VV|

PELNO DALIJIMASIS

Atsakymas:

2012-2016 m. visos Lietuvos VV| kartu valstybei sumokéjo
vidutiniskai 68 mln. EUR dividendy ir pelno jmoky kasmet, taciau
valstybés kontrolés vertinimu, pasiekusios Lietuvos jmoniy kapitalo
grazos vidurkj, Sios VV| iSmokéty beveik sSesiskart tiek, t. y. 350
min. EUR.

Siuo metu didZiaja dalj dividendy (apie 90%) valstybei idmokancios
VV] ir yra kotiruojamos (KN), arba valdancios kotiruojamas jmonés
(LE, EPSO-G).

Todél geriau gauti dividendus iS jmonés, kurios akcijy turima 72
proc. (KN), negu pilnai kontroliuoti 100 proc. jmonés akcijy, bet
dividendy negauti. 2016 m. dividendy visiSkai nemokéjo ir
nustatyto RoE nepasieké AB ,Lietuvos gelezinkeliai“, AB ,,Lietuvos
pastas“, V| Klaipédos valstybinio jury uosto direkcija. Visy Siy
jmoniy 100 proc. akcijy valdo valstybé.

Viesas akcijy sillymas ir kotiravimas prisideda ir prie finansy
rinkos augimo, jmoniy skaidrumo ir valdymo efektyvumo.



Klausimas:

ar strateginiy (monopoliniy) jmoniy
kotiravimas lems didesnes kainas
gyventojams, nes privatus kapitalas
siekia tik pelno?

Valstybine
Kainy ir
energetikos
kontrolés
komisija

Atsakymas:

Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos (VKEKK) darbas
yra nustatyti kainas monopolinémis salygomis veikiantiems ukio
subjektams. Energetikos VV| paslaugy kaina yra reguliuojama
nepriklausomai nuo jy akcininky sudeéties.

Susisiekimo sektoriaus jmoniy paslaugy kainos yra priklausomos
nuo konkurencijos rinkoje: tiek gelezinkeliy, tiek jdry ir oro uosty
valdytojai konkuruoja su kitais keleiviy ir kroviniy vezéjais
Lietuvoje ir (ar) kaimyninése salyse.

Per artimiausius metus is kotiravimo finansine ir nefinansine nauda
gauti gali tik didZiosios energetikos ir susisiekimo sektoriuose
veikiancios jmonés, todél j kity sektoriy jmoniy paslaugy kainy
galimo augimo rizikg neatsizvelgta.



Klausimas:

ar kotiravimas yra geriausias biidas [éSoms
pritraukti, atsiZzvelgiant j tai, kad Zemos
palukanos leidzia pigiai skolintis?

247 %
375 %
314 %
170 %

PIGUS SKOLINIMASIS (i)

Atsakymas:

vien tik skolinty l|éSy nepakaks strateginiams ir kitiems
energetikos sektoriaus VV| vykdomiems ir planuojamiems
projektams finansuoti, kadangi Sios jmonés jau turi nemaza
skolinto kapitalo dalj. Akcijy pardavimu pritrauktos investicijos ne
tik atnesa papildoma kapitalg, bet ir suteikia galimybe gauti
papildomy lésy pigiai skolinantis, kadangi iSauges nuosavas
kapitalas sumazing nuosavo kapitalo ir skolos santykj.

Susiekimo sektoriaus VV|, dél palankesnio nuosavo ir skolinto
kapitalo santykio, Siuo metu turi geresnes galimybes pritraukti
kapitala skolintomis [éSomis.

61 % 81%
101 % 128 %
39% 90 %
34 % 4%
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Lyginant su panasiomis jmonémis uzsienyje, LE skolinto ir nuosavo
kapitalo santykis jau yra pasiekes vidutinj, Litgrid ir Amber Grid
atitinkami rodikliai yra kiek Zemesni negu daugumos panasiy
uzsienio jmoniy, tacdiau atkreiptinas démesys j itin didelj jy
motininés bendrovés EPSO-G skolos, lyginant su nuosavu kapitalu,
dydj (2016 m. - 247 %).

IS pateikty diagramy ir lentelés matyti, kad LE, EPSO-G, Litgrid ir
Amber Grid neturi arba turi ribotas galimybes pritraukti papildoma
kapitala skolinantis.
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PIGUS SKOLINIMASIS (ii)
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Klausimas:

ar kotiruodami siandien mes gautume
tikrg (pakankamgq) ty jmoniy verte?

Atsizvelgiant | tai, kad valstybé gali
jpareigoti jmone uzsiimti nepelningais
projektais, apkrauti socialinémis
funkcijomis, taip pat tai, kad jos galimai
valdomos ne visai komerciniais pagrindais
ir dél to yra didesnés rizikos.

NUVERTINTOS AKCIJOS

Atsakymas:

Investuotojas negali pats nustatyti naujai isleidziamy akcijy
kainos, jis gali (ne)pirkti akcijas uz nustatyta kaina.

2017 m. jvykusi LE obligacijy emisija parodé, kad ir Lietuvos VV|
leidziami vertybiniai popieriai sulaukia didelés paklausos, kuri, LE
atveju, beveik penkis kartus virSijo pasilila. Tai leidzia tikétis
ateityje ir akcijas isplatinti auksta kaina.

IPO/SPO turéty bati rengiami tik tam pasiruosusiy VV|, visy pirma
didziyjy energetikos jmoniy (arba jy dukteriniy jmoniy), véliau,
atlikus reikalingus pasiruosimo darbus, galima bty svarstyti dél
kity energetikos, komunaliniy paslaugy ir susisiekimo sektoriaus
jmoniy akcijy siulymuy.



Klausimas:

ar privatizavimas néra pavojingas, nes
siy jmoniy akcijy dalis gali atsidurti
Lietuvai nedraugisky valstybiy rankose?

KN

KURIAME
NEPRIKLAUSOMYBE

Atsakymas:

LR strategine reikSme nacionaliniam saugumui turinéiy jmoniy
jstatyme yra sukurta speciali Vyriausybés komisija ir jos
instrumentai, kuriuos galima naudoti kilus jtarimui del
investuotojo galimai keliamos grésmés nacionaliniam saugumui.

Geroji praktika:

KN jtraukta j vertybiniy popieriy birza nuo 1996 m. (Papildomasis
sgrasas), 2016 m. perkelta j Oficialyji birzos sarasa. KN yra
didziausig laisvy akcijy (angl. free float) procenta (27,7%) turinti
VVI.

KN valdo net keletg strategine reikSme turinciy objekty, o 2014 m.
sékmingai jvykdé ir SGD terminalo projekta, todél akivaizdu, kad
VV|, kurios kontrolinis akcijy paketas lieka valstybei, kotiravimas
nekelia gréesmés ir netrukdo jgyvendinti strateginius projektus.

Taip pat pastebétina, kad nemaza dalj (10,2%) valstybei
nepriklausanciy akcijy turi AB “Achema”, taciau ir tai neapriboja
valstybés, turincios 72,3% akcijy, kontrolés jmonéje.



Klausimas:

ar jgije akcijy investuotojai galety sialyti
stebetojy tarybos arba valdybos narius,
kurie jiems galety perduoti
konfidencialiq jmones arba jmones
Zinioje esanciq valstybés paslaptj
sudaranciq informacijg?

JAUTRIOS INFORMACIJOS NUTEKEJIMAS

(1)
Atsakymas:

Valstybés paslapties atskleidimas uztraukia atsakomybe LR
baudziamojo kodekso nustatyta tvarka; neteisétais veiksmais
sukeltos Zalos jmonei padarymas, jskaitant konfidencialios
informacijos atskleidima, sukelia civiline atsakomybe pagal LR
civilinj kodeksa.

Norintys nelegaliai perimti tam tikrg informacija ir dabar gali
késintis daryti jtaka jmoniy valdymo, stebésenos organams ar
darbuotojams, todél galimas naujy organy nariy atsiradimas
papildomos rizikos nesukuria.

Asmeninés atsakomybés taikymo galimybé ir atitinkamy saugumo
procediiry jmonése jdiegimas Sig rizika sumazina iki minimalios.
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Uzsienio praktika:

Statoil ASA yra didZiausia Norvegijos jmoné, kurios valstybé valdo
67 proc. akcijy;

Telia Comapany AB yra didziausia Svedijos telekomunikacijy
jmoné, kurios valstybé valdo 41 proc. akcijy;

Fortum Oyj yra viena didziausiy Suomijos jmoniy, kurios valstybé
valdo 51 proc. akcijy;

Outokumpu Oyj yra viena didziausiy Suomijos jmoniy, kurios
valstybé valdo 24 proc. akcijy;

PKN Orlen S.A. yra viena didziausiy Lenkijos jmoniy, kurios
valstybé valdo 28 proc. akcijy;

PGE S.A. yra didziausia Lenkijos energijos gamybos ir paskirstymo
jmoné, kurios valstybé valdo 58 proc. akcijy;

visose minétose ir daugelyje kity kotiruojamy uzsienio VV|,
valstybés sugeba uztikrinti jmonés kontrole ir konfidencialios ar
kitos jautrios informacijos apsauga turédamos didziausig akcijy
paketa, sudarantj 2/3, 1/2 + 1%, ar tik 1/3 visy akcijy.
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Klausimas:

Ar platesnés akcininky teisés, ypac
susijusios su teise |j informacijq,
neparalyZiuos kotiruojamy jmoniy veiklos?

Atsizvelgiant | tai, kad EBPO stojimo
taisyklése akcentuojama nuostata stiprinti
smulkiyjy akcininky teises.

Atsakymas:

pagal AB|, visi sprendimai akcininky susirinkimuose yra priimami
1/2 arba 2/3 balsy dauguma (isskyrus 3/4 dél akcijy ijsigijimo
pirmumo teisés atsaukimo).

Viesojo akcijy siilymo metu simtams, o gal net tlkstanciams
investuotojy isplatinus net ir 1/3 visy akcijy ir jiems visiems
balsuojant pries (jmanoma tik teoriskai) strateginiai sprendimai vis
tiek negaléty buti blokuojami.

Pagal naujaja AB| redakcija, bet kuris akcininkas gali reikalauti
pateikti informacija, jei ji butina vykdyti jstatyme numatytus
reikalavimus ir bus uztikrintas informacijos konfidencialumas. Kas
yra jstatymuose numatyti reikalavimai AB| nepaaiskinama, tuo
tarpu jmonei palikta teise atsisakyti suteikti konfidencialig
informacija kitais atvejais, tad kilus gincui jj turés spresti teismas.

Pastebétina, kad smulkiyjy akcininky apsauga ir jsitraukimas
naudingi paciai jmonei nes prisideda prie vadovy priezitros, didina
spaudima skaidriam valdymui.



Klausimas:

ar kotiravimas gali
strateginiy
sustabdymui;
pertvarkas?

energetikos
neigiamai

sudaryti

sqlygas

projekty

paveikti

4%

Atsakymas:

,Nasdag OMX Vilniaus* vertybiniy popieriy birzoje yra prekiaujama
strategine reikSme nacionaliniam saugumui turinéiy VV| - Litgrid,
Amber Grid, LEGA, ESO ir KN akcijomis.

Akcijy kotiravimas birzoje _Litgrid nesutrukde  jgyvendinti,
pavyzdziui, elektros jungciy su Svedija ir Lenkija projektus, o KN -
SGD terminalo Klaipédoje projekta.

Praktika rodo, kad valstybé, nusprendusi viesai pasidlyti 20-
30 proc. kurios nors is valstybés bendroviy akcijy, nepraranda savo
jtakos jmoneje.

Tuo tarpu pertvarkoma VV| neatitiks vertybiniy popieriy birzos
reikalavimy, todél negalés buti kotiruojama.



Klausimas:

AB ,Lietuvos dujy“ privatizavimo metu
kalbéta, kad pardavus jmone kris kaina,
paspartés plétra, taciau atéjus ,,E. On“ ir
,Gazprom* mokeéjome daugiausiai
Europoje, ar nepasikartos Sis scenarijus?

Atsakymas:

Didele dujy kaing iki 2015 m. Lietuvoje lémé alternatyviy saltiniy
dujoms jsigyti (konkurencijos) nebuvimas.

AB ,Lietuvos dujy“ atveju jvykdyta privatizacija, po kurios
valstybé valdé tik 17,70 proc. visy jmonés akcijy, taigi perleido
kontrolinj akcijy paketa. 2009 m. 38,9 proc. jmonés akcijy
priklausé ,E.ON Ruhrgas International AG“, 37,1 % OAO
,Gazprom*“, todél Sios jmonés akcijy pardavimo negalima lyginti su
VV| kotiravimu.

Kotiravimo metu pritraukiamas papildomas kapitalas
neperleidziant valstybés kontrolés (valstybé islaiko bent 1/2 - 2/3
visy akcijy), akcijas isplatinant dideliam skaiciui akcininky, kurie
neturi galimybés daryti jtaka esminiams sprendimams.



Klausimas:

LJL buvo kotiruojama vertybiniy popieriy
birZoje, taciau bankrutavo; ar
kotiravimas gali prisidéti prie efektyvumo
ir skaidrumo didinimo ir ar nepasikartos
LJL scenarijus?
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Lictuvos jury laivininkyst¢

Atsakymas:

LJL teikeé iSimtinai komercines paslaugas, ne monopolio sglygomis,
todél turéjo buti privatizuota iki dar iki patiriant finansinius
sunkumus.

LJL pradéta kotiruoti dar 2001 m., kuomet priémimo j akcijy birza
salygos buvo kur kas paprastesnés, kotiruojamy jmoniy ir finansy
rinky prieziira maziau isvystyta, o smulkiyjy akcininky teisés
neuztikrintos.

Nuo 2008 m. prastus LJL veiklos rodiklius is dalies lémé ir dél
objektyviy priezasc¢iy sumazéjes uzdarbis iS kroviniy gabenimo
paslaugy.

LJL bankroto bylos metu nagrinétos detalés dél nepalankios ir ne
iki galo pagristos taikos sutarties su kreditoriumi sudarymo, kity
galimai nesaziningy ir ukiskai nepagristy sprendimy priémimo
jmonéje.

LJL bankrotg lémé eilé priezasCiy: nuo nepakankamy standarty
imonés veiklos priezitrai taikymo ir netinkamy su jmonés veikla
susijusiy sprendimy priémimo iki ekonominés krizés ir politiniy
interesy jtakos jmoneés veiklai.
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2008 m. buvo pasiulytas planas parduoti likusig valstybei
priklaususig LJL akcijy dalj ir tokiu budu:

(i) padidinti galimybe issaugoti jmonés veikla, jos valdyma pilnai
perduodant srities profesionalams ir uzkertant kelig politiniy
interesy kisimuisi j verslo sprendimy priémima;

(ii) apsaugoti valstybe nuo Zmogiskyjy ir finansiniy istekliy
eikvojimo j sudétinga situacija patekusios jmonés gelbéjimui;

(iii) gaunant pakankama graza uz akcijas, 2008-2009 m. akcijy
kaina rinkoje buvo pakilusi po zymaus kritimo 2007 m.
pabaigoje.

Sis planas, valstybei galéjes iSsaugoti milijonus, nebuvo
jgyvendintas sprendimy priéméjams neradus konsensuso.

Atsizvelgiant j isdéstyta, LJL pavyzdys Siandien neaktualus nes:
Siuo metu VV| gali buti kotiruojamos tik su patikima veiklos
istorija, geru nuosavo ir skolinto kapitalo santykiu ir auksciausio
lygio vadovy komanda, sudaryta ir iS nepriklausomy nariy, LJL
bankrota lémé ir pasaliniai veiksniai, o kotiravimas tuo metu
nesuteiké tiek skaidrumo, kaip dabar (tac¢iau 2008 m. galéjo
padéti iS esmés sumazinti valstybés patiriamus nuostolius).



Saugikliai VV| kotiravimui



VIDAUS REIKALUY
MINISTERIJA

P
./

s e

LIETUVOS
> Q RESPUBLIKOS
|'} VYRIAUSYBE

Akcininky patikra

Vyriausybé sudaro potencialiy investuotojy-akcininky (dalyviy)
atitikties nacionalinio saugumo interesams jvertinimo komisija
(toliau - Komisija).

Potencialus dalyvis yra tikrinamas Komisijos, jei siekia jgyti 5% ar
daugiau balso teise suteikianciy akcijy strategine reiksSme
turincioje VV|.

Neatitinkantis Siy interesy dalyvis negali tapti strategine reiksme
turincios VV| akcininku.

Dél potencialaus dalyvio jvertinimo j Komisijg privalo kreiptis VV]
valdymo organai. |vertinima taip pat gali inicijuoti Vyriausybé ir
akcininko teises VV] jgyvendinancios institucijos.

Atlikdami potencialiy dalyviy atitikties nacionalinio saugumo
interesams jvertinima, Komisijai iSvadas pagal savo kompetencija,
teises akty nustatyta tvarka, teikia VSD, URM, VRM, PD prie VRM.



Imonés ir informacijos kontrolé

Visi sprendimai akcininky susirinkimuose yra priimami 1/2 arba
2/3 balsy dauguma (isskyrus 3/4 dél pirmumo teisés atSaukimo),
todeél, valstybei islaikant bent 2/3 visy akciju, smulkieji akcininkai
negali vieni priimti ar blokuoti jokiy sprendimuy.

Bet kuris akcininkas gali reikalauti pateikti ir viesai neskelbting
informacija, jei ji bdtina vykdyti teisés aktuose numatytus
imperatyvius reikalavimus ir bus uztikrintas informacijos
konfidencialumas.

Kas yra teisés aktuose numatyti imperatyvus reikalavimai jstatyme
nepaaiskinama.

Jmonei palikta teisé atsisakyti suteikti konfidencialia informacija
visais kitais atvejais, todeél praktiskai Si informacija smulkiesiems
akcininkams yra nepasiekiama.



Organy atsakomybée ir kontrolé dél
informacijos apsaugos

Imonés organy pareigos jmonés atzvilgiu: saziningumas ir
protingumas, lojalumas, konfidencialumas, interesu konfliktu
vengimas, turto atskyrimas (Lietuvos Respublikos civilinio kodekso
2.87 str.).

Teismy praktikoje suformuota pozicija, kad organai turi atlyginti
visg jmonés ir/ar akcininko patirtg zala, kilusig dél neteiséty jy
veiksmy (LAT praktikos apzvalga 47/2017, LAT 3K-3-388/2006).

Valstybés paslapties atskleidimas uZtraukia atsakomybe numatytg
Lietuvos Respublikos baudziamajame kodekse.

Akcininkai, kuriy interesai gali nesutapti su Salies nacionalinio
saugumo interesais, neturi galimybés jgyti daugiau negu 5 proc.
akcijy ( ), todél negali skirti VV] organy.



Nasdaq skaidrumo reikalavimai

Kotiruojamos jmonés birzai turi pateikti informacija apie:
« akcininky skaiciy;

» akcininkus kurie valdo daugiau kaip 5% visy akcijy
(identifikuoti, nurodyti akcijy ir balsy skaiciy procentais);

» organy narius (identifikuoti, nurodyti turima akcijy ir balsy
skaiciy procentais, dalyvavima kity jmoniy veikloje);

» priimta sprendima keisti organy narius;
* esminius jvykius (verslo derybos, organy strukttros keitimas,
sutarties su audito jmone nutraukimas, investicijos, verslo

trukdymai, pokyciai rinkose, kita);

+ kita.



SNAIGE

Lietuvos bankas yra finansy rinky priezitiros institucija, kuri turi
teise kotiruojamos jmonés atzvilgiu:

» reikalauti, kad buty paskelbta jstatyme numatyta informacija
arba jei vengiama tai atlikti, pats ja paskelbti;

» reikalauti, kad jmoné ar jos auditoriai pateikty bet kokig
informacija, issikviesti, reikalauti duoti paaiskinimus;

« jpareigoti istaisyti netikslig ar klaidinga informacija;
« atlikti tyrimus, patikrinimus vietoje;

« taikyti atsakomybe: (i) pazeidimo isvieSinimas (Zala
reputacijai), (ii) ispéjimas, (iii) bauda.



