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Jvadas

Valstybé kuria atskaitingumo ir vieSumo taisykles, kuriomis turi vadovautis visi joje veikiantys tikio
subjektai. Taciau pacios VV] yra kritikuojamos dél nepakankamo veiklos efektyvumo ir skaidrumo.
Tai daro jtaka visos Salies ukio raidai, kadangi VV] veikla sudaro apie 3 proc. Lietuvos BVP. Nors
VVI pajamos ir normalizuotas grynasis pelnas 2016 metais nezZymiai augo, kiek patgéjes vidutinis
normalizuotas RoE, siekes 4,8 proc., iSlieka gerokai mazZesnis negu vidutinis Salyje veikianciy

privacdiy imoniy — 9,2 proc.!, kotiruojamy VVI - 10,33 proc.2 ir uzsienio valstybiy valdomy jmoniy.

Tiek VV] valdymo efektyvumas, tiek apskritai valstybés turto valdymo efektyvumas, islieka
iSSukiais Lietuvai, kuriuos numatoma spresti strateginiuose dokumentuose: (i) Lietuvos pazangos
strategijoje ,Lietuva 2030, kurioje numatyta siekti geresniy rezultaty ,Valdymo efektyvumo
indekse“ (iki 2020 m. ketinama uzimti ne Zemesne nei 15 vietg tarp ES $aliy)s, (ii) 2014 — 2020

mety Nacionalinéje pazangos programoje, kurioje jvardinti analogiski prioritetai4.

Nuo 2015 m. Lietuva siekia jstoti EBPO

(angl. OECD), narysté kurioje yra laikoma Salies E D
ekonominio stabilumo garantu. Lietuvos / /

kaimyné Lenkija tai padaré dar 1996 m., Estija

Si tiksla pasieké 2010 m., Latvija — 2016 m. EBPO rekomendacijose Lietuvai pabréziama butinybé
pertvarkyti valstybés uki, be kita ko, atskiriant nuosavybeés valdymo ir kontrolés funkcijas, taip pat

gerinant ir atpalaiduojant nuo politiniy interesy patj jmoniy valdymas. To neatlikus Lietuva

rizikuoja ir toliau vienintelé regione buti Sios ekonomiskai issivysciusiy Saliy grupés uzribyje.

2017 m. Vyriausybés programoje numatyta didinti VV] valdymo efektyvuma ir skaidruma®. Viena is
efektyviausiy priemoniy Siam tikslui jgyvendinti — laisvos rinkos svertai ir principai, kurie ,ranka
pasiekiami“ kotiruojant jmone akcijy birzoje. Jos déka nedidelius VVI akcijy paketus lengvai jsigyti
ir perleisti galéty ir privatus investuotojai. Tokiu budu ne tik valstybé, bet ir platus ratas rinkos

dalyviy galéty stebéti jmoniy kasdiene veiklg ir rezultatus, taigi padéty uztikrinti jy kontrole ir

t Valstybés kontrolés 2017 m. balandzio 25 d. Valstybinio audito ataskaita Nr. VA-2017-P-20-3-10 Valstybés
valdomy jmoniy graza valstybei; prieiga per interneta: https://www.vkontrole.lt/failas.aspx?id=3701

Valdymo koordinavimo centro ataskaita Lietuvos valstybés valdomy imoniy veikla 2016 metais; prieiga per
interneta: http://vke.sipa.lt/static/uploads/ataskaitos/VKC 2017 LT WEB.pdf

2 http://www.nasdagbaltic.com/market/?lang=It

3 Lietuvos Respublikos Seimo 2012 m. geguZés 15 d. nutarimas Nr. XI-2015 Dél Valstybés pazangos
strategijos ,Lietuvos pazangos strategija ,Lietuva 2030 patvirtinimo

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

5 http://ukmin.Irv.lt/uploads/ukmin/documents/files/valst valdomos imones/conclusions.pdf

6 Lietuvos Respublikos Seimo 2016 m. gruodZio 13 d. nutarimas Nr. XIII-82 Dél Lietuvos Respublikos
Vyriausybés programos



tinkamai jgyvendinti atskaitomybe. Privatus investuotojai taip pat galéty sitlyti ir nepriklausomus

VVI organy narius, taip atpalaiduojant valdyma nuo politiniy interesy ir gerinant valdymo kultura.

Analizés atlikimo metu Lietuvoje buvo kotiruojamos penkios VVI: LEGA, ESO, Amber Grid, Litgrid
ir KN, o taip pat viena savivaldybés valdoma jmoné — AB ,Kauno Silumos tinklai“. Taéiau vien tik
imonés jtraukimas j akcijy birzos sarasus pats savaime norimo rezultato pilna apimtimi nesuteikia.
Penkiy iSvardinty VV] vidutinis privatiems asmenims priklausanciy (valstybei nepriklausanciy),
todél laisvai kotiruojamy akcijy procentas sudaré 8,36 proc., o jei i$ §io sgraso eliminuotume KN,
likusiy jmoniy laisvy akecijy vidurkis kristy iki 3,54 proc. Taigi, keturiy i$ penkiy kotiruojamy VVI:
ESO, LEGA, Litgrid ir Amber Grid kotiravimas laikytinas nominaliu (simboliniu). Nors Sios jmoneés
ir yra jtrauktos j vertybiniy popieriy birzos sarasus, itin menkas laisvoje apyvartoje esanciy akcijy
procentas neleidzia pilnai pasinaudoti birZos teikiamais privalumais. Tai lemia, kad nepasiekiami

arba nepilna apimtimi pasiekiami Sie VV] kotiravimo privalumai:

efektyvesné bendroviy veiklos prieziiira — instituciniai ir maZzmeniniai investuotojai bei
rinkos analitikai vertina jmoneés veikla ir kuria spaudimg sklandziam ir pilnam duomeny
atskleidimui, vertés kurimui; akcijy kotiravimas leidzia lengvai jvertinti akcijy paketo taigi
ir pacios jmonés rinkos verte ir jos kitimo tendencijas, o taip pat palyginti su uZsienio
imonémis;

lengviau suburti kompetentinga vadovy komanda — jmoniy kotiravimas joms suteikia
papildoma prestiza, o taip pat jgalina darbuotojams ir (ar) vadovams skirti akcijy opcionus,

kurie laikytini viena efektyviausiy motyvavimo priemoniy’;

alternatyva investavimui j nekilnojamajj turtg ir j mazai pelningus (atsizvelgiant i auksta

infliacijg ir kitus faktorius) banky indélius;

aktyvesnis pilieciy jsitraukimas j valstybés turto valdyma, pilieciy savininkiSkumo ugdymas

valstybés turto valdymo kontekste;

finansy rinky stiprinimas — pensijy fondy ir draudimo kompanijy sukauptas 1ésas toliau
jdarbinant Lietuvoje, investuojant i valstybés valdoma turta (VV]); Siuo metu, nesant
pakankamy investavimo galimybiy Lietuvoje, investuojama uzZsienyje ir taip skatinamas

kity Saliy ekonominis augimas uz Lietuvoje surinktas lésas;

alternatyva verslui siekianc¢iam pritraukti kapitalo — dél neisvystytos finansy rinkos jmonés
veikiancios Lietuvoje, iSskyrus banky sitilomus finansinius produktus, turi ribotg

pasirinkimg papildomam veiklos finansavimui.

Tuo tarpu kotiravimui tinkamy VVI nejtraukimas j akcijy birza sudaro prielaidas:

7 CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija. Socialiniai
mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013, p. 148-149



skaidrumo trukumui — kotiruojamoms bendrovéms taikomi auksciausi ES ir nacionaliniy
teisés akty reglamentuojami skaidrumo reikalavimai: periodinés veiklos ir finansinés
ataskaitos, rengiamos pagal tarptautinius finansinés atskaitomybés standartus, vieSai
skelbiami esminiai jvykiai, taikomas bendroviy valdymo kodeksas ir sudaromos galimybeés

atsirasti investuotojams, prisidedantiems prie jmoniy veiklos priezituros;

valdymo efektyvumo trukumui - itin maZa nuosavo kapitalo graza ir valstybei
negeneruojamus dividendus; 2016 m. (uz 2015 m.) 89 proc. visy VVI dividendy valstybei
sumokéjo 5-ios kotiruojamos VV] arba jy motininés bendroves®, 2017 m. (uz 2016 m.)
90 proc. visy VVI dividendy valstybei sumokéjo tos pacios 5-ios kotiruojamos VVI arba jy

motininés bendroves?. 2016 m. Lietuvoje veiké viso 118-ka VVI.

Taigi, VVI situacija Lietuvoje leidzia daryti prielaida, kad net ir

nominalus akcijy kotiravimas birZoje yra geriau negu jokio.

2013 — 2015 m. Vyriausybé nustaté 5 proc. siekting RoE ribg 1A ir
VVI siektinas RoE 1B grupéms priskirtoms VVI (isskyrus valstybés jmones misky
urédijas)’©. 2016 — 2018 m. sudarytas 37 VVI sarasas ir kiekvienai
imonei nurodytas individualus siektinas RoE, kuris svyruoja nuo
4,3 proc. nustatyto UAB Upytes eksperimentinis tkis iki 8,8 proc.
nustatyto EPSO-G". 2016 m. trys i$ trijy (100 proc.) VVI, kurioms
nustatytas siektinas RoE ir kurios yra kotiruojamos (KN) arba
valdo kotiruojamas bendroves (LE, EPSO-G), pasieké Vyriausybes
nustatyta RoE2. Keturios i§ penkiy (80 proc.) paciy kotiruojamy
VVI (KN, LEGA, ESO, Amber Grid, Litgrid) pasieké joms

47% 53% nustatyta RoE®3. Tuo tarpu i§ nekotiruojamy VV] (kurios néra
m Nejvykde kotiruojamy VV] motininés jmonés) tai padaryti pavyko tik 15-ai
Ivykde

i§ 32-jy (47 proc.) (Zr. Priedas Nr.I). Minéta, kad 2016 m. 118-

os VVI vidutinis RoE sudaré 2,1 proc. (4,4 proc. normalizuotas),

8 LE — 86 mln., KN -12,8 mIn., EPSO-G 0,4 mln., visos VVI 111,1 mln. EUR;

Valstybés kontrolés 2017 m. balandZio 25 d. Valstybinio audito ataskaita Nr. VA-2017-P-20-3-10 Valstybés
valdomy jmoniy graza valstybei, p. 4; http://www.vz.lt/vadyba/finansai-apskaita/2016/09/19 /vvi-duokle-
mokesciu-moketojams-140-min-eur-uz-2015-m

9 LE — 100,7 mln., KN — 9,7 mln., EPSO-G 0,5 mln., visos VV] 123,4 mln. EUR; htips://infogram.com/vvi-
dividendai-pelno-imokos-uz-2016-m-1g502y4nn1982jd

1o Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2012 m. gruodzio 12 d. nutarimas Nr. 1511 Dél valstybés valdomy
imoniy nuosavo kapitalo kainy 2013—2015 metams nustatymo

u Lietuvos Respublikos Vyriausybeés 2016 m. geguZés 25 d. nutarimas Nr. 529 Dél valstybés valdomy jmoniy
nuosavo kapitalo kainy 2016—2018 metams nustatymo

122016 m. RoE %: KN 7, LE 7,2, EPSO-G 17,7

13 Vyriausybé nustaté KN, taciau nenustaté Amber Grid, Litgrid, LEGA ir ESO RoE. Analizés autoriaus,
tyrimo tikslais, Amber Grid ir Litgrid priskirtas $iy jmoniy motininei bendrovei EPSO-G nustatytas RoE;
LEGA ir ESO priskirtas $iy jmoniy motininei bendrovei LE nustatytas RoE.

14 37-jos VV] Vyriausybés nutarimo sarase atémus kotiruojama KN, kotiruojamy VV] motinines jmones LE ir
EPSO-G ir 2-ejas VVI kuriy RoE nepateikti.



visy Lietuvos jmoniy RoE buvo — 9,2 proc., tuo tarpu penkiy kotiruojamy VV] vidutiné kapitalo
graza sieké net 10,33 proc. Neefektyvi ir galimai neskaidri dalies VVI veikla kainuoja brangiai — jei

VVI RoE siekty Lietuvos jmoniy RoE vidurkj, valstybei buty iSmokama 300 — 350 mln. EUR

dividendy kasmet, t. y. tris kartus daugiau negu dabar?s.

Taciau ne tik nekotiruojamos, bet ir kotiruojamos VV] turi buti skatinamos
Zengti papildomus zingsnius tolimesniam veiklos efektyvumo ir skaidrumo
didinimui uztikrinti. Nominalus kotiravimas uzkerta Siy jmoniy kelig i
investuotojy ,investicinius Zemeélapius“, kadangi su mazesniu negu 10 proc.
laisvy akcijy procentu jmonés néra jtraukiamos j akcijy birzy indeksus, taigi
potencialiems uZsienio akcijy pirkéjams tampa nematomos. Siuo metu, i$
penkiy kotiruojamy VVI, daugiau negu 10 proc. laisvai kotiruojamy akcijy

turi vienintelée KN, kuri pripazjstama ir viena i$ skaidriausiy Baltijos

# Nasdaq

%

%
e, &

€y investO®

KLAIPEDOS NAFTA

Most Visible Improvement
Over 3 Years

15" PLACE
vertybiniy popieriy birzy jmoniy. Jei, vis délto, investuotojas ir aptikty Best Investor Relations
. e e e . . e ye e el . In Balti
galimybe jsigyti nominaliai kotiruojamy jmoniy akecijy, didelé tikimybe, kad zTn paLA'ESE
negaléty to padaryti dél per maZos jy suminés vertés (taigi per mazo ir  Best Reg?fg[‘ﬁccé’mpa“y

Best Interactive
Investor Relations
3 PLACE

investicijy grazos dydzio). uzsienio instituciniai

investuotojai pradeda dométis galimybe jsigyti imonés akcijy paketa, jei jo

Eksperty teigimu,

investicija gali sudaryti bent 30 — 50 mln. EUR.

Vertinant i Nasdaq birzos sarasus jtrauktas VVI, tik ESO ir KN perzengia minimalig laisvai
kotiruojamy akciju suminés vertés kartele — 30 mIln. EUR. Likusiy trijy imoniy laisvy akeijy

suminé verté mazesné negu 15 mln. EUR (pagal rinkos kapitalizacijg).

vV —

popieriy birzy jtaka jmoniy efektyvumo ir pelningumo rodikliams atlikta ir toliau pateikiama Siy

sektoriy analize:

i) energijos gamyba ir paskirstymas,

>i1) elektros perdavimas,

(iii)  dujy perdavimas,

(iv)  jury uosty valdymas,

) oro uosty valdymas,

(vi)  gelezinkeliy infrastrukturos valdymas ir keleiviy bei kroviniy vezimas geleZinkeliais,
(vii)

(viii) miskininkysté.

pasto paslaugos,

Joje analizuojami ir palyginami VVI ir uZsienio jmoniy finansiniai ir kiti rodikliai, laisvai

kotiruojamy akcijy dalys. Analizéje aptikti sektoriai, kuriuose valstybés valdomos jmonés

15 Valstybés kontrolés 2017 m. balandzio 25 d. Valstybinio audito ataskaita Nr. VA-2017-P-20-3-10 Valstybés
valdomy jmoniy graza valstybei, p. 4; http://www.vz.lt/vadyba/finansai-apskaita/2016/09/19/vvi-duokle-
mokesciu-moketojams-140-mln-eur-uz-2015-m




tradiciSkai yra traukiamos j vertybiniy popieriy birzy sgrasus, nurodomi konkreciy jmoniy

pavyzdziai ir finansiniy rodikliy poky¢iai po pirminio ir (ar) antrinio vieSojo akcijy sitilymo.

Galiausiai, pagal tai ar: (i) egzistuoja praktika konkretaus sektoriaus jmoniy akcijas itraukti i
vertybiniy popieriy birza, (ii) Lietuvoje veikiancios jmonés dydis leidzia investuotojams pasiulyti
pakankamos vertés akcijy dalj iSvengiant nominalaus kotiravimo ir neprarandant kontrolinio
akcijy paketo ir (iii) jmonés veiklos rezultatus galima vertinti remiantis istoriniais duomenimis
(imoné néra i§ esmés pertvarkoma), o jos pelningumo rodikliai leidzia tikétis akcijy paklausos,
nustatytos jmoneés, kuriy kotiravimas gali prisidéti prie skaidrumo ir valdymo efektyvumo

didinimo, finansy rinky augimo ir kity teigiamy poky¢iy.



Sektoriy apzvalga
|. Energijos gamyba ir paskirstymas
Apzvalga

Sektoriaus analizéje palygintos didziausios elektros gamyba ir paskirstymu uZsiimancios jmoneés,
veikian¢ios Cekijoje, Suomijoje, Danijoje, Lenkijoje, Latvijoje, Estijoje ir Lietuvoje. Visy Baltijos
Salyse veikianciy jmoniy 100 proc. akcijy priklauso valstybéms, tuo tarpu likusiose nagrinétose
Salyse ne privaciam kapitalui priklausanti dalis svyruoja nuo 50,1 proc. (Qrsted A/S) iki 69,78 proc.
(CEZ a.s.) (Paveikslas Nr. 1.1).

Nors LE akcijos ir nejtrauktos j vertybiniy popieriy birzos sarasus, Nasdaq keliami skaidrumo,
atskaitingumo ir kiti reikalavimai Siai jmonei néra svetimi. Visy pirma, didzigja dali LE grupés
sudaranc¢ios LEGA ir ESO nors ir nominaliai, ta¢iau yra kotiruojamos ir turi laikytis Nasdaq
taisykliy. Antra, 2017 m. vasara pati LE sékmingai iSleido 300 mIn. EUR vertés zaliyju obligacijuy,
kurios kotiruojamos Nasdaq birzoje°. Pastaroji aplinkybeé leidzZia teigti, kad (i) LE jau dabar (pilnai
ar didzigja dalimi) atitinka Nasdaq reikalavimus, todél tam, kad ivykty LE IPO, nereikéty skirti
ypatingy istekliy papildomam pasiruosimui ir (ii) Lietuvoje egzistuoja didelé efektyviai veikianciy
VVI vertybiniy popieriy paklausa, kurig kuria tiek vietiniai, tiek uzsienio investuotojai, kadangi LE

obligacijy paklausa sieké net 1,4 mlrd. EUR, taigi pasiiila virsijo beveik penkis kartus?7.

(l) RoE (%) (nffrlz:;D"AAy ) (Gnrvérpz“j r};j Turtas (gif—;ri?l/f ) at::JSOVSOS% €/kWh

2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2016
CEZ(C2) 5 8 2(33)0 2(23)7 5(%8 ;‘1%] 24658 | 23493 ‘ng 5(;;)5 3022 | 0142
Fortum (Fl) 4 34 1(2;)5 1(53)5 (61‘;;)1 f;; 21964 | 22767 ;;‘g)) (2(;3)5) 49,24 | 0,155
gg;zdg esrgy) oK) 15 20 2(23)3 1(;;3 122)9 (1(32)3) 18341 | 19815 (21412‘3 Z‘g 499 | 0308
PGE (PL) 4 5 1(;2)4 1(22)6 ?;)1 ((71211)) 10519 | 10617 1(53)8 2283’ 4261 | 0135
Enea (PL) 7 4 (52‘;()) 1(2)4 1(;‘)7 (1(2)4) 5837 | 5469 2(22)5 2(32)1 49 0,135
Latvenergo (LV) 6 4 2192‘;’ (33%: (113:; (i’j 3901 | 3517 (%ge); Zi; 0 0,162
Eesti Energia (EE) 10 3 ZZ (23?3 (1275} ;‘7] 3087 | 2058 (7311()3 (7;{’; 0 0,124
E:L“(ng Energija, 10 10 (2253? (221;’ (1111? (55‘;’ 2432 | 2339 (3613;’ (2557 ﬁ 0 0,117

Kitos nekotiruojamos AS Latvenergo ir Eesti Energia AS taip pat yra iSleidusios obligacijas, kurios

jtrauktos atitinkamai i Rygos'® ir Londono' vertybiniy popieriy birzas. Eesti Energia AS yra

16 https://www.le.lt/index.php/naujienos/grupes-naujienos/nasdag-sveikina-lietuvos-energija-baltijos-
rinkoje/3854

17 https://www.vz.lt/rinkos/akeijos-ir-obligacijos/2017/07/10/lietuvos-energija-obligaciju-isplatino-uz-300-
mln-eur

18 http://www.nasdagbaltic.com/market/?instrument=LV0000801165&list=1&pg=details&tab=news




paskelbusi ir apie planus 2018 m. inicijuoti jos dukterinés jmonés Enefit Taastuvenergia AS IPO.
Skelbiama, jog planuojama perleisti 49 proc. Sios atsinaujinancios energetikos bendrovés akcijy ir
pritraukti iki 500 mln. EUR investicijy, kuriy didzioji dalis bus skiriama véjo jégainiy parko
Tootsyje vystymui2°. Taigi, galima daryti iSvada, kad pacios LE arba aktyvesnis (didesne apimtimi)
jos dukteriniy jmoniy LEGA ir ESO kotiravimas buity tarptautine praktika pagristas ir nuoseklus
zingsnis didinant jmonés prestiza ir zinomumag investuotojy akiratyje, kuris prisidéty prie Salies
finansy rinkos vystymosi ir jneSty reikSmingg indélj j valstybés biudZeta arba LE projekty
finansavima; 33 — 49 proc. LE akcijy IPO gali buti vertas 450 — 750 mln. EUR.

Veiklos efektyvumas

2015 ir 2016 m. LE demonstravo stabiliai aukstus nuosavo kapitalo grazos, taciau mazesnius nei
vidutiniai EBITDA ir grynojo pelno marzos rodiklius. 2016 m., lyginant pagal nuosavo kapitalo
graza, nagrinéty jmoniy efektyvumas drastiskai nesiskyré. Nors i§ Paveikslas Nr. 1.2 duomeny
sudétinga matyti efektyvumo skirtumus tarp kotiruojamy ir nekotiruojamy ijmoniy grupiy
rezultaty, Siame sektoriuje S§is ,pratimas® ir néra itin objektyvus, kadangi, minéta, net ir
nekotiruojamos jmonés laikosi Nasdaq ar London Stock Exchange vertybiniy popieriy birzy

reikalavimy dél obligacijy ir (ar) dukteriniy jmoniy akeijy kotiravimo.
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20 https://www.reuters.com/article/us-eesti-ipo/exclusive-estonias-eesti-energia-plans-wind-unit-listing-

early-2018-idUSKBN19C1EA




Konkretaus atvejo analizé

Lenkijos Vyriausybé dar 2008 m. pradéjo aktyviai ruostis ir jgyvendinti eile pirminiy vieSyjy
valstybés kontroliuojamy jmoniy akcijy ir obligacijy sitlymy. Elektros gamybos ir paskirstymo
sektoriaus analizéje butina pazymeti, kad penkios didziausios Lenkijos energetikos jmonés (PGE,
Tauron, Energa, Enea ir ZE PAK) yra kotiruojamos VarSuvos vertybiniy popieriy birZoje
(Paveikslas Nr. 1.3), kuri, su 152 mlrd. EUR siekiancia kapitalizacija yra karS¢iausias Centrinés-
Ryty Europos finansy rinky centras (palyginimui: Vilniaus vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija
— 3 mlrd. EUR); Lenkijos vertybiniy popieriy birzos kapitalizacija/BVP rodiklis nuo 13,6 proc.
2001 m. iSaugo iki 29,5 proc. 2016 m. (palyginimui: Lietuvos 2016 m. kapitalizacija/BVP buvo
9 proc.). Verta pastebéti, kad ekonomiskai labiau issivysciusiose Salyse pastarasis rodiklis yra

gerokai aukstesnis (palyginimui: Belgijoje 80, Prancuzijoje 87,5, Nyderlanduose 109,9, pasaulio

vidutinis 98,6 proc.).2

Lenkijos energetikos imoniy IPO

Jmoné Metai Min. EUR | Akcijy %
Enea 2008 562 29,8
PGE 2009 1427 38,1
Tauron 2010 1041 59,5
ZE PAK 2012 166 48,4
Energa 2013 515 48,5

IS Paveikslas Nr. 1.4 duomeny matyti, kad po Enea IPO, nuo 2007-2008 m. iki 2017 m., jmoneés

EBIT isaugo daugiau negu keturis kartus, pajamos ir grynasis pelnas beveik du kartus, taip pat

didéjo iSmokamy dividendy sumos22.

Enea SA ADR ENEAY
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Financials

2007-12 2008-12 2009-12 2010-12

Revenue PLN Mil 5,446 6,158 7,418 7,837

Gross Margin % 28.1 38.5 S6.4 80.4
Operating Income PLN Mil 83 251 506 718
Operating Margin % 1.5 4.1 6.8 9.2
Net Income PLN Mil 522 215 514 639
Earnings Per Share PLN - - 4.64 5.80

Dividends PLN - — — —

Insiders Ownership

2011-12 2012-12

9,709 10,091
32.0 33.4
846 825
8.7 8.2
795 700

7.20 6.32

21 https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?name
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Export D

2013-12 2014-12

9,151 3,855
33.7

S06

35.4
1,186
9.9 12.0
723 S08
6.56 8.24

1.46 2.24

desc=false

22 https://ir.enea.pl/en/ir/investor-relations/shares-and-shareholders/IPO

23 hitp:
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Il. Elektros perdavimas
Apzvalga

Tyrime nagrinéti Suomijos, Rumunijos, Belgijos, Cekijos, Estijos, Norvegijos ir Lietuvos elektros
perdavimo sistemos operatoriai. Trys i$ jyu — Fingrid Oyj, C.N. Transelectrica S.A. ir ELIA System
Operator SA yra kotiruojami akcijy birZose, privatiems investuotojams leidziant jsigyti nuo 29 iki
55 proc. akcijy; like — CEPS, a.s., Elering AS ir Statnett SF yra valdomi i$imtinai valstybés

(Paveikslas Nr. 2.1).

Lietuvos Litgrid akivaizdZiai iSsiskiria i§ nagrinéty jmoniy grupés, kadangi, nors ir yra jtraukta j
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos sarasa, itin mazas laisvai kotiruojamy akcijy skaicius,

sudarantis 2,49 proc. ir vertas maziau negu 10 min. EUR, lemia, kad kotiravimas yra tik nominalus.

% ROE (%) rmarza %) marsa ) Turtas oo ) |akeips 30| €/ K

2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2016
T L | LB [ | 2 [ | oo | 22| 28 [ | oem
Statnett SF (NO) 5 8 ;‘5363 (?5753 (11‘:; (12‘;5 5181 | 4651 (325635()) (:gfg 0 0,163
Fingrid Oyj (FI) 19 15 unk unk (1233 (1107‘)‘ 1930 1947 (110724? (1129%? 29,14 | 0,155
CEPS, a.s. (C2) 7 7 unk unk Z;)" 23 1387 1365 (112385? (11238; 0 0,142
g:z: (TFrfor‘)Se'ecmca 9 12 (12‘;5 (12%3 Zf)’ (Z;’) 1148 1149 (276(; (27633’ 41,2 0,123
Elering AS (EE) 6 8 (;2) (;3) (113) (fg) 904 862 (?25) (‘1‘25) 0 0,124
AB "Litgrid" (LT) 7 1 (32) éz) (11?) (22) 462 554 ;‘z (32:) 249 | o117

IS analizuoty kotiruojamy uZsienio elektros perdavimo sistemy operatoriy, didziausia valstybei
priklausiusi akcijy dalis sudaré 70,86 proc.; Litgrid atveju valstybé valdo 97,51 proc. visy akcijy,
todél rekomenduotina mazinti jai priklausancia jmonés dalj ir didinti laisvoje akcijy birzos
apyvartoje esanciy akcijy dalj iki 33 — 49 proc. Tokiu atveju privatiis investuotojai galéty jsigyti

akcijy uz (o valstybé savo ruoztu uzdirbti iki) 110 — 170 mln. EUR.

Veiklos efektyvumas

Litgrid kapitalo grazos ir kiti 2016 m. veiklos efektyvumo rodikliai, palyginti su kitomis sektoriaus
imonémis, laikytini vidutiniskais, 2015 m. veiklos efektyvumo rodikliai laikytini Zemais. Atliktos
analizés duomenys atskleidé, jog visi trys kotiruojami uzsienio elektros perdavimo sistemy
operatoriai buvo efektyvesni (Paveikslai Nr. 2.1 ir 2.2), todél tikétina, kad aktyvesnis Litgrid akcijy

kotiravimas galéty prisidéti prie geresniy veiklos rezultaty ateityje.
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Konkretaus atvejo analizé

Rumunijos elektros skirstymo sistemos operatorius C. N. Transelectrica S. A. 2006 m. viduryje
atliko IPO Bukaresto vertybiniy popieriy birzoje, kuriuo pasiilé 10 proc. akcijy ir uz jas uzdirbo
34 mln. EUR bei buvo pirmoji pradéjusi vykdyti Rumunijos vyriausybés programa — ,A Sound
Market — Developing the Capital Market“24.

2012 m. jvykdytas antrasis vieSas akcijy siulymas (SPO) ir laisvy akeijy dalis padidinta iki 25 proc.,
2014 m. Rumunijos restitucijos fondas Fondul Proprietatea pardave dar 13,5 proc.

C. N. Transelectrica S. A. akcijy uz 50,8 min. EUR.

Akcijy dalies perleidimas privatiems investuotojams vertybiniy popieriy birzoje akivaizdziai
teigiamai atsiliepé C. N. Transelectrica S. A. veiklai: 2007-2016 m. RoE iSaugo 243 proc.,
RoA 291 proc., o dél padidéjusio efektyvumo 2010 — 2017 m. laikotarpiu jmoné reikSmingai

iSaugino ir mokamy dividendy uz akcija santykj (Paveikslas Nr. 2.3).

Operating Performance
2007 2008 2009 2010 2m 2012 2013 2014 2015 2016

177 131 046 262 308 404 6.40 6. 499
353 262 0.5 5.32 6.62 808 1252 11.82 857

5.52 706 361 5.56 564 138 6.09 950 952 740

—_— ] — P
=
) 6.44
0

Return on Invested Capital %
Dividends
2007 2008 2009 2010 2m 2012 2013 2014 2015 2016

0.12 223 280 265

Dividend Per Share - - - 004 1.10 040

W Trailing Dividend Yield % - - - 022 067 8.67 255 761 962 9.08

24 http://www.transelectrica.ro/en/-/transelectrica-marcheaza-cinci-ani-de-la-prima-zi-de-tranzactionare-a-
actiunilor-emise-de-companie-pe-piata-
reglementata;jsessionid=F3BBFF78A0E9497CAB84EEB33A1A2D39? 101 INSTANCE ju40JeYX7950 pri
nt=true& 101 INSTANCE ju40JeYX7950 print=true

25 http://beta.morningstar.com/stocks/XBSE/TEL/quote.html
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lll. Dujy perdavimas
Apzvalga

Analizéje nagrinéti Ispanijos, Slovakijos, Pranciizijos, Cekijos, Graikijos, Rumunijos ir Lietuvos
dujy perdavimo operatoriai. Tai vienintelis sektorius, kuriame visos istirtos jmonés bent is dalies
priklauseé ir privatiems investuotojams; trys jmonés (eustream a.s., Net4Gas, s.r.o. ir DESFA S.A.)
néra jtrauktos j akcijy birZos sarasus, taciau ir jose bent dalis akcijy valstybei nebepriklauso,

Cekijos Net4Gas, s.r.o. yra visiskai privatizuota.

Amber Grid, kaip ir Litgrid, jtraukimas j vertybiniy popieriy birza ir akcijy kotiravimas laikytinas
nominaliu. IS analizéje (Paveikslas Nr. 3.1) surinkty duomeny matyti, kad net ir budama
reikSmingai mazesné uz panasias jmones turimo turto prasme, Amber Grid privatiems
investuotojams siulo tik 3,4 proc. laisvy akcijy, kuriy verté sudaro tik kiek daugiau negu
10 mln. EUR. Minéta, jog uzsienio instituciniai investuotojai paprastai neskiria laiko jmoniy

analizei, kuriose néra galimybés jsigyti akcijy dalies vertos bent 30 — 50 mln. EUR.

L@-‘ RoE (%) RoA (%) (rEaB;Dg ) ?;a::"/aj Turtas Gearing % ati:f‘o“:i | €/ xwn
2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2015 | 2016 | 2016

Enagas SA ES) | 17 18 5 5 (8785 (97(2 ;‘314; ;‘314? o8 | 7752 | 215 224 95 | o068
z“:tg’l‘_’;‘ 15 38 8 19 (57?; (57%()) (35%.)’ gj 4997 3074 91 178 49* 0,046
RUBIS SCA (FR) | 12 12 6 6 ;‘114} (3145 2(5; 1(2)2 3715 | 3526 87 13 100 | o085
NetdGas (C2)*™* 19 108 3 6 (2625 (25% (fg) (12%5)5 1795 | 1948 | 504 | 18500 | 100t | o088
([:SERS)FA SA. 4 2 2 1 (2?) (gg) (:;;) (;Z) 1504 | 1451 79 76 35 | 0,056
(T;;‘)Sgaz SA 16 14 1 10 (15%‘)5 (1 4675)5 (13229)’ (12%;3 1155 | 1068 40 39 | 4119 | o033
ﬁi; AmberGrid®| ) 7 5 4 (2'11) (:2) {;1) (21; 391 453 61 101 34 | 0041

IS visy analizuoty uzsienio dujy perdavimo operatoriy, didziausia valstybei priklausiusi akcijy dalis
sudaré 65 proc., (58,81 proc. kotiruojamose jmonése). Tuo tarpu Lietuvos valstybei priklauso
96,6 proc. Amber Grid akcijy, todél rekomenduotina didinti laisvoje akcijy birZos apyvartoje
esanéiy akcijy dalj iki 33 — 49 proc. Tokiu atveju privatus investuotojai galéty isigyti akcijy uz
(o valstybé savo ruoztu uzdirbti iki) 130 — 190 mln. EUR.

Veiklos efektyvumas

Amber Grid kapitalo ir turto grazos rodikliai, palyginti su kitomis sektoriaus jmonémis, laikytini
vidutiniSkais. Atliktos analizés duomenys atskleidé, jog visi trys kotiruojami uZsienio dujy
perdavimo operatoriai buvo nezymiai, bet efektyvesni pagal minétus rodiklius (Paveikslai Nr. 3.1 ir

3.2), todél aktyvesnis akcijy kotiravimas galéty prisidéti prie dar geresniy veiklos rezultaty ateityje.
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Paveikslas Nr. 3.2
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Konkretaus atvejo analizé

Rumunijos dujy skirstymo operatorius Transgaz S.A. 2008 m. atliko pirminj viesajj akcijy sitlyma
Bukaresto akcijy birZoje, kuriame pardave 10 proc. akcijy ir uzdirbo 49 min. EUR, o IPO paklausa

28 kartus virsijo pasitulg2°.

Pirminis akcijy siiilymas akivaizdziai teigiamai atsiliepé Transgaz S.A. veiklai: akcijy kaina, o tuo
pacdiu ir pacios jmonés verté 2008 — 2017 m. pakilo 36,5 proc. (Paveikslas Nr. 3.3), tuo tarpu 2009

— 2014 m. pajamos iSaugo 38 proc., grynasis pelnas 186 proc. (Paveikslas Nr. 3.4).
Paveikslas Nr. 3.3%

INTRADAY 1w 1M 3M 6M YTD 1y 3y 5Y 10Y | MAX CHART OPTIONS = EXCHANGE: BUK

500.00 —
400.00—
300.00 —
200.00 —|

100.00 —|

0.00-

-100.00 —
0.1M —

50T —
VI T P TR NML.JMMMMMM

1/25/2008 12/25/2009 11/25/2011 10/25/2013 9/25/2015 8/25/2017

26 https://uk.reuters.com/article/romania-transgaz-ipo/romanias-transgaz-ipo-28-times-subscribed-
1dUKL1144161120071211

27 http://markets.businessinsider.com/stock/sntgn transgaz sa-quote
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RON in Million except per share data 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12 ™

Revenue M | 1,182 1,343 1,343 1,328 1,479 1,635
Cost of revenue ™ | 292 - 165 278 268 280
Gross profit ™ | 830 1,343 1,179 1,050 1,210 1,355

¥ Operating expenses

Other operating expens... ™ | 615 891 819 722 712 767

Total operating expens... ™ | 615 891 819 722 712 767
Operating income ™ | 275 452 358 328 4398 588
Interest Expense ™ | 9 - 9 - — -
Other income (expense) ™ | 59 — 112 65 (68) 58
Income before income t... ™ | 324 452 462 393 430 647
Provision for income t... ™ | 133 75 83 64 g5 100
Net income from contin... ™ | 191 376 380 329 334 547
Net income M| 191 376 380 329 334 547
Net income available t... ™ | 191 376 380 329 334 547

Earnings per share
Basic 1l 16.24 31.97 32.24 27.97 28.41 46.45
Diluted 1l 16.24 31.97 32.24 27.97 28.41 46.45

Weighted average share...

Basic 1ull 12 12 12 12 12 12
Diluted | 12 12 12 12 12 12
EBITDA 1l 518 587 472 529 717 814

EPSO-G ar Amber Grid ir Litgrid atskirai

Amber Grid ir Litgrid priklauso tai paciai motininei bendrovei EPSO-G, taip pat kaip ir LEGA bei
ESO priklauso tai pacdiai motininei bendrovei LE, todél abejais atvejais gali kilti klausimas —
kotiruoti motinine bendrove ar dukterines jmones atskirai. Tam, kad tapti patrauklesniam
investuotojams (dél dydzio) ir daugiau uzdirbti i§ pirminio ar antrinio akeijy sitlymo, naudingiau
investuotojams siulyti didesne graza galincia generuoti motinine jmone. LE atveju pagrindinés jos
valdomos jmonés uzsiima energijos gamyba ir paskirstymu, todél tarp jy veikly gerokai papraséiau

atrasti sinergija, negu tarp dujy ir elektros perdavimu uzsiimanciy EPSO-G valdomy jmoniy.

Tiek dujy, tiek elektros perdavimo sektoriy analizése lietuviSkos jmonés buvo akivaizdziai
maziausios pagal turto, grynojo pelno ir EBITDA rodiklius, todél ne Amber Grid ir Litgrid atskirai,
o EPSO-G jtraukimas j akcijy birza galéty bent i§ dalies padéti ,prisivyti“ kitas panasia veikla
uzsiimancéias jmones. Kita vertus, prie§ priimant sprendimg, reikalinga jvertinti potencialiy

investuotojy ir kity rinkos dalyviy pozicijas dél investavimo j diversifikuoty veikly portfelio jimones.

28 http://financials.morningstar.com/income-statement/is.html?t=0JZK&region=gbr
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IV. Jiry uostai
Apzvalga

Tyrime nagrinéti Baltijos juroje veikiantys Klaipédos (VI Klaipédos valstybinio jury uosto
direkcija), Talino ir Rygos uostai, Vidurzemio juroje veiklg vykdantys Piréjo, Saloniky, Koperio ir
Rijekos uostai bei su Siaurés jiira susisiekiantis Hamburgo uostas. I§ analizéje surinkty duomeny
pastebétina, kad Piety Europos uostai aktyvesni naudojantis akcijy birzy teikiamais privalumais.
Piréjo ir Saloniky uostai visiSkai perleisti j privataus kapitalo rankas, likusiy uosty dalis akcijy
priklauso ir valstybei — 33 proc. Rijekos uosto akcijy turi Kroatija, 51 proc. Koperio uosto
disponuoja Slovénija. Klaipédos, Rygos ir Talino uostai nuosavybés teise priklauso iSimtinai
valstybéms (Paveikslas Nr. 4.1), taciau Estija jau yra paskelbusi ir pretenduoja pirmoji i$ Baltijos

saliy per vertybiniy popieriy birza privatiems akcininkams pasitlyti jsigyti uosto dalj.

Turint omenyje, kad V] Klaipédos valstybinio jiry uosto direkcija tiek turto, tiek EBITDA dydziais
nedaug nusileidzia, o metine krovos apimtimi net ir lenkia Talino uosta, taip pat atsizvelgiant j
gergja ES Saliy patirtj, galima teigti, kad ir Klaipédos uostas galéty atlikti ir gauti naudg i§ pirminio
vieso akcijy siiilymo. 33 — 49 proc. Sios jmonés akcijy IPO galéty biti vertas 100 — 150 min. EUR, o
dél efektyvesnés veiklos isauge dividendai kasmet generuoty didesne graza valstybei. Sios 1éSos
galéty biti tikslingai panaudojamos ir paties uosto plétrai, pavyzdziui, prisidedant prie Klaipédos

iSorinio uosto projekto finansavimo, kuris gali biiti vertas 800 mln. EUR.3°

RoE (%) EBITDA Gr. Pelnas Turtas Gr. Skola Laisvos |krova min.
’ (marZa %) (marZa %) (gearing %) akcijos % t.
[~ 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2016

283 271 73 67 76 40

Hamburgen Hafen (DE 13 12 1059 1039 32 145
s ©e e) | 29 | ® | ® 8 | 61
. 67 63 39 38 196 171

Tallinna Sadam (EE) 14 12 (70) (67) (46) (45) 637 582 (36) (33) 0 20
Klaipédos valstybinio 44 40 29 24 (21) 0,5

jary uosto direkcija (LT) 6 5 (77) (73) (51) (44) S57 527 3 3) 0 40
76 70 45 38 104 115

Luka Koper d.d. (Sl) 14 11 (40) (40) 24) 23) 473 446 (34) (40) 49 22
Rigas Brivostas Parvalde 10 9 137 133

w) 4 3 unk unk 1) 17) 421 414 (53) (53) 0 37
Pireaus Port Authority 25 24 7 8 75 80

SA (GR) 4 5 (24) (24) (7) (8 360 367 (43) (46) 100 38
Thessaloniki Port 24 28 14 18 (33) (52)

Authority SA (GR) 1 14 (50) (55) (29) (35) 151 41 (11) (11) 100 2
" 1,4 1,3 1 0 (16) (22)

Luka Rijeka d.d. (HR) 1 0 @) © @ 2 109 110 (18) 24) 67 4

29 http://www.portoftallinn.com/news?art=916

30 http://www.ve.lt/naujienos/jura/isorinis-uostas-kainuotu-800-miln-euru-1594653/
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Veiklos efektyvumas

Klaipédos uosto kapitalo grazos rodikliai, palyginti su kitomis sektoriaus jmonémis, laikytini
vidutiniSkais, taciau uz pelningumo prasme efektyviausiy Hamburgen Hafen und Logistik AG,
AS Tallinna Sadam, Luka Koper d.d. ir Thessaloniki Port Authority SA jie maZesni net du kartus.
Visi minétieji uostai arba yra jtraukti j akcijy birzos sarasus arba ruosiasi tai atlikti (Paveikslai Nr.
4.1 ir 4.2). Atkreiptinas démesys, kad Zemi kotiruojamojo Luka Rijeka d. d. veiklos efektyvumo
rodikliai yra bent i$ dalies nulemti ir force majeure aplinkybiy bei jy pasekmiy (karas), o taip pat
kity nekontroliuojamy aplinkybiy (pagrindinio uosto-konkurento Salies ankstesnis istojimas j ES,
lémes konkurencinj disbalansg)s'. Atsizvelgiant i analizéje surinktus duomenis ir pateiktas iSvadas

galima teigti, jog akcijuy kotiravimas galéty prisidéti prie geresniy Klaipédos uosto veiklos rezultaty.
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o\° R o N .u o. . .c | 6 o . 5
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4 ) .. ...'. '.. ... ® “ = 20 oa
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\)“\La 'Y‘A\\‘ a@‘o\l‘ ? ot Ao -~ (\)‘\)05 ot Bﬂq ot 1
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Konkretaus atvejo analizé

Estijos Vyriausybéje yra pritarta 30 proc. ASTallinna Sadam akcijy pardavimui privatiems
investuotojams, valstybei iSlaikant didzigja akcijy dalj, taigi ir jmonés kontrole. IPO, kurio verté
gali virsyti 150 mln. EUR32, planuojamas pirmoje 2018 m. pusé€je, jimone jtraukiant j Talino Nasdaq
vertybiniy popieriy birza. Atkreiptinas démesys, kad cituodama Estijos valdzios atstovy
komentarus Estijos ziniasklaida nurodo, jog Siuo zingsniu siekiama ne tik dar labiau susitelkti j
uosto vykdoma veikla, bet ir didinti jmoneés ir visos Salies reputacija tarptautiniu mastu, prisideti
prie Talino akcijy birzos likvidumo ir apyvartumo, o taip pat sudaryti salygas namy rinkoje

investuoti pensijy fondams, kitiems instituciniams investuotojams ir eiliniams pilieciamss3s.

31 http://www.lukarijeka.hr/ Data/Files/204 2015070794251588/LKRI%20-
%20Management%20Presentation%20-%20FINAL.pdf p. 9

32 http://www.pealinn.ee/tagid /koik /tallinna-sadam-saaks-ipo-ga-seoses-maksta-riigile-ule-150-miljoni-
euro-n206169
33 http://www.portoftallinn.com/news?art=916;

https://www.porttechnology.org/news/state owned port of tallinn to launch ipo;
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V. Oro uostai
Apzvalga

Tyrime nagrinétos Ispanijos, Prancuzijos, Vokietijos, Austrijos, Danijos, Suomijos, Latvijos,
Maltos, Estijos ir Lietuvos oro uostus valdanc¢ios jmonés. Panasiai kaip ir jury uosty analizéje, Sio
sektoriaus tyrimo metu aptikta daug j vertybiniy popieriy birzy sarasus jtraukty jmoniy, o tarp
valstybiy, pilnai kontroliuojanciy Sias paslaugas teikianc¢iy jmoniy veikla, iSsiskyré Baltijos Salys.
Kotiruojami oro uostai privatiems investuotojams sialé nuo 40,18 proc. (Flughafen Frankfurt AG)

iki 80 proc. (Malta International Airport plc) laisvai jsigyjamy akcijy (Paveikslas Nr. 5.1).

Dauguma nagrinéty jmoniy tiek turtu, tiek pervezamuy keleiviy skai¢iumi buvo daug karty didesnés
uz VI Lietuvos oro uostai, ta¢iau nustatytas ir vienas oro uostas, pervezamy keleiviy skaic¢iumi

beveik identiskas lietuvis§kai imonei ir sékmingai kotiruojamas akcijy birzoje.

Atsizvelgiant i tarptautine praktika ir i geruosius ne tik didziausiy, bet ir VI Lietuvos oro uostai
dydzio kotiruojamy oro uosty pavyzdzius, sitlloma svarstyti ir apie lietuviskos jmoneés jtraukima j
Vilniaus vertybiniy popieriy birza. 33 — 49 proc. Sios jmonés akcijy IPO galéty biti vertas apie 30 —
50 mln. EUR, o dél efektyvesnés veiklos iSauge dividendai kasmet generuoty didesne graza

valstybei.
o EBITDA Gr. Pelnas (nuostolis) Gr. Skola Laisvos -
> RoE (%) (marza %) (marza %) Turtas (gearing %) akcijos % keleiviy min. | oro uosty
2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2016 2016
2300 2082 1164 834 8228 9401
AENA (ES) 25 21 (60,8) (59,2) (30,86) (23,69) 15513 17023 (209) (290) 49 245 46
. 1195 1191 435 430 2709 2627
Paris-CDG (FR) 11,34 11,09 (40,5) (40,5) (14,7) (14,6) 10592 10448 (63) (64) 49,37 240 23
Flughafer Frankfurt 1054 848,8 400 297 2355 2774
(0E) 10,46 8,31 40,8) 327) (15.4) (11,4) 8872 8847 (65) 3 40,18 60 14
. 329,8 312,5 112,6 11,8 355,5 487,8 .
Flughafen Wien (AT) 9,9 10,1 (44,5) (43,4) (15,18) (15,52) 2018 2170 31) 3) 60 23 3
Kebenhavns Lufthavn 366,6 303,6 169,2 145,9 768,5 725,2
(OK) 4k 372 (56,6) (55,6) (11,239 | (1018 ety 1434 (269) (257) e ® 2
Finavia (F1) 48 71 unk unk (zfj (1‘:03) 1000 941 (“3"9')‘ (”2"5'; 0 21 21
SJSC RIGA
International Airport 1 3 (;g) (;g) (3’3) {;‘3) 180 186 unk unk 0 47 1
w) ), ,
Malta International 40 35,6 21 19,3 87 94
Airport (MT) 24 28 (54,74) (53,22) (28) (28,8) ez e (102) (122) 50 5 1
1,1
Lietuvos oro uostai (LT)) 3 2 {;3) (384) {::;) ?9; 167 165 ;:S)) (9‘9) 0 4,7 3
Tallinna Lennujaam 13,7 12,3 6,2 5 8,1 6,3
(EE) &2 7,85 (37) (36,7) (16,8) (14,9) e 143 (21) (30) 0 2 5

Veiklos efektyvumas

VI Lietuvos oro uostai kapitalo grazos rodikliai, palyginti su kitomis sektoriaus jmonémis, yra zemi,
tam tikrais atvejais net deSimtimis karty Zemesni uz pelningumo prasme efektyviausiy Kobenhavns
Lufthavn A/S, AENA SME, SA, Paris-CDG, Flughafen Wien AG, Flughafen Frankfurt AG ir Malta

International Airport plc imones. Visi isvardinti oro uostai yra itraukti j vertybiniy popieriy birzy
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sarasus (Paveikslai Nr. 5.1 ir 5.2). Atsizvelgiant j analizéje surinktus duomenis ir pateiktas iSvadas,
galima teigti, jog akcijy kotiravimas ir privataus kapitalo pritraukimas galéty prisidéti prie geresniy

ir VI Lietuvos oro uostai veiklos rezultaty.

50 @t ROE. % 2016 100 ¢
40 80 °m
RoE % 2015 =
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Konkretaus atvejo analizé

Malta International Airport plc buvo jkurtas 1991 m., o jau 2002 m. liepg, vykdant Vyriausybes
privatizavimo strategijg, privadiam investuotojui parduota 40 proc. jmonés akcijy. Netrukus,
2002 m. lapkritj, papildomi 20 proc. valstybei priklaususiy akciju per IPO iSplatinti ir
maZmeniniams investuotojams (visuomenei) uz 0,85 EUR vienos akcijos kaina. Siandien Malta
International Airport vienos akcijos verté yra 4,67 EUR34, o §io oro uosto paslaugos vertinamos

kaip vienos efektyviausiy Europojess (Paveikslai Nr. 5.3 ir 5.4).

Malta International Airport plc yra puikus pavyzdys eksperty iSsakomo teiginio, kad valstybé,
perleisdama dalj akcijy privatiems investuotojams ir leisdama jiems prisidéti prie jmonés
skaidrumo ir valdymo efektyvumo didinimo, valdys nors ir santykinai maZesnij, bet vertingesnj

akcijy paketg, negu pries tai turéti 100 proc. akeijy.3¢

34 2017-12-18 duomenimis

35 http://rizzofarrugia.com/security-quotes/equities/c1460e/; http://www.maltachamber.org.mt/en/malta-
international-airport-rated-third-best-airport-in-europe

36 http://www.nasdagbaltic.com/lt/birzu-informacija/nasdag-omx-baltijos-rinka/nasdag-omx-vilnius-
9/ziniasklaida-apie-mus/
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Paveikslas Nr.5.357

2 213 2 2015 26 TIM  Financials {Fiscal Year in Mil)
259 2817 3076 3,451 3710 3913 Revenue
......... B e 88 ez TS ) 8 ke
m 742 1052 1,252 1.468 1675 Operating income
127 23586 08 190 172 141 % Change
4 597 4 g4 1,164 118  NetIncome
706 1,197 1346 1629 1835 1959 Operating Cash Flow
815 42 316 -255 304 358 Capital Spending
109 705 1030 1,374 1531 1606  Free CashFlow
.......... A2 L AMs | BS |88 a3 ) eSdes
YY) 398 319 556 7% 790  EPS
= - 198 743 36 18 %Change
= - - 881 10.92 1071 Free Cash Flow/Share
— . - - 20 38 Diidends/Share
= - - 7736 31.48 3607  Book Value/Share
150,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150000  Shares Outstanding {K)
Profitability
24 ns 146 03 50 234 Retumon Equity %
04 35 28 48 72 75  Retumon Asssts %
24 207 156 242 314 303 Net Margin %
0.15 017 0.18 020 023 025  Asset Tumower
69 54 50 40 31 29 Finencial Leverage
......... e B B B R
85 %8 U2 363 06 428  Operating Margin %
11,028 10,370 9805 8670 7.800 —  LongTerm Debt
Cam | U ame | ass | aae | 49 | san’ Tow gquty
02 02 02 02 03 03  Fixed Asset Tums

Paveikslas Nr.5.438

Compare Securities
(from 12/12/2002 to 01/11/2017)

5.21

3.25

o

0.32
12/12/2002

@ MALTA INTERNATIONAL AIRPORT PLC

01/11/2017

37 http://financials.morningstar.com/ratios/r.html?t=MIA&region=mlt&culture=en-US

38 http://rizzofarrugia.com/home/compare-securities/?sel val 1=C1460E&VarMonth=60
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VI. Gelezinkeliai
Apzvalga

Tyrime nagrinétos Austrijos, Cekijos, Norvegijos, Lenkijos, Latvijos, Estijos ir Lietuvos geleZinkeliy
infrastruktira valdancios ir (ar) keleiviy ir (ar) kroviniy vezima gelezinkeliu vykdancios jmonés. IS
kity sektoriy analiziy Si iSsiskiria tuo, kad, iSskyrus vieng atvejj, visy jmoniy 100 proc. akcijy
priklausé valstybei. ISimtis — kroviniy gelezinkelio transportu vezéjas PKP Cargo S.A., kurio tik

33,01 proc. akcijy valdo Lenkijos valstybé (Paveikslas Nr. 6.1).

Nenustacius pakankamai gery uzsienio pavyzdziy ir susiklosciusios uZsienio praktikos, o taip pat
atsizvelgiant i tai, kad Siuo metu AB , Lietuvos gelezinkeliai“ dar néra atskyrusi keleiviy ir kroviniy
vezimo gelezinkeliu bei gelezinkelio infrastruktiros valdymo funkcijy, i§ analizéje surinkty

duomeny negalima teigti, kad jmoné jau yra pasiruosusi ir gauty apc¢iuopiama nauda is akcijy

kotiravimo.
Laisvos - .
EBITDA Gr. Pelnas Gr. Skola " €/km Keleiviy | Kroviniy
0,
;& RoE (%) (marza %) (marza %) Turtas (wearing %) | % | PPy [ min. | min.t.
‘0
2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2016 2016 2016
. 1779 1806 166 205 22108 21306
OBB Holding (AT) 7,9 10,1 (34 (35) 3 “ 27334 26475 (1056) (1108) 0 0,21 244 112
X 327 272 35 (53) 2675 2852
D Group (C2) 2,5 4 22) (18 29 | a9 | 30| 9 | 5 | 2oy 0 0,03 171 n/a
131,3 223,6 2 2
NSB Group (NO 12,1 23,5 unk unk . ’ 3002 2989 0 0,14 unk unk
PO ® | (19 @ | @
OBB Personen- 225 238
verkehr (AT) 10 10,5 (11) (12) unk unk 2952 2640 unk unk 0 0,21 244 n/a
Lietuvos
", . . 122 122 (5) 0,7 277 306
elezinkeliai (grupé -0,5 0,1 2086 2077 0 0,08 4,5 48
ey etal (arepe) @ | e | @ | o @) | @
116,4 167 (21) 7.5 198 141
PKP Cargo (PL) -4 1 11) (15) 1) ©07) 1319 1202 83) (64) 66,99 n/a n/a 114
Latvijas Dzelzcels 69 85,3 0,8 0,6 630
(Group) (LV) 0,3 0,1 (19,5) (20) (0,5 1) unk 1015 unk (184) 0 0,07 17 47,8
) _ 9,8 13,8 | (10,7) 6,2) 144 136,5
Eesti Raudtee (EE) 7,2 3,9 6.5 8.5 32) (14) 301 303 (102) (88) 0 0,23 6,8 12,2
15,5 29,4 4 2,9
LDZ Cargo (LV 3,2 2,3 ¢ ’ ’ 177 182 unk unk 0 0,07 n/a unk
ge V) © | 9 | a9 | 09

Veiklos efektyvumas

Daugiau negu pusé nagrinéty Sio sektoriaus jmoniy 2015 ir 2016 m. demonstravo Zemus nuosavo
kapitalo grazos rodiklius, nemazos dalies jie buvo neigiami (Paveikslas Nr. 6.2). Vis tik, gerieji
pavyzdziai demonstruoja, kad ,sveika“ RoE sukurti galima. NSB Group AS, OBB Holding AG
pasiekeé rezultatus, kurie atrodyty neprastai ir palyginus su kity, aukstesnius pelningumo rodiklius
demonstruojanciy sektoriy jmonémis. Dar daugiau, i§ OBB Personenverkehr AG duomeny matyti,
kad net ir keleiviy vezimas gelezinkeliy transportu gali buti pakankamai pelningas, tac¢iau tam

reikalinga didelé tokiy paslaugy paklausa — 2016 m. jmoné pervezé 244 mln. keleiviy.

Taip pat pastebétina, jog S$io sektoriaus analizéje pelningiausioms NSB Group AS ir

OBB Holding AG imoniy grupéms priklausanéiy paslaugy pakete nors ir ne didziausia, taciau
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svarbig dalj sudaro ir keleiviy vezimas autobusy transportu, kuris galimai prisideda prie bendro

pelningumo.

Paveikslas Nr.6.2

Konkretaus atvejo analizé

2013 m. atliktas PKP Cargo S.A. IPO — rinkai pasitlyta 48,3 proc. imoneés akcijy, kurios iSplatintos
viso uz 394 mln. EUR.

PKP Cargo S.A. rodikliai po kotiravimo pateikiami Paveikslas Nr. 6.3 ir vertintini
nevienareiksmiskai. Viena vertus, nuo 2013 m. beveik 50 proc. iSaugo bendrovés EBIT, grynasis

pelnas ir RoE bei RoA rodikliai, kita vertus, nors ir nezZymiai, taciau sumazéjo pajamos.

Paveikslas Nr.6.339

Financials —

2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 2016-12 ™
Revenue PLN Mil = — = 4,732 5,530 5,159 4,718 4,217 4,363 4,372 4,615
Gross Margin % — — — 82.0 82.5 83.7 80.7 85.0 82.2 82.8 83.1
Operating Income PLN Mil - - - 28 418 344 110 121 56 -132 157
Operating Margin % - - - 0.6 7.6 6.7 2.3 2.9 1.3 -3.0 3.4
Net Income PLN Mil — — — 32 411 268 74 76 30 -134 119
Profitability 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 2011-12 2012-12 2013-12 2014-12 2015-12 2016-12 ™
Tax Rate % — — — — = 24.34 26.14 17.39 — = 22.16
Net Margin % — — — 0.67 7.44 5.19 1.57 1.40 0.72 -3.06 2.58
Asset Turnover (Average) - - - 1.04 1.12 0.94 0.83 0.74 0.74 0.69 0.75
Return on Assets % - - - 0.69 8.33 4.87 1.30 1.04 0.54 -2.12 1.93
Financial Leverage (Average) - - - 1.84 1.84 1.79 1.67 1.69 1.82 2.00 1.83
Return on Equity % — — — 1.35 15.36 8.84 2.25 1.74 0.94 -4.06 3.68
Return on Invested Capital % — — — 1.04 12.08 6.88 1.84 1.47 1.11 -2.35 3.11
Interest Coverage - - - 2.85 15.42 11.27 - - 1.50 -4.75 5.9%9

39 http://financials.morningstar.com/ratios/r.html?t=PKP
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VIl. Pastas
Apzvalga

Paveiksle Zemiau pateikti Italijos, Vokietijos, Jungtinés Karalystés, Svedijos, Belgijos, Austrijos,
Lenkijos, Latvijos ir Lietuvos pasto paslaugas teikianciy valstybés valdomy ir privatizuoty jmoniy

duomenys.

Sektorius pasizymi dideliu vertybiniy popieriy birZoje kotiruojamy jmoniy skai¢iumi. Privatiems
investuotojams sitiloma nuo 35,74 iki 79,1 proc. jmoniy, teikiané¢iy pasto paslaugas, akcijy. Taip pat
atkreiptinas démesys | Royal Mail Group Ltd, kuri viena i$ nedaugelio visame tyrime,
nagrinéjanc¢iame istoriSkai valstybiy kontroléje esancius sektorius, yra pilnai privatizuota

(Paveikslas Nr. 7.1).

IS lyginamosios analizés galima pastebéti, kad tik trys maziausig turtg turincios ir grynaji pelna
sukuriancios jmonés néra kotiruojamos. AB ,Lietuvos pastas“ yra Sio saraso (pagal turto vertés
rodikli nuo didziausio ki maziausio) apacioje, o jos RoE ir grynojo pelno marza istoriskai yra
artimi nuliui. Todél, net ir nustacius egzistuojant gergja uzsienio Saliy praktika, manytina, kad
Lietuvos pasSto paslaugy jmoné nebuty patraukli investuotojams dél nedidelio dydzio ir
nepakankamo pelningumo. Iki Sioms aplinkybéms pasikeiéiant, akcijy kotiravimas nelaikytinas

efektyviausiu budu jmonés skaidrumui ir valdymo efektyvumui didinti.

@E RoE (%) (nf:'z,?; ) 2:82'"27 Turtas Gr. Skola [lé8os] at‘i‘:;’:; /54 (PPP)
- 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Poste Italiane (IT) 7 6,1 (112?3 (12?; (‘;?3 (‘;?51) 65053 | 60970 [4110] | (57501 35,74 283
(':I);:tl_c)’zg;‘m 27,7 19,7 ‘(‘;65? ?g;? ?23;)3 ;25,2? 38295 37870 2261 1093 79,1 0,62
Royal Mail (UK) 5,27 9,8 (2?93) (572‘;) (2%7621 ) (;ii) 8575 7888 253 310 100 0,65
PostNord (SE) 18,8 3 (14,72) 2(2?2';3 (1(3)2) (2;5 2301 2535 354 [171] 2 046
BPOST (BE) 46,74 44,62 (52% Zi‘)‘ ( 1?:143) ( 1;06? |20 2112 [493] [550] 49 0,72
Post AG (AT) 233 12,5 (1237 76) (1320,2) (2 552) (;19*2) 1626 1613 257 128,1] 47,2 0,63
Poczta Polska (PL) -5,6 1 unk unk ((112 (g) 944 1078 unk unk 0 1,09
Latvijas Pasts (LV) | unk 19,39 unk (g:g) (2*% (2’5) 86 88 unk unk 0 0,93
S 0 ! 2 ) o o " n ° ° 0 o8

Veiklos efektyvumas

Dauguma Sio sektoriaus kotiruojamy jmoniy, iSskyrus vienintele PostNord AS, 2015 ir 2016 m.
pasieké aukstus ar bent vidutinius RoE rodiklius. MaZesniy pasto paslaugy jmoniy kategorijoje
AB ,Lietuvos pastas” turéty lygiuotis | SJSC ,Latvijas Pasts®, kuris nedaug atsiliko, o tam tikrais

pelningumo rodikliais ir lenké kitas analizéje istirtas imones (Paveikslas Nr. 7.2).
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Paveikslas Nr.7.2
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Konkretaus atvejo analizé

Nepateikiama dél nejzvelgtos AB ,Lietuvos pastas® kotiravimo naudos ir nenustatytos panasios
kotiruojamos jmoneés.
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VIII. Miskininkysté

Apzvalga

Tyrime nagrinétos Suomijos, Svedijos, Cekijos, Austrijos, Estijos, Latvijos ir Lietuvos valstybiy
kontroliuojamos miskininkystés ijmonés. Tai vienintelis tyrimo sektorius, kuriame nenustatyta né

viena vertybiniy popieriy birzoje kotiruojama jmoné (Paveikslas Nr. 8.1).

Sios analizés kiirimo metu aplinkos ministerija vykdé 42-ju migky urédijy reorganizacija j viena
juridinj asmenj — V] ,Valstybiniy misky urédija“. Paveiksluose Nr. 8.1, 8.2 ir 8.3 pateikiami visy

$iy jmoniy sudéti (pvz. turto) arba vidurkio (pvz. RoE) duomenys.

Nenustacius né vieno kotiruojamos uzsienio miskininkystés jmonés pavyzdzio ir susiklos¢iusios
gerosios uzsienio praktikos, o taip pat atsizvelgiant j tai, kad Siuo metu vykdoma miskininkystes
sektoriaus pertvarka, analizéje surinkti duomenys neatskleidzia, ar po reorganizacijos jmoné buty

tinkama ir gauty ap¢iuopiama nauda is akcijy kotiravimo.

ROE (% EBITDA Gr. Pelnas Turtas Gr. Skola Laisvos | Valdomo misko .
< } oF (%) (marza %) (marza %) (su biologiniu turtu) (gearing %) akcijos % tikst. Ha Darbuotojy
2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2016 2016
) 93,7 107,9 (n/a) (n/a) 43 58
Metsahallitus (FI)] 3.2 4,1 unk unk 28) 32) @o11) | (3986) A 25 0 9100 1450
178 315 119 202 663 656 1749 1750
SVEASKOG (SE) L 131 (28) (47) (19 30 | @035 | @192 | (92) (94) 0 3118 700
LATVIJAS VALSTS 87,4 99,6 50,6 59,3 360 360 9,4 4,7
. 15,4 18 ’ : ’ ’ ) : 0 1400 1000
MEZI (LV) (34) (38) (19,5) (226) | (1368) | (1207) (10) (9)
V| "Valstybiniy 20,8 19,5 75 6,3 1237 1182 (10,8) (10,3)
misky urédija” (LT) 28 ) (13,2) (12,3) (4,7) (3,9 (2292) | (2184) (1) 1) ® sy B
RIIGIMETSA
MAJANDAMISE 1,2 2,9 unk unk oS 33 609 sr7 @216 (143) 0 900 740
’ ’ (25,5) (20,3) | (3541) | (3696) 0,4 (0,4)
KESKUS (EE)
LESY CESKE 163 211 756 827 26 (70)
6,4 7.9 unk unk 0 1200 3475
REPUBLIKY (CZ) (35) (41) (2643) | (2754) (3) (3
OSterefh'SChen o~ "s 37,1 34,4 21,2 23,3 426 388 105 113 8 . 1100
Esun) esforste , . 17) (16) 9,7) (10,8 (n/a) (n/a) (49) (55)
AT)

Veiklos efektyvumas

Lietuvos miskininkystés sektoriaus imoniy veikla efektyvumo prasme vertintina neigiamai. IS
Paveiksluose Nr. 8.2 ir 8.3 pateikty duomeny matyti, kad net ir valdant palyginti nedidelius misko
plotus ir turint nedaug darbuotojy galima generuoti solidZig kapitalo graza valstybei, kaip tai daro
Latvijas Valsts Mezi ir Osterreichischen Bundesforste. Tuo tarpu bendri Lietuvos misky valdymo
imoniy duomenys kity Saliy kontekste atskleidzia, kad iSsiskiriama neproporcingai dideliu
darbuotojy skai¢iumi ir mazu RoE rodikliu. Palyginimui, Suomijos Metsahalitus valdo beveik 9-is

kartus didesnj misky masyva, taciau joje dirba 2,4 karto maziau darbuotojy negu Lietuvoje.
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Mazesnis RoE rodiklis uzfiksuotas tik Estijos Riigimesta Majandamise Keskus, taciau privalu
pastebeti, kad jis iSsikreipia dél neproporcingai didelio jmonés nuosavo kapitalo, sudarancio

3,5 mlrd. EUR (palyginimui: bendras Lietuvos jmoniy nuosavas kapitalas sudaro 1,2 mlrd. EUR).

Paveikslas Nr. 8.2

4000
- 3000
3 E
® S
o - 2000 g
<) =
m i
=
- 1000 QA
o)
S
4> g @ ROE % 2016
\)YS" >
\}@ e{&"}& em=» RoE % 2015
R
> e eeDarbuotojy 2016
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Konkretaus atvejo analizé

Tyrimo metu nenustatyta né viena vertybiniy popieriy birzoje kotiruojama miskininkystés jmoné.
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ISvados

Sesiuose i astuoniy tirty sektoriy bent 50 proc. uzsienio valstybiy savo valdomy jmoniy
akcijy paketus per vertybiniy popieriy birza platino privatiems investuotojams, tik dvejuose

sektoriuose kotiruotos ir lietuviskos jmonés, abejuose — nominaliai.

Investuotojams perleidziami uZsienio jmoniy akcijy paketai svyravo nuo 30 iki 80 proc.
Nominalus akcijy kotiravimas, suteikiant galimybe jsigyti iki 5 proc. akcijy — iSimtinai
Lietuvoje pastebimas reiskinys, kurio rekomenduotina atsisakyti didinant laisvy akcijy

procenta.

Tyrime surinkti duomenys leidzia daryti iSvada, jog Lietuvos energijos gamybos ir
paskirstymo, elektros perdavimo, dujy perdavimo, jiry uosto valdymo ir oro uosty valdymo
imoneés galéty buti sékmingai kotiruojamos vertybiniy popieriy birzoje ir gauti finansine ir

nefinansine nauda (Paveikslas Nr. 9.1).

Lietuvos pasto, gelezinkeliy ir miskininkystés jmonés ateityje taip pat galimai gauty nauda
i§ akcijy kotiravimo, taciau Siame tyrime nenustacius tinkamy uZsienio pavyzdziy ir (arba)
negalint tiksliau jvertinti paciy jmoniy duomeny iki reorganizacijy pabaigos, konkreciy

iSvady pateikti negalima (Paveikslas Nr. 9.1).

Dydis Sektorius Istorija

— jmoneés dydis leidzia investuotojams
pasiulyti pakankamos vertés akcijy dalj
iSvengiant nominalaus kotiravimo ir

neprarandant kontrolinio akeijy paketo

— egzistuoja uzsienio praktika to
sektoriaus jmoniy akcijy dali platinti

privatiems investuotojams

— imonés veiklos apibréztumo ir

pelningumo istorija leidzia tiketis akcijy

%
X

paklausos

O mE i S
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Saltiniai

Norminiai teisés aktai

1.

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

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

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2016 m. geguzés 25 d. nutarimas Nr. 529 Dél valstybés
valdomy jmoniy nuosavo kapitalo kainy 2016—2018 metams nustatymo

Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2012 m. gruodzio 12 d. nutarimas Nr. 1511 Dél valstybés
valdomy jmoniy nuosavo kapitalo kainy 2013—2015 metams nustatymo

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

Specialioji literatura ir travaux préparatoires

6.

10.

11.

12.

13.

14.

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

Valdymo koordinavimo centro ataskaita Lietuvos valstybés valdomy imoniy veikla 2016
metais. Prieiga per internetq:

CIOCYS, R. Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos: daktaro disertacija.
Socialiniai mokslai, teisé (01S). Vilnius: Vilniaus universitetas, 2013

Stebésenos ir prognoziy agentura. Valstybés valdomy jmoniy finansiniy duomeny
suvestinés. Prieiga per interneta:

OECD. Conclusions and Recommendations (for Lithuania). Prieiga per interneta:

The World Bank. Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP). Prieiga
per interneta:

Business Insider Inc. and finanzen.net GmbH. TRANSGAZ SA financials. Prieiga per
interneta:

Enea SA. IPO. Prieiga per internetq:

Lietuvos Energija. Nasdaq sveikina , Lietuvos energija“ Baltijos rinkoje. Prieiga per
interneta:
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

London Stock Exchange. Eesti Energia obligacijos. Prieiga per interneta:

Luka Rijeka d.d. New Gateway to EU. Prieiga per interneta:

Maltachamber. Malta International Airport rated third best airport in europe. Prieiga per
interneta:

Maritime Information Services Ltd. State-Owned Port of Tallinn to Launch IPO. Prieiga
per interneta:

Morningstar, Inc. PKP Cargo SA financials. Prieiga per interneta:

Morningstar, Inc. Malta International Airport plc financials. Prieiga per interneta:

Morningstar, Inc. Transgaz SA financials. Prieiga per interneta:

Morningstar, Inc. Transelectrica SA financials. Prieiga per interneta:

Morningstar, Inc. Enea SA financials. Prieiga per interneta:

Nasdaq Baltics. Baltijos Saliy kotiruojamy jmoniy finansiniy duomeny suvestinés. Prieiga

per interneta:

Nasdaq Baltics. Latvenergo obligacijos. Prieiga per interneta:

Nasdaq Baltics. A.Saladziené: kapitalo rinkai reikia naujy zaidéjy ir aktyvesnio valstybés
imoniy vaidmens. Prieiga per interneta:

Pealinn. Tallinna Sadam saaks IPO-ga seoses maksta riigile iile 150 miljoni euro. Prieiga
per interneta:

Port of Tallinn. Port of Tallinn is preparing for the IPO. Prieiga per interneta:

Rizzo Farrugia. Malta International Airport plc financials. Prieiga per interneta:
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30.

31.

32.

33-

34.

35-

36.

37

Rizzo Farrugia. Malta International Airport plc compare securities. Prieiga per interneta:

Thomson Reuters. Romania's Transgaz IPO 28 times subscribed. Prieiga per interneta:

Thomson Reuters. Exclusive: Estonia's Eesti Energia plans wind unit listing early 2018.
Prieiga per internetq:

Transelectrica SA. Transelectrica is celebrating five years since the first transacting day of
the shares that the Company issued on the regulated market. Prieiga per interneta:

Vakary ekspresas. ISorinis uostas kainuoty 800 mln. eury. Prieiga per interneta:

Verslo Zinios. VV] duoklé mokes¢iy mokétojams: 140 mln. Eur uz 2015 m. Prieiga per
interneta:

Verslo Zinios. VV] dividendai (pelno jmokos) uz 2016 m. Prieiga per interneta:

Verslo Zinios. ,,Lietuvos energija“ obligacijy i$platino uz 300 mln. Eur. Prieiga per
interneta:

Praktiné medziaga

38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.

CEZ a.s. 2016 m. metinis pranesimas

Fortum Oyj 2016 m. metinis praneSimas

QOrsted A/S 2016 m. metinis pranesimas

Polska Grupa Energetyczna (PGE SA) 2016 m. metinis pranesimas
Enea S.A. 2016 m. metinis praneSimas

AS ,Latvenergo® 2016 m. ir 2015 m. metiniai praneSimai

Eesti Energia AS 2016 m. metinis pranesimas

Lietuvos energija, UAB 2016 m. metinis pranesimas

ELIA System Operator SA 2016 m. metinis praneSimas

Statnett SF 2016 m. metinis praneSimas

Fingrid Oyj 2016 m. metinis pranesimas
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49.

50.

51.

52.
53.
54.
55-
56.
57-
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.

70.

71.

72.
73
74.
75-
76.

77-

CEPS, a.s. 2016 m. metinis pranesimas

C. N. Transelectrica S. A. 2016 m. ir 2015 m. metiniai pranesimai
Elering AS 2016 m. metinis pranesimas

AB ,Litgrid“ 2016 m. metinis pranesimas

Energas SA 2016 m. metinis pranesimas

eustream, a.s. 2016 m. metinis pranesimas

RUBIS SCA 2016 m. metinis praneSimas

Net4Gas, s.r.0. 2016 m. metinis praneSimas

DESFA S.A. 2016 m. metinis pranesimas

Transgaz S.A. 2016 m. metinis praneSimas

AB ,Amber Grid“ 2016 m. metinis pranesimas

Hamburger Hafen und Logistik AG 2016 m. metinis pranesimas
AS Tallinna Sadam 2016 m. metinis praneSimas

VI Klaipédos valstybinio jury uosto direkcija 2016 m. metinis pranesimas
Luka Koper d.d. 2016 m. metinis pranesimas

Rigas Brivostas Parvalde 2016 m. ir 2015 m. metiniai pranesimai
Pireaus Port Authority SA 2016 m. metinis pranesimas
Thessaloniki Port Authority SA 2016 m. metinis pranesimas
Luka Rijeka d.d. 2016 m. metinis pranesimas

AENA SME, S.A. 2016 m. metinis pranesimas

Paris-CDG 2016 m. metinis praneSimas

Flughafen Frankfurt AG 2016 m. metinis pranesimas

Flughafen Wien AG 2016 m. metinis pranesimas

Kgbenhavns Lufthavn A/S 2016 m. metinis pranesimas

Finavia Oyj 2016 m. metinis pranesimas

SJSC RIGA International Airport 2016 m. metinis pranesimas
Malta International Airport plc 2016 m. metinis pransimas

VI Lietuvos oro uostai 2016 m. metinis pranesimas

AS Tallinna Lennujaam 2016 m. metinis pranesimas
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78. OBB Holding AG 2016 m. metinis pranesimas

79. CD Group a.s. 2016 m. metinis pranesimas

80. NSB Group AS 2016 m. metinis pranesimas

81. OBB Personenverkehr AG 2016 m. metinis praneSimas

82. AB ,Lietuvos gelezinkeliai“ 2016 m. metinis pranesimas

83. PKP Cargo S.A. 2016 m. metinis pranesimas

84. VAS ,Latvijas Dzelzcels“ 2016 m. ir 2015 m. metiniai pranesimai
85. AS Eesti Raudtee 2016 m. metinis pranesimas

86. SIA ,LDZ Cargo“ 2016 m. metinis pranesimas

87. Poste Italiane S.P.A. 2016 m. metinis pranesimas

88. Deutche Post AG 2016 m. metinis praneSimas

89. Royal Mail Group Ltd 2016 m. metinis pranesimas

90. PostNord AS 2016 m. metinis praneSimas

91. bpost SA 2016 m. metinis pranesimas

92. Post AG 2016 m. metinis pranesimas

93. Poczta Polska S.A. 2016 m. metinis pranesimas

94. SJSC ,Latvijas Pasts“ 2016 m. ir 2015 m. metiniai pranesimai
95. AB ,Lietuvos pastas“ 2016 m. metinis pranesimas

96. Metsahilitus 2016 m. metinis praneSimas

97. Sveaskog AB 2016 m. metinis praneSimas

08. Latvijas valsts mezi, AS 2016 m. ir 2015 m. metiniai pranesimai
99. RIIGIMETSA MAJANDAMISE KESKUS 2016 m. metinis praneSimas
100. Lesy Ceské republiky, s. p. 2016 m. metinis prane§imas

101. Osterreichischen Bundesforste AG 2016 m. metinis prane§imas
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Priedas Nr. |

Vyriausybés nustatyta siektina nuosavybés graza (RoE %) 20164°

VVI pavadinimas Nustatyta | Pasiekta | VVI pavadinimas Nustatyta | Pasiekta
UAB "EPSO-G" 8,8 17,7 UAB , Silutés polderiai® 5,9 5
AB "Autoukis" 7,8 unk UAB ,,Geoterma“ 5,8 42
VI Klaipédos valstybinio . N
uosto direkcija 75 6 UAB , Lietuvos energija 5,7 7,2
UAB "Universiteto vaistiné" 7,4 2 VI Lietuvos oro uostai 5,7 2
. “ UAB ,,Respublikiné mokomoji
AB Lietuvos pastas 7,3 1,4 sportiné bazé" 5,7 100
S UAB Lietuvos parody ir

AB ,Jonavos grudai Vi 11 kongresy centras "LITEXPO" 5,7 7
AB , Mintis“ 6,9 unk AB ,Detonas® 5,6 9
VI ,Infostruktura“ 6,6 -5 AB ,,Problematika“ 5,6 13
VI Statybos produkcijos . e
sertifikavimo centras 6,6 7 UAB ,,Projekty ekspertizé 5,6 8
AB , Informacinio verslo UAB , Valstybiné projekty ir

. 6,6 16 i 5,6 7
paslaugy jmoné samaty ekspertizé
AB ,,Vll'l'naus metrologijos 6.6 9 UAB ,,Aer‘f)geodezuos 56 o1
centras 1nstitutas
AB "Giraiteés ginkluotés . y: .
gamykla" 6,6 3 AB ,Lietuvos geleZinkeliai R 0,4

oy . e _ VI Valstybinis miskotvarkos
UAB poilsio namai ,,Baltija 6,4 15 institutas 5,5 9
q« UAB , Lietuvos monety
UAB ,,TOkSlka 6,3 -5 kalykla“ 5,5 -7
VI ,Musy amatai“ 6,2 -17 VI ,Visagino energija“ 5,2 1
. . R UAB Dotnuvos

AB ,,Smiltynés perkéla 6 6 eksperimentinis ikis 5,1 (o}

. . « UAB ,,Panevézio
AB , Klaipédos nafta 5,9 Vi el 4,6 21
AB Lietuvos radijo ir UAB Upyteés eksperimentinis
televizijos centras 59 G akis 43 4
UAB ,,Lietuvos kinas® 5,9 6
AB .Amber Grid* 8.8 1 Zléetuvos energijos gamyba“, 57 1
LITGRID AB 88 - AB ,,Ener‘glj‘c‘)s skirstymo 57 15

operatorius

40 Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2016 m. geguzés 25 d. nutarimas Nr. 529 Dél valstybés valdomy jmoniy
nuosavo kapitalo kainy 2016—2018 metams nustatymo

RoE duomenys i$: http://www.vke.sipa.lt/imones;
http://www.nasdagbaltic.com/market/?pg=issuers&lang=It
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