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SISSEJUHATUS

Uha kiiresti arenevas majanduskeskkonnas on nii investoritele, kes soovivad investeeringutest tulu
teenida, kui ka ettevotjatele, kes soovivad leida optimaalset rahastust suurtele projektidele, aina
paremad voimalused siseneda aktsiaturgudele. Seda toestab viimasel ajal suuresti kasvanud aktsiate
avalike pakkumiste arv. Vahem kui kvartaalse kauplemisajalooga ettevotted Enefit Green ja Hepsor
lisati Balti borsiindeksisse, mis moddab Nasdaq Balti borsil noteeritud suurimate ja enim

kaubeldavate viirtpaberite tootlust (Indeksi OMX Baltic Benchmark uus koosseis, 2021).

Rekordtasemeni joudnud investeeritud raha hulk bdrsidel ja investorite arvu kiire kasv
iseloomustavad investeerimisaktiivsuse tousu, mida tdestab viimase viie aastaga kahekordistunud
Tallinna Borsi aktsiatesse investeeritud kapital (Tonisson, 2021). Investeerimine nduab aina enam
alustaval investoril ettevdtluse ja vadrtpaberituru algteadmisi, mida paraku alustaval jaeinvestoril ei

tarvitse piisavalt olla ning ta votab seetdttu suurema riski esimesi investeeringuid tehes.

Investorid leiavad sageli enda esimese tee investeerimiseni just 14bi vddrtpaberite emissioonide, mis
on lihtne tinu suhteliselt kergesti kittesaadavatele andmetele ning on vdoimendatud 1dbi meedia. Kuid
keskmisel investoril on vihe asjakohast kogemust ja teadmisi, milliseid otsuseid tuleks votta vastu
investeerides aktsia esmasemissioonidel. Eestis on iildiselt teada, et investeerimine ei ole laialt
levinud ning suurele tarbijaskonnale pigem riskantne - ligikaudu 73% leibkondadest on Eesti Panga

2017. aasta kiisitluses vastanud, et ei ole valmis mingit finantsriski votma (Merikiill & R6om, 2021).

2021. aastal kogusid esmased avalikud pakkumised ehk IPO-d (Initial Public Offering) rohkem
kapitali kui kunagi varem ajaloos (286 miljardit dollarit ehk 85% kasv 2020. aastaga vorreldes), mis
on tingitud idufirmade ja varajaste investorite ndudlusest realiseerida investeeringuid bdrsilt.
(Driebusch & Santilli, 2021) Nasdaq’i majandusuuringute andmetel on viimastel aastatel turule

tulevate ettevdtete ehk IPO-de arv ning esimese kauplemispdeva tootlus kasvavas trendis

(Mackintosh, 2021).

Varasemad uuringud néitavad, et enamik aktsia esmaemissioonide ehk IPO-de tootlusi muutub siiski
pikemas perspektiivis negatiivseks. Valdavalt enamus emitente on hilisemalt langenud alla IPO jérgse
véartuse (Bary, 2021). Olukord voib olla tingitud sellest, et [IPO-dega kaasneb tihti palju ebakindlust,
kuna suurem osa ettevotetest on viikese ajalooga ning enamus tulude kasvust on hinnanguline
(Mackintosh, 2021). Ebakindlust voib turul tekitada néiteks volatiilsus, mis turuosaliste poolt luuakse

pidevalt suureneva IPO-de arvu ja {ihiskonna suureneva investeerimishuvi tottu.



Arvestades turuolukorra muutusi, puuduvad piisavad kvantitatiivsed uuringud viimastel aastatel

toimunud [PO-de esialgsete tootluste ja peamiste karakteristiliste seoste vahel.

Loputod eesmirk on selgitada vélja aktsia esmaemissiooni jirgset tootlust iseloomustavad
tunnusjooned ning nende mdjusuund, et teha jareldusi tulusate investeeringute valikuks Balti borsil

perioodil 2011-2021 toimunud IPO-de pdhjal.

Loputdd eesmaérgi saavutamiseks on piistitatud jargmised iilesanded:

e anda teoreetiline ililevaade aktsia esmaemissiooni olemusest ja selle jargsest tootlusest;

e koostada empiirilise uuringu metoodika;

e kaardistada ja analiilisida Balti borsil toimunud IPO-de jidrgne aastatootlus ja seda
iseloomustavaid tunnusjooni;

e teha jédreldused tulusate investeeringute valikuks Balti borsil perioodil 2011-2021 toimunud

[PO-de pdhjal.

Teoreetilise osa raames tuuakse vélja nii investori kui ka ettevotte seisukohast peamised eesmérgid
avalikul pakkumisel, selgitatakse avaliku pakkumise protsessi ning olulisemaid Balti borsi
noteerimisndudeid. Lisaks eeltoodule tuvastatakse teaduskirjanduses enim kisitletud aktsiahinna
litkkumiste tunnusjooned ehk karakteristikud ning antakse {iilevaade koige tsiteeritavamatest

varasematest empiirilistest uurimustest IPO-de kohta erinevate riikide ja valdkondade 13ikes.

To6 empiirilise osa tditmiseks peab eelkdige koguma vajalikke andmeid ning seletama lahti
kasutatavat metoodikat. Kiesoleva 10put6é teema kdsitlemiseks tuleb tutvuda IPO-de
emissiooniprospektide ning borsiteadetega. Prospektidest saab leida aktsiate allokatsiooni reegleid ja
perioodi pikkust esimese markimispédeva ja esimese kauplemispieva vahel. Borsi kodulehelt otsitakse
aktsiate kauplemisajalugu ja muud informatsiooni, mida on vaja vastava analiiiisi ldbiviimiseks.
Koiki eelmainitud andmeid hakatakse koguma selleks, et 10put6d raames lébiviidavas empiirilises
uuringus analiilisida aktsiate esmaemisioonide kauplemisajalugu erinevatel ajaperioodidel toimunud

[PO-de niitel.

Uuringu tulemustest voivad olla huvitatud alustavad jaeinvestorid, kes on esialgse investeerimiseks
moeldud kapitali omandanud 1dbi II pensionisamba refomi. T66 vOib anda investoritele sisendi
kujundamaks efektiivset ja kasumlikku investeerimisstrateegiat ldbi kapitali kasvutulu teenimise
IPO-des. Lisaks on uuring kasulik koigile ettevdjatele andmaks vidljundi asuda kaasama lisakapitali
1ébi reguleeritud borsi. Olemasoleva kokkuleppe kohaselt avaldatakse uuringutulemusi kokkuvottev

artikkel Aripdeva poolt vilja antavas investor Toomase ajakirjas ,,Investor*.



1 AKTSIATE ESMAEMISSIOONIDE JARGNE TOOTLUS

Investeeringute edukus nduab investorilt ettevotluse ja védrtpaberituru algteadmiste moistmist,
jarjekindlust ja kannatlikkust. Kindlustamaks tdieliku iilevaate aktsiaborsist, tuleks esmalt defineerida
peamised terminid, mis on aktsia, bors, kes on turuosalised ning millised on véértpaberituru peamised

aktiivsuse nditajad.
1.1 Viirtpaberid ja bors

Viéirtpaberit voib pidada iiheks kdige enim kasutatavaks terminiks seoses investeerimisega, millest
peamised on aktsia, volakiri, optsioon, futuur voi moni teine finantsvara. Loputdds ldhtutakse

peamiselt aktsia teoreetilisest késitlusest.

Ariseadustiku (AS) kohaselt on aktsia viirtpaber, mis annab aktsionirile diguse osaleda aktsioniride
iildkoosolekul ning kasumi ja aktsiaseltsi 1dpetamisel allesjdsinud vara jaotamisel (Ariseadustik §
226). Erialane kirjandus kisitleb aktsia tdhendust sarnaselt - aktsia on tdhtajatu védrtpaber ehk
dokument, mis tdendab selle omaniku digust osaleda ettevotte juhtimises 14bi aktsionédride koosoleku,
samuti ka digust osale ettevotte varast (likvideerimisel) ja kasumist 14bi dividendide (Roosaare,

2016). Loputoos keskendutakse aktsiatele.

Bors on kauplemissiisteem, mille abil viiakse kokku raha paigutavad investorid, borsiliikkmed ja
tdiendavat kapitali kaasata soovivad ettevotted. Bors on viirtpaberite véljalaskele ehk
esmaturujargne jarelturg (secondary market). (Viks, 2008) Finantsturge saab jagada neljaks:
aktsiaturg, volakirjaturg, kaubaturg ja tuletisinstrumentide turg (DarSkuviené, 2010). Loput6o

fookuses on aktsiaturud.

Finantsturge liigitatakse mitme eri tunnuse abil, millest kdige olulisemaks 16put66 objektist 1ahtudes
on esmane- ja jarelturg. Esmasel ehk eelturul miitiakse uusi védrtpabereid, mis emissiooni kéigus
noteeritakse borsil. Jarelturgu on vdimalik eristada esmasest seetottu, et kaubeldakse varasemalt
emiteeritud véirtpaberitega ehk viiakse kokku omavahel investorite miiligi- ja ostusoovid. (Roos,
Sander, Nurmet, & Ivanova, 2014) Kapitali struktuuri mdistes tihendab esmasel turul investeerimine
ettevotesse, kuid jarelturul kaubeldakse olemasolevate aktsiatega, millest ettevate ei saa otsest kasu.

Koostatud t66 keskendub eelturu spetsifikatsioonidele ning jarelturu esialgsele tootlusele.

Finantsturu osalised jagunevad nelja gruppi: investorid ehk raha paigutajad, emitendid ehk raha

hankijad, vahendajad ehk maaklerid ning infrastruktuuri- ja jérelvalveasutused (Zirnask, 2007).



Emitent on viértpaberituru seaduse (VPTS) tdhenduses juriidiline isik, kes on votnud kohustuse voi
on emiteerinud véirtpabereid (Vairtpaberituru seadus § 5). Investoreid saab liigitada
institutsionaalseks (fondid ja seltsid), ning iiksik ehk -jaeinvestoriks. Loput6d on suunatud raha

paigutavale jaeinvestorile.

Aktsiaturu kohta annab tervikliku pildi indeks, mida koostab tavapdraselt kohalik bors. Antud
hindamisalusega viljendatatakse finantsmaailma sektorites toimuvaid muutusi ehk arengusuundi.
Aktsiaturu indeks, mis sisaldab mitmete erinevate edukate borsiettevotete aktsiahinna litkumisi,
voimaldab turu trendi arengut holpsalt jilgida, sest indeks iseloomustab aktsiate kursi muutumist
mone eelneva ajaldiguga vorreldes ning lisaks voimaldab iiksikute ettevotete aktsiahinna litkumistega
vorrelda. (Indeksitest, s.a.) Loputdds voetakse aktsia esmaemissioonide esialgse tootluse vordluseks

OMX Baltic Benchmarki aktsiaturu indeks.

Kui finantsturge liigitakse nii eel- kui ka jérelturuks, siis jaotatakse ettevotted ehk emitendid eri
nimekirjadesse, mille aluseks v3ib olla ettevotte suurus, védrtpaberite likviidsus, tegevusala jms. Balti
borsil jagunevad aktsiad Balti pdhinimekirja, Balti lisanimekirja ning Balti alternatiivturule First

North. (Viks, 2008).

Seoses jdrjest enam karmistuvate véartpaberite turureeglitega on tekkinud mitmeid alternatiivturge,
mis on vidhem reguleeritud nagu niditeks FundWise, Funderbeam, EstateGuru ja paljud teised
pakkudes investoritele vihem kaitset ning likviidsust turul. Nasdaq Baltic védartpaberiborsiettevotted
jagunevad kolme segmenti: pohi- ja lisanimekiri ning alternatiivturg ehk First North, millel kdigil on
eritingimused. Moodustamise aluseks voib olla ettevotte tegevusala ja suurus, vadrtpaberite likviidsus
ning nendega seotud riskid (Viks, 2008). Balti pohinimekirjas noteerimiseks (vt Lisa 1) peab niiteks
ettevotte turuvairtus olema vdhemalt 4,0 miljonit eurot, ettevottel olema vdhemalt kolm aastat
tegutsemisajalugu. Pohinimekirjas noteeritud ettevotted on kasvu poolest stabiilsemad ning vidhem
riskantsemad, kuid ka konservatiivsemad investeerimistulususe poolest. Lisaks eeltoodule peab
ettevotte aktsiatest vahemalt 25% voi 10,0 miljoni euro viirtuses olema avalikult kaubeldavad, mida
kutsutakse ka vabaturu aktsiateks (free float vdi public float) (Free float, s.a.). Lisanimekirja ning
alternatiivturu tingimused on oluliselt vahem reguleeritud, kuid samas ka riskantsemad kuna tegemist

on agresiivsemas kasvufaasis olevate vihetuntud ettevotetega.

Varreldes borsivéliste alternatiivsete investeerimisplatvormidega, kehtib borsiettevotetel aruande
esitamiskohutus nelja kuu jooksul peale aruandeaasta 10ppemist, range vahearuannete

esitamiskohustus ning korged info avalikustamise nduded, mille rikkumisel voib kaasneda rahaline



trahv. Borsiettevote ehk emitent on kohustatud avalikustama pohjused, millest on tingitud eelnevalt
prognoositud majandustulemuste iile 10% ulatuses mittesaavutamine voi tiletamine. (Turureeglid,

2022)

Kokkuvdtvalt kasutatakse terminit véirtpaber erinevate finantsvarade nt aktsia, volakirja voi
optsiooni kirjeldamiseks. Finantsturge liigitatakse eel- ja jarelturuks. Bors on jérelturg, kus
kaubeldakse ettevOtete vairtpaberitega. Peamised turuosalised on investorid, bdrsiettevotted,
vahendajad ehk maaklerid ning infrastruktuuriasutused. Investoreid saab liigitada jae- ning
institutsionaalseteks investoriteks. Ettevotte liigitumine teatud borsi kauplemisnimekirja on tingitud

emitendi suuruse, turuvéértuse ja emitendi vadrtpaberite likviidsusest.
1.2 Aktsiate esmane avalik pakkumine

Viéirtpaberite avaliku pakkumisega kaasneb sageli (eelkdige vdhese kogemustega investorite seas)
teatud infokiillusest loodud modjuvéli, mis vdib tuleneda suuremahulistest dokumentidest ja
tundmatutest terminidest, millega tdendoliselt peab investor kokku puutuma. Seetdttu investeering
nduab aktsia esmaemissiooni investeerivalt investorilt pohjalikku pakkumisega tutvumist ning
eelkdige terve protsessi ja koigi osapoolte eesmérkidest arusaamist, mille tulemusel moodustub

iseseisev kaalutletud investeerimisotsus.

Vairtpaberituru seadus (VPTS) késitleb véartpaberite avaliku pakkumisena Euroopa Parlamendi ja
ndoukogu maddruse 2017/1129 artikli 2 punktis d méératletud pakkumist. Teisisonu on avalik
pakkumine teade, milles esitatakse piisavalt teavet pakutavate véértpaberite ja pakkumistingimuste
kohta, et investoril oleks vOimalus objektiivselt otsustada védrtpaberite ostmise voi mérkimise iile
(Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiédrus 2017/ 1129). Erialane kirjandus tdlgendab avalikku
pakkumist kui protsessi, mille kdigus pakutakse ettevotte vadrtpabereid koigile soovijatele ehk
avalikkusele. Ajalooliselt on aktsia kdige enam levinud véértpaber, mida 1dbi avalike pakkumiste on
pakutud, et saada ettevotte investeeringuteks tdiendavat raha. (Zirnask, 2007) Aktsiate esmane avalik
pakkumine ehk IPO annab vdimaluse laiahaardeliselt avalikkusel osta esimest korda ettevotte
aktsiaid, mille kidigus kujuneb ettevotte aktsiale turuhind. (Dietrich, 2012) Aktsiad peale
markimisperioodi 1dppemist tavaliselt noteeritakse kohalikul borsil. Esmased avalikud pakkumised
jagunevad kaheks - suunatud intsitutsionaalsetele ja/voi jaeinvestoritele. Kdesolevas t60s uuritakse,
milline néeb vilja avaliku pakkumise protsess ning fookuseks on avalikud aktsiapakkumised, mis on

suunatud jaeinvestoritele ja/vai institutsionaalsetele investoritele (kombineeritud).



Samuti on vdimalik noteerida ettevotte aktsiaid borsil ilma avalikku pakkumist teostamata, mida on
teostanud nditeks rahvusvahelist rahaiilekande teenust pakkuv ettevote Wise Londoni borsil
(Tonisson & Lohmus, 2022). Otse noteerimise (direct listing) ja IPO peamine erinevus seisneb selles,
et otse noteerimisel miiliakse olemasolevaid aktsiad avalikusele, kuid IPO korral miiiib ettevote osa
ettevottest ja/voi emiteerib uusi aktsiaid (Gibsonn Dunn, 2021). Samuti on otse noteerimisel eelis
likviiduse osas olemasolevatel aktsiondridel ning protsessi kulud ehk maksumus on tunduvalt
madalam kui IPO puhul. Siiski varasem kirjandus toob viélja, et otse noteerimisel on algne volatiilsus
tihti suurem ning aktsia hind soltub peamiselt turundudlusest. Wise’1 korval on otse borsile joudnud
heli voogesituse ja meediateenust pakkuv ettevote Spotify ja sonumiside rakendust omav ettevote

Slack.

Lisaks on ettevotetel voimalik valida noteerimine mitmel borsil, mis on globaalsel tasandil viga
levinud meetod, kuidas kergemini voimaldada kdigil investoritel iile kogu maailma osaleda IPO-des
ning teha lihtsamaks erinevates ajavoondites aktsiatega kauplemine. Sellist voimalust kasutab niiteks
hulgimiiiigi portaali omav ettevdte Alibaba, kelle aktsiad on noteeritud nii kohalikul Hong Kongi
(SEHK) kui ka New Yorgi (NYSE) borsil, voi laevandusettevote Tallink, mis on noteeritud nii
Tallinna (OMXT) kui ka Helsinki (OMXH) borsil.

Loputdos ei kohaldata iilal toodud motiivide erisusi ettevotte noteerimisel borsil voi mitmel borsil
korraga, kuid olenevalt IPO teostamise pohjusest mdjutab see tulevasi protsesse ning potentsiaalset
investorite margitud huvi ettevote aktsiate vastu, millest detailsemalt on juttu jérgnevates

alapeatiikkides.
1.2.1 Peamiste turuosaliste eesméirgid

Finantsturu osalised jagunevad nelja gruppi: emitendid, investorid, vahendajad ning infrastruktuuri-
ja jarelvalveasutused (Zirnask, 2007), millest esimese kahe moistet on tdpsemalt kirjeldatud peatiikis
1.1. Borsile minek on ettevote kui emitendi kindel strateegiline otsus, mida vdib nimetada tiheks
oluliseks borsi eksisteerimise komponendiks. Turuosalised tegutsevad oma eesmérkide nimel, millest
tihed soovivad kapitali kaasata, teised kapitali paigutada, kolmandad vahendada tehinguid ning selle

koige tegevuse regulaator jéalgib nduetest ja kohustustest kinnipidamist.

Ettevote emiteerib aktsiaid borsil peamiselt kahel pohjusel:
e cttevotte olemasolevad omanikud miitivad avaliku pakkumise teel aktsiaid, mille kdigus esialgsed

investorid realiseerivad oma investeeringu rahaks ning otsene kasu ettevottele protsessist puudub;



e ecttevote miilib avaliku pakkumise teel investoritele uusi aktsiaid saades investoritelt kapitali,
millega finantseerida tulevasi &ritegevusi (investeeringud, laenukoormuse véhendamine)

(Roosaare, 2016).

Investorid on tdendoliselt ettevaatlikumad erakapitalil pohineva ettevotte [PO puhul, kus
esmaemissiooni eesmidrk on miiiia avaliku pakkumise teel olemasolevate omanike aktsiaid
maksimeerides valjumishinda (Espinasse, 2014). See niitab, et olemasolevate omanike huvid ei ole
pérast noteerimist enam kooskdlas uute investorite huvidega ning v3ib seetdttu avaldada negatiivset

mdju IPO jérgsele tootlusele.

Ettevotted, kes aktsia esmaemissiooni kdigus kaasavad raha uute investeeringute ning tulevaste
aritegevuste finantseerimiseks, voOivad paista investorite seisukohast Il&dhtudes atraktiivsema
investeerimisvdimalusena ning olla positiivsema mojuga IPO jirgsele tootlusele. See tdhendab, et
pakkumine on suudetud teha ahvatlevaks ning ettevotte visioon on kasvatada kidivet ning muuta
aritegevus veelgi kasumlikumaks. Monel juhul on uute aktsiate véljalaskmine ja borsile viimine 1dbi
IPO praktiline viis vidhendada ettevottele aastate jooksul kogunenud voorkapitali. Asjaolu muutub
levinumaks kui majanduses on tekkinud laenukriis ehk ettevotetel on raske saada pangalt rahastust.
Pakkumise kiigus avalduvaid vdoimalikke makromajanduslikke mojutegureid on késitletud peatiikis

1.3.1.

Laenu refinantseerimine kasutades omakapitali voib avaldada negatiivset mdju IPO jargsele
tootlusele. Samas borsile tulekuga kasvab ka tdendosus, et ettevite voetakse kellegi kolmanda
osapoole poolt iile atraktiivse hinnaga (Brau & Fawcett, 2006). Sarnane olukord on juhtunud Tallinna
borsi  nditel autode  turvasiisteemide  komponentide  tootmisettevotte  Norma  ja

telekommunikatsiooniettevotte Eesti Telekomiga.

Varasem kirjandus toob lisaks vilja ka teisejdrgulised borsile mineku pdhjused — esiteks, ettevotted
soovivad saavutada borsiettevotte staatusega kaasnevat prestiizi ja tuntust avalikkuselt, mille
tulemusel voib ettevotte profiil tdusta ning saavutada paremaid miiiigitulemusi (Pedaja, 2007). Pikas
perspektiivis voib see avaldada investeeringu tootlusele positiivset mdju. Teiseks soovivad ettevotted
luua aktsiatele optimaalset likviidsust, et vdimaldada lihtsam kauplemine, mis omakorda annab
ettevottele voimaluse luua tulevikus aktsiaoptsiooni programm todtajate motiveerimiseks. See loob
konkurentsivoimelised tingimused to6tajate varbamisel ning sdilitamisel. Samuti voimaldab likviidne
turg varasemat positsiooni omavatel aktsionédridel enda osalust vdhendada. Kuid siiski tuleb

tdheldada, et paljud ettevotted ei soovi borsi kaudu raha kaasata, peamiseks pohjuseks on omanike
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soov kontrollida ja juhtida ettevotet iseseisvalt, ilma vélisinvestorite mojudeta (Langlet & Lillieh6ok,

2017).

Investorite eesmérk on ettevotte kui emitendi omale vastanduv ehk soovitakse soetada aktsiaid alla
nende diglase vairtuse, millelt teenida potentsiaalset korget tootlust emissiooni jargsest hinnatousust.
Esimestel kauplemispdevadel on ettevotte aktsiad ndidanud emissioonist osavdtnud investoritele
vOimalust teenida kiiret kasumit. (Roosaare, 2016) See tdhendab, et esimestel kauplemispéevadel on
turg volatiilne ning investoril puudub kindlus, milliseks voib kujuneda normatiivne aktsia turuhind.
Olenevalt investori eesmarkidest ja strateegilistest plaanidest soovib pikaajalise perspektiiviga
investor saavutada siiski stabiilset aktsiahinna tdusu ning hajutada investeeringutes riske, mistottu

osaletakse tihti IPO-des.

Kuna kahe peamise aktsia esmaemissiooni osalise eesmérgid on omavahel pdordvordelised, siis voib
turuosaliste hinnasuhet pakkumisele pidada {iheks oluliseks votmeteguriks hinna kujunemisel
jarelturul. Kui mérkimishind pakkumisperioodil seatakse oluliselt madalamaks kui diglane védrtus,
vOib aktsia turuhind jérelturu esimestel kauplemispédevadel kasvada maérgatavalt ning tekitada
volatiilse turuseisu, mida tipsemalt on kisitletud peatiikis 1.3.1. Samas tuleb mainida, et borsidel on
tavaliselt kasutusel aktsiapohised automaatsed volatiilsuslimiidid, mille aktiveerudes aktsiaga
kauplemine investori huvide kaitseks ajutiselt peatatakse. Volatiilsuslimiit on hinnamuutuste
tehniline piirang, mille tulemusel kauplemine peatatakse, kui turuhind tduseb voi langeb liiga jarsku
(Viks, 2008). Balti borsil on kasutusel nii diinaamiline kui staatiline volatiilsuslimiit, millest viimane
kaitseb investorit iile 15% jdrskude korrapdratute hinnalitkumiste eest ning lubab sisestatud

tellimushinnal erineda vordlushinnast kuni 15%.

Ulejésinud turuosalised (vahendajad, infrastruktuuri- ja jirelvalveasutused) on bérsi jitkusuutlikkuse
tagajad. Maaklerid (pangad, investeermis- ja pensionifondid jt) vahendavad vaartpaberite litkumisi
ithe tehingupoole kiest teisele. Infrastruktuurasutused (Tallinna Bors, Eesti Véadrtpaberikeskus)
pakuvad véirtpaberite arveldamise, kauplemise ning hoidmise teenust. Jérelvalveasutus
(Finantsinspektsioon) tagab stabiilsuse ja usaldusviérsuse finantssektoris laiemalt hinnates ettevotete

tegevuse vastavust kapitalistandarditele ja teenuseosutamise nduetele (Jarelvalve, s.a.).

Kokkuvdtvalt on turuosaliste eesmirgid omavahel iihendatud - ettevote kaasab raha dritegevuste
finantseerimiseks (laenude refinantseerimine, investeeringute teostamine). Investorid teenivad 1dbi

aktsia hinna kasvu tulu investeerides alahinnatud ettevotte aktsiatesse 1dbi IPO, vahendajad ehk
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maaklerid iihendavad ostja ning miilija. Infrastruktuuri- ja jirelvalveasutused on loodud

jatkusuutlikku borsi toimimise kontrollimiseks, et kdik toimuks seadustele ja reeglitele vastavalt.
1.2.2 Avaliku pakkumise protsess

Ettevotte aktsiate esmane avalik pakkumine eeldab pdhjalikku eeltodd ehk planeerimist ja ellu
viimist, et tdita peamiste osaliste eesmirke. Avalikus pakkumises osalevad peamiselt emitendi
juhtkond, kindlustusandja (underwriter) ehk peakorraldaja ning lisaks ka erinevad ndustajad,
audiitorid ja teised avalikku pakkumisse kaasatud spetsialistid, kellega tuleb teha koostdod, et
ettevote jouaks edukalt borsile (Allison jt, 2016). Oluline on noteerival ettevottel olla valmis kuni
aastaseks IPO ettevalmistuseks ja vdimeline piisivalt tdiendada noteerimisest tulenevaid kohustusi

(aruandluse korraldus borsi nduete kohaselt, jirgima head ithingujuhtimise tava) (Zirnask, s.a.).

Avaliku pakkumise protsess jaotub slindmuste ahelas ettevalmistus- ja ldbiviimisperioodiks.
Ettevalmistus algab pakkumise peakorraldaja kinnitamisega ja 10ppeb méarkimisperioodi algusega.
Léabiviimisperiood ehk investorite kaasamine 1dbi avaliku pakkumise algab pakkumise
avalikustamisega ja mirkimisperioodi algusega ning l0peb stabiliseerimisperioodi 1dppedes ehk
umbkaudu 30 pdeva pirast kauplemise algust. (Pedaja, 2007) Samas toob erialane kirjandus teisest
kiiljest véilja kolm perioodi: eeltaotlusperiood, ooteaeg ning joustumise jargne periood (Allison jt,

2016).

Ettevalmistusfaasis analiiiisitakse pakkumise peakorraldaja poolt ettevotte ehk emitendi strateegiat ja
ariplaani, mille eesmérgiks on turul positsioneerimine ning jouda potentsiaalsete investoriteni selge
plaaniga, miks peaks investor just selle ettevotte aktsiat ostma. (Pedaja, 2007) Seejérel korraldatakse
auditid juriidilises, finants- ja &rivaldkonnas tagamaks emiteeritud véértpaberite asjakohasus
Oigusaktides, borsi reglemendis ja borsil kauplemise sobivuses (Viks, 2008). Tuginedes auditi
materjalidele ning juhtkonna vestlustele, koostatakse avaliku pakkumise prospekt, mis
registreeritakse Finantsinspektsioonis. Prospekt on pakkumise pohidokument, mis kirjeldab ettevotet,
IPO tingimusi ning sisaldab muud teavet, mis v0ib aidata investorit otsuse tegemisel (Investing in an
IPO, 2013). Eesti puhul on prospekti nduded esitatud rahandusministri mééruses ,,Nouded
védrtpaberite pakkumise teabedokumendile. Jdrelevalveasutus veendub, et finantsarvestus on
standardiseeritud, kuid ei vastuta prospekti sisu dJigsuse ja tédielikkuse ning tdpsuse eest
(Registreeritud prospektid, 2021). Ettevalmistusperioodil otsustatakse ka dra, kes vdivad aktsiaid
mirkida (suunatud vai avalik pakkumine) - see tuleb prospektis vélja tuua. Néiteks Coop Panga puhul

oli jaepakkumine suunatud koigile Balti riikidele (Eesti, Ldti ja Leedu) ning institutsionaalne
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pakkumine Eesti ning teatud valitud Euroopa Majanduspiirkonna riikide kutselistele investoritele.
See tdhendab, et vilismaistel jacinvestoritel puudus digus mérkida aktsiaid Coop Panga IPO-1, mis
ildises kontekstis voib mdjutada [PO jérgset tootlust negatiivselt. Lisaks eeltoodule peab prospektis
olema kirjeldatud ka iilejaotusoptsioon (overallotment option), mis voimaldab kokkuleppeliselt
jaotada pakkumise kdigus rohkem aktsiaid kui planeeritud pakkumise maht (ajalooliselt ca 10-15%)

(Allison jt, 2016).

Zirnask toob viélja aktsiate pakkumisprospekti olulisema sisu:
e dritegevuse analiiiis, konkurentsieelised ja strateegia;

e organisatsiooni ja aktsionéride struktuur;

e dividendipoliitika, finantsnéitajad;

e ecttevotte ja véadrtpaberite pakkumisega seotud riskitegurid (Zirnask, s.a.).

Ettevalmistuse etapis toimub ettevotte aktsia esialgne hinnastamine 14bi diskonteeritud rahavoogude
analiiiisi ja sarnase tegevusalaga ettevotte suhtarvude vordluse, mida on tdpsemalt késitletud peatiikis
1.3.2. Aktsia hinnavahemik tdpsustub potentsiaalse huvi viljaselgitamisel kutseliste
institutsionaalsete investorite hulgas, mille kdigus tuvastatakse voimalikud probleemid seoses
emitendi aktsia positsioneerimise ja investorite arvamustest eeldatavast aktsia pakkumishinnast.
(Allison jt, 2016) Avaliku pakkumise registreerimiseks koostatakse Finantsinspektsiooniga vajalik
ajakava borsile. Ettevalmistusfaasis valmistatakse ette emitendi profiill ja eesmérgid
turunduskampaaniaks (road show), mille eesmirk on jouda lithikese aja jooksul kdikide voimalike
investoriteni jagades ainult prospekti kaudu juba avalikustatud teavet (A Guide to Going Public,

2015).

Avaliku pakkumise kdigus on voimalik, et ettevotte ettevalmistusfaasis tehtavate auditite tulemusel
selguvad asjaolud, mis takistavad ettevotte avalikuks minemist. Selline olukord leidis aset First North
nimekirja borsiettevotteks piirgiva OA Coffee AS-iga, kelle puhul Tallinna borsi noteerimis- ja
jarelvalvekomisjon keeldus aktsiate kauplemisele votmisest. Pohjuseks toodi mittepiisav

kindlustunne aruandluse ja ldbipaistvuse nduete tiitmise osas.

Kui avalik pakkumine on konstruktiivselt iiles ehitatud, registreeritakse avalik pakkumine
Finantsinspektsioonis ning kuulub kohaliku borsi poolt avalikustamisele. Sellega algab tavaliselt
kahenddalane mérkimisperiood, mille kdigus on vdimalus investoritel markida soovitud kogus
aktsiaid. Sellega algab ettevalmistusfaasis kavandatud miiiigikampaania, mille kdigus on juhtkonnal

voimalik meedia vahendusel selgitada ettevotte strateegilisi plaane, konkurentsieeliseid. (Pedaja,
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2007) Tegemist on kriitilise etapiga, mille kdigus tuleb maksimeerida investorite usaldus, et tagada
esmaemissiooni edu. Seetdttu on meediakajastustes ndha emitendi mérkimisperioodi ajal avaldatud
analiiiitikute hinnanguid, iilevaateid. Sageli toimuvad ka pressikonverentsid ning intervjuud
juhtkonnaga, et leida investoreid, kes oleks ndus ostma avaliku pakkumise tingimustel emitendi
aktsiaid. Mida rohkem, eelkdige positiivseid sonumeid suudab emitent endast ldbi turunduse ja
meediakajastuste jdtta, seda parem mulje ning huvi investorites suudetakse dratada. Tegemist voib

olla olulise tunnusjoone ehk mojuteguriga, mida on tdpsemalt kidsitletud peatiikis 1.3.1.

Mairkimisperioodi 16pus kogutakse kokku kdik aktsiate ostusoovid ehk orderid ning selgitatakse vélja
investorite ndudlus. Olenevalt ndudluse kogumahust, otsustatakse iilejaotusoptsiooni kasutamine,
juhul kui esialgne pakkumise maht iile mirgitakse. Peale otsuse langetamist sdlmitakse tehingu
tagamise leping (underwriting agreement), millega tekib peakorraldajal kohustus tagada raha
lackumine véértpaberite eest juhul, kui investor peaks taganema eelnevalt kinnitatud ostusoovist
(Pedaja, 2007). Noteerimisotsuse teeb noteerimis- ja jarelevalvekomisjon, kes médrab véartpaberite
esimese kauplemispdeva ning lisab véairtpaberid kauplemissiisteemi (Viks, 2008). Viirtpaberite
esimese kauplemispédeva puhul on traditsiooniks emitendi juhatusel ja/voi ndukogul helistada borsi

kontoris borsikella tdhistamaks esimese kauplemispdeva algust.

Kokkuvotvalt on avaliku pakkumise protsess ettevotte seisukohast vdga ressursirohke ning nduab
koigi osapoolte (ettevotte, peakorraldaja, borsi, jérelvalve) pdhjalikku eeltodd enne edukat turule
joudmist. Avaliku pakkumise kohta saab investor infot 1dbi peakorraldaja poolt koostatud ning
Finantsinspektsioonilt heakskiidu saanud prospektist. Protsessi kdigus on oluline arvestada nii

emitendi kui ka investori huve, et pakkumine oleks atraktiivne ning nduetele vastav.

1.3 Aktsiate esmaemissioonide hindamine

Edukas IPO kujutab endas tasakaalu koigi turuosaliste vahel ehk koik mdistavad eesmérke sarnaselt
ning on valmis selle nimel pingutama ja panustama. [PO edu sdltub suuresti tarbijate noudlusest
ettevotte aktsiate jérele ning lisaks ndudlusele médiravad IPO hinnangut mitmed muud tegurid

sealhulgas ettevotte ajalugu, kasvuviljavaated ja tegevusvaldkonna vorreldavad néitajad.

IPO Onnestumise vOi ebadnnestumise méadrab olulisel méadral dige aktsiate hinnakujundus, mida
peetakse komplekseks ja kuni mirkimisperioodi alguseni viga oluliseks, kuna kaalul on erinevad
huvid. Aktsiate véddrtuse leidmiseks alustatakse ettevotte ehk emitendi védrtuse leidmisega, hiljem
jagatakse summa kogu aktsiate arvuga ning leitakse firmavairtus (goodwill) iihe aktsia kohta ehk

aktsia Oiglane vaartus.
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Oiglase IPO viirtuse vahemik tekib peakorraldaja poolt koostatud pdhjalikust emitendi hindamisest
kasutades kahte erinevat hindamismeetodit:
e sissetulekute pohine ldhenemine- hinnatakse, mida suudetakse luua oma aktsionéridele;

e turupdhine ldhenemine- hinnatakse, mida turg on ndus selle eest maksma. (Guide to going public,

2018)

Hindamise puhul kasutatakse kahte meetodit kombineeritult - diskonteeritud rahavoogude ja
dividendide analiilis sissetulekute pohjal ning sarnase tegevusalaga borsiettevotete voi IPO-de
analiiiis turuajaloo pohjal. (Guide to going public, 2018) Sissetulekute pohjal kasutatakse sageli

sarnaste ettevotete suhtarvude vordlust.

Aktsia hinnavahemik Balti borsil tdpsustatakse tavaliselt potentsiaalse huvi véljaselgitamisel
kutseliste ja institutsionaalsete investorite seas, mida nimetatakse bookbuilding’uks, mille kohaselt
kujuneb hind investorite indikatsioonide alusel (Pedaja, 2007). See tdhendab, et hind kujuneb
ndudluse alusel, kui suure koguse ja mis hinnaga on kutseline investor valmis soetama ettevotte

aktsiaid.

Naiteks Hong Kongi massitransiidiraudteesiisteemi haldava ettevotte MRT Corporation’i vaartust
hinnati 2000. aastal osade kaupa ehk kasutati erinevaid meetodikaid. Kuna ettevote tegeles mitme
tegevusvaldkonnaga, siis raudtee tegevuse védrtus leiti 1dbi diskonteeritud rahavoogude analiiiisi.
Ettevotte omas suures osas linna raudteejaamade kohal asuvaid kontori-, &ri- ja elamukinnisvarasid,
mida hinnati eraldi netovara meetodil, mis pohineb kinnisvara sektori avaldatud turu
hindamisaruannetel. (Espinasse, 2014) Ettevote védrtuse leidmiseks tuleb ldheneda vastavalt

emitendile, mis peegeldaks voimalikult diglast vdartust arvestades hetkelist turu olukorda.

Kokkuvotvalt on ettevotte vadrtust voimalik hinnata erinevatel meetoditel, kuid eelkdige méérab selle
vadrtuse [PO ndudlus ehk investorite hinnang ja huvi. Aktsia pakkumishind moodustatakse eelkdige
raamatupidamisandmete (miiiigitulu, rahavood, kasum ehk dividendid) ning turu ajaloolise

analiitlitika pdhjal.
1.3.1 Pakkumist mojutavad tegurid

Avalikul pakkumisel osaledes peab investor arvestama erinevate mojuteguritega, mis voivad
markimisperioodil ja sellele jargneval jarelturu teatud kauplemisperioodil realiseeruda ning mdjutada
investeeringu tootlust. Pakkumist mdjutavad karakteristikud tidpsemalt soltuvad konkreetsest

ettevottest, majandusharust, konkureerivatest pakkumistest ja turuolukorrast. Pakkumises osalemist
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mojutab ka tegevusala, IPO suurus ehk raha kaasamise hulk ja pakkumise ajal kehtiv turutava

(Espinasse, 2014).

Varasemad uuringud néitavad, et ligi 37% aktsia hinnaliikumisest on otseselt mojutatud aktsiariihma
ildisest olukorrast. Lisaks 12% on mdjutatud kogu sektori tegevusest. See tdhendab, et pea pool aktsia
hinnast on karaktseriseeritud vastavast tegevusvaldkonnast ning kuna erinevad rithmad asuvad turul

erinevates tsiiklites, tuleb vaadelda enne investeerimisotsust ettevotte todstusharu. (O'neil, 2020)

Kapitaliturgude efektiivsust ja aktiivsust médédravad paljud tegurid nagu nditeks digus-, majandus- ja
maksukeskkond, teabe kittesaadavus ja usaldusvididrsus, turul osalejate kditumine ja teadmised,

konkurents teiste turgudega ning globaliseerumine.

Riigi poliitiline keskkond méngib olulist rolli investeerimisel. Kui maksumaiéra kavatsetakse tosta,
siis investorid ei taha miiiia oma aktsiaid, mille tottu riik teenib vihem maksutulu ning investoritele
jadb vdahem raha investeerimiseks (O'neil, 2020). Seega valitsustel on suur vastutus eelkdige digus-
ja maksukeskkonna muudatuste tegemise puhul. Samuti vdivad mdju avaldada geopoliitilised pinged
ja muudest majanduslikest murdest tingitud turuSokid nagu nditeks Ukraina-Venemaa sdjaline
konflikt. Makromajanduslikus mottes tekitavad olukorrad ahelreaktsioone nditeks toorme- ja
energiahindade tous ning ettevdtted peavad sellest ldhtuvalt korrigeerima eelarvelisi plaane, mille

kéigus aktsiaturud reageerivad hinna korrektsiooniga.

Sageli kui inflatsioon on korge, tostavad keskpangad majandustegevuse jahutamiseks
baasintressimiira, mille tulemusel tarbijate ja ettevitete jaoks laenu votmine ja raha kulutamine on
kulukam. Seetottu voib turu sentiment muutuda murelikuks, kui majandust aeglustatakse liiga palju,
mistdttu voib majanduses tekkida liihiajaline langusfaas. Majanduslangus aktsiaturgudel on tavaliselt
negatiivse mojuga, mis vOib edasi kanduda to6tuse médra kasvule, tarbijad kulutavad vihem raha
ning ettevotete kasum vdheneb (Mitra, 2022). Asjaolu mdjub tdendoliselt PO jérgsele tootlusele

negatiivselt ning voib kaasa tuua IPO tiihistamise.

Varasemad uuringud niitavad tugevat korrelatsiooni korgete intressiméérade ja IPO mahtude vahel.
Langlet ja Lillieh6ok (2017) on uurinud makromajanduslike muutujate mdjusid IPO-de mahtudele
ning koondanud varasemate uuringute Amer (2012), Jensen ja Johnson (1993) ning Tran ja Jeon
(2011) jareldused, mille kohaselt kdrgema intressimddra tulemuseks on madalam ettevotte vaartus
kasutades diskonteeritud rahavoogude meetodit, mis avaldub vdiksemates IPO mahtudes (Langlet &
Lilliehook, 2017). Intressimidrad mdjutavad ettevotte laenukulusid ning donestavad rahavoogude

eeldusi, mis viib nii investorid kui ka ettevotted leidma alternatiivseid investeerimisvoimalusi.
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Kokkuvotvalt tdhendab intressiméddrade tous aktsiaturu aktiivsuse langust, sest vdheneb ndudlus
riskantsemate ja potentsiaalselt kdrge tootlusega varade jirele ning mojub IPO jirgsele tootlusele
negatiivselt. Nulli 1dhedal olevad intressiméédrad kasvatavad huvi investeerimise vastu, sest raha

sddstmine hoiusena ei too suurt kasu ning voib mdjuda positiivselt [PO jéargsele tootlusele.

Sarnaselt intressimdiradele mdjutab todjouolukord ehk to6hdive médr kaudselt IPO-sid. Suurem
tootajate arv ettevottes toob kaasa efektiivsema dritsiikli, mille tulemusel on ettevottel paremad
krediiditingimused, suurem vodimalus laieneda erinevatele potentsiaalsetele geograafilistele ning
toote vOi teenuse pohistele turgudele. Selle tulemusel on ettevottel voimalik tulevastele investoritele
paremini tdestada stabiilsust, kasvupotentsiaali, mis voib mojutada IPO jirgset tootlust positiivselt.
Varasemad uuringud niitavad, et peale [PO-t on ettevotted suutnud esimese aasta jooksul kasvatada
tootajate arvu kasutades avalikkuselt kaasatud kapitali. Ettevitte motiive kaasta raha avalikkuselt on

tdpsemalt kasitletud peatiikis 1.2.1.

Vaadates laiemalt iga-aastast [PO-de arvu ning vdrreldes seda peamiste majandusindikaatoritega
(SKP aastane kasv, inflatsioon), annab joonisel 1 vélja toodud graafik iilevaate IPO-de turu
olukorrast, mida erialases kirjanduses nimetatakse kuumaks IPO turuks, mis viitab olulisele

ndudlusele esmastel avalikel pakkumistel.
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Joonis 1. [PO-de arv globaalselt 2000-2021 (Autori koostatud; World Bank ja Stock Analysis
andmete pohjal)
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[PO-de kasv globaalselt on kasvutrendis ning SKP reaalkasv on {ildiselt korrelatsioonis IPO-de
kasvuga v.a 2020. aastal, mis on pdhjendatav SKP mdistes ililemaailmse viiruse levikuga. See
tdhendab, et mida suurem on SKP kasv, seda suurem on tdendosus IPO-de toimumisele, sest
ettevotted soovivad ajastada raha kaasamist majanduse kasvufaasis. Olukord vdib mdjutada PO
jargsele tootluse positiivselt. Samuti on ndha, et SKP kasvu aeglustav inflatsiooniméér on mitmel

aastal, kus IPO-sid on toimunud vdhem vdrreldes eelneva aastaga, kdrgem kui SKP aastane kasv.

IPO buumid on leidnud aset 1960. aastate ja 1983. aasta alguses ja 1999. aasta 10pus ja 2000. aasta
alguses, millele on peaaegu alati jargnenud karuturu periood. (O'neil, 2020) Varasema erialase
kirjanduse kohaselt toimuvad IPO buumid (/PO pop) ajalooliselt iga 20 aasta jarel ning arvestades
hetkelist turuolukorda (aastal 2021) on kitte saabunud IPO-buumi iseloomustav periood, mida

kutsutakse tdnapédeval ka IPO-droomiks.

Seoses tilaltooduga voib delda, et hetkeline turuolukord, mille all peetakse silmas tildist investorite ja
emitentide meeleolu ning toimunud emissioonide (nii esma kui ka lisaemissiooni) arvu, méérab dra
ildise IPO-de ajastuse ning aktiivsuse. Samuti on Mburugu (2021) oma uuringus toonud investorite
turutunnetuse ehk ratsionaalse kditumise oluliseks [PO-de tulemuslikkuse teguriks pidades silmas

tulevaste rahavoogude kindlust ning potentsiaalseid investeerimisriske. (Mburugu, 2021).

Varasem kirjandus peab vidirtpaberiturul olulisteks aktiivsuse nditajateks turu likviidsust, siigavust ja
volatiilsust. Likviidsus (liquidity) tdhendab vara muudetavust ehk vdimalust osta ja miilia
vadrtpabereid kiires korras ja hulganisti ilma olulist hinda mdjutamata. (Roos, Sander, Nurmet, &
Ivanova, 2014) Teisisonu, kdrgem likviidsus vdhendab ebadnnestumist ning madalat hinnariski.
Turusiigavus (market depth) téhendab tellimuste kiillust ehk mida sligavam on turg, seda vdiksem
hinnalitkumine. Turu volatiilsus (volatility) on hindade koikumise sagedus ja ulatus, mis
turusligavuse ja likviidsuse kasvades langeb. (Roos, Sander, Nurmet, & Ivanova, 2014) Korge
volatiilsus vihendab tdendoliselt aktsiaturu aktiivsust ning IPO-de arvu ning mojutab negatiivselt [IPO
jargsele tootlusele. Komponendid on IPO seisukohast vdga olulise mdjuga, et jarelturul tekiks

likviidne ning aktiivne kauplemine.

Vairtpaberiturgudel toimuvad aktsiate hinnamuutused ja avalikud pakkumised ei pruugi alati omada
teoreetilist vOi turueripdradest tulenevat selgitust. Sellist ebaratsionaalse kéitumise ilmingut
kutsutakse turuanomaaliaks (market anomaly). (Latif, Arshad, Fatima, & Farooq, 2011)

Majandusteadlased on tdhele pannud, et viirtpaberite hinnaaegridades korduvad katkematult
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perioodid, kus aktsiate rentaablus on siistemaatiliselt suurem kui monel muul ajal. Sellist anomaaliat
kutsutakse kalendriefektiks (calendar anomaly), kus aktsia hinnad tdusevad tavaliselt:

e keskmisest enam reedel ning langevad keskmisest enam esmaspdeval (nddala efekt);

e jaanuaris ja detsembris mairgatavalt kiiremini kui teistel kuudel (alates Tallinna Borsi

kdivitamisest, ei ole aastaldpuefekt kunagi dra jadnud) (Zirnask, s.a.).

Kui aktsia esmaemissiooni ajal on turud ebasoodsad ning esimene kauplemispdev toimub
esmaspéeval, on suurem tdendosus, et aktsia hind vdib langeda ning seetdttu avaldada negatiivset
moju IPO jirgsele tootlusele. Kdige parem kuu pakkumisperioodi teostamiseks ning aktsiate
kauplemisele votmiseks on aasta 10pp voi algus, mida tdestab S&P 500 indeksi keskmine igakuine
tootlus, mis on kujutatud joonisel 2. S&P 500 ehk Standard and Poor’s on enim jélgitavaid aktsiaturu

indekseid, mis moodustub 500 suurima USA borsiettevotte aktsia hinnaliikumisest.
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Joonis 2. S&P 500 indeksi keskmine igakuine tootlus protsentides perioodil 1980. — 2018. (Autori
koostatud; Stock Analysis andmete pohjal)

Ligi 40 aastase S&P 500 indeksi kauplemisajaloo andmete pohjal on niha, et kdige tulusamad kuud
on aasta alguses ja 16pus (aprill, november ja detsember). Kdige halvema tootlusega on kolmas
kvartal. See tdhendab, et IPO jérgset tootlust voib mdjutada pakkumisperioodi aeg. Kui IPO toimub

nditeks augustis vOib see negatiivselt mojutada IPO jargset tootlust.
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Sarnaselt kalendripdevadega leiab anomaaliaid ka fundamentaalnditajate ja turuhinna ning tehnilise
analiiiisi osas. See tdhendab, et iga aktsia hinnaliikumine ei pruugi omada loogilist hetkelist seost

turuolukorraga.

Investorid, kellel puudub teatud teave borsile piirgiva emitendi kohta, mérgivad tdendolisemalt uusi
aktsiaid Oiglasest védrtusest kdrgema hinnaga ehk teisisonu votavad teadmatusest suurema riski.
Informatsiooni asiimeetriaks peetakse olukorda, kus miiiijjal on parem info kui ostjal (Kdomagi,
2004). Teooria kohaselt ei toimi turg sellises olukorras efektiivselt, sest turuhinnad ei kajasta nende
Oiglast védrtust. Sarnane olukord on IPO-de ajaloos juhtunud néiteks Leedu reisikorraldaja
Novatours-iga, kus PO toimumisaega jdi vaidlus Eesti haru tegevjuhiga, kelle sonul firma

majanduslik seis oli tegelikkuses kehvem ning ettevote vdis olla pankrotiohus.

Kapitalituru teabe asiimmeetria mudeli uuringud néitavad, et teabe olulisus méédrab kindlaks
ettevotete rahastamispiirangute taseme. Teabe astimmeetria vdhendamine suurendab ettevotete
suutlikkust rahastust kaasata ning aitab kaasa jatkusuutlikule majanduskasvule. (Li, Liu, Liu, & Tsai,
2018) Olukord, kui ettevdttes on infot rohkem kui investoritele jagatud, voib IPO jérgset tootlust

mojutada negatiivselt.

Pakkumis- vdi mérkimishinda voib pidada liheks olulisemaks kriteeriumiks IPO Onnestumisel,
millest tulenevalt tekib jdrelturul investorite jaoks atraktiivse hinna puhul likviidne turg.

Pakkumishinda kujundatav metoodika on vilja toodud peatiiki 1.3 alguses.

Kui mirkimishind pakkumisperioodil seatakse oluliselt madalamaks Oiglasest véértusest, voib see
avaldada IPO jargsele tootlusele positiivset moju, sest aktsia turuhind jérelturu esimestel
kauplemispdevadel vOib kasvada maérgatavalt ning tekitada volatiilse turuseisu, mille kéigus
investorid soovivad kasumit realiseerides véljuda positsioonist. Sellist ndhtust nimetatakse PO
alahinnastamiseks, kus aktsia esmaemissiooni jdrgne esimese kauplemispdeva tootlus on tédnu
intentsiivsele kauplemisele ja volatiilsusele viga korge. (Dietrich, 2012) Juhul kui pakkumishind on
madratud liigselt korgele, voib selle tulemusel avalduda negatiivne moju IPO jirgsele tootlusele, sest
aktsia hind jarelturul tGenéoliselt langeb ning voib lisaks tuua kahju emitendi voimele kaasata hiljem
lisakapitali turult (Pedaja, 2007). Kui turul kauplemist alustava aktsia esimese pieva sulgemishind on
margatavalt kdrgem kui viljalaskehind, viitab see IPO alahinnastamisele, millest voivad kasu saada

[PO-sse investeerinud investorid.

Varasem kirjandus toob vilja, et paljud IPO-d on sihilikult alahinnatud ning seetdttu tduseb nende

aktsia hind kohe esimesel kauplemispéeval, kuid mitmed nende seast vdivad olla ka tilehinnatud ning
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nende turuhind langeb esimestel kauplemispdevadel. Seepérast leiab William O’neil, et kdige ohutum
ostukoht IPO-deks on viljamurdel peale esimest hinna korrektsiooni baasalal. (O'neil, 2020) See
tdhendab, et hiljuti lansseerinud ettevotete aktsiaid on koige turvalisem osta peale suuremat
volatiilsemat turuhetke ehk turukorrektsioone. See vOib vdimaldada olenevalt aktsia
kauplemisajaloost osta aktsiaid alla nende IPO mérkimishinna. Samuti toob erialane kirjandus vilja,
et iiks suuremaid ebakindlusi potentsiaalsetel jacinvestoritel on ettevotte tulevase kasumlikkuse ja
tulemuslikkuse suhtes, mistottu investoreid julgustatakse osalema IPO-des maédrates emitendile
madalam pakkumishind kui aktsia Oiglane véértus (Li, Liu, Liu, & Tsai, 2018). Investor peab
pakkumishinda analiitisides vordlema nii kohalikul kui ka 14hiriigi borsil kauplevate sarnase profiiliga

ettevotete aktsiate hinnatasemega.

Esmasel avalikul pakkumisel olevate aktsiate jaotus omab olulist rolli aktsiahinnale jarelturul (vt ka
joonist 2, Ik 19). Valikuline aktsiate jaotus toimub olukorras, kus méarkmisperioodi 16pus kogutud
aktsiate ostuorderid ehk ndudlus pakutavate aktsiate vastu iiletab pakkumismahtu. Tegemist on
tilemdrkimisega, mille kédigus on emitendil digus suurendada kuni 15% pakkumise mahtu
(iilejaotusoptsioon) (Pedaja, 2007). See aga ei pruugi rahuldada méarkimisperioodil mérgitud aktsiate
mahtu endiselt ning v4ib tekitada aktsia jarelturu esimestel kauplemispédevadel suurema ndudluse,
mis vOib avaldada positiivset moju IPO jérgsele tootlusele. Sellest tulenevalt tuleb emitendil koos
peakorraldajaga koostada valikuline jaotusprintsiip, mille alusel jaotatakse aktsiad soovijate vahel
voimalikult Oiglaselt. Olenevalt avaliku pakkumise eesméirgist ja investoritiilibist jagunevad
printsiibid institutsionaal- ja jacinvestoriteks. Jaotuse eesmérk on luua likviidne jarelturundudlus, mis

voib tekitada positiivse mdju IPO jérgsele tootlusele.

Intsitutsionaalsetele investoritele suunatud pakkumise eesmérk on jaotada vdimalikult vdhe aktsiaid
spekulatiivsetele investoritele ehk eelistatakse investoreid, kes nditavad huvi pikaajalise
investeerimise vastu. Jaeinvestorile suunatud pakkumise raames kasutatakse astmelist voOi

proportsionaalset jaotust, mille eesmérk on jaotada aktsiad voimalikult laiaulatuslikult. (Zirnask, s.a.)

Ettevotte atraktiivsus investeerimise moistes tdhendab eelkdige vOimalust teenida investeeringult
tulu, mistdttu IPO peaks peegeldama mdjuvaid pdhjuseid, miks investeerida. Selleks vdib olla tugev
turupositsioon, selged konkurentsieelised, hea finantspositsioon, mis annaksid sisendi edasisele
vadrtuse kasvule (Pedaja, 2007). Aktsia esmaemissiooni investeeriva investori seisukohast on oluline
leida hinnanguid ettevotte tulevasele kdekdigule ning investor peaks viima ennast kurssi ettevotte
majandusharu hetkeseisu ja tuleviku viljavaadetega. Ettevottega tuleks detailselt tutvuda ning teha

endale selgeks peamised investeerimisargumendid. Mburugu (2021) uuringus tuuakse vélja
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determineerivateks teguriteks ka ettevotte suurus ning vanus (Mburugu, 2021). Kui IPO kéigus on
raha kaasamas tugeva turu- ja finantspositsiooniga ettevdte, v3ib see tdsta investeeringu atraktiivsust
ning tuua kaasa positiivse moju IPO jargsele tootlusele. Samas kui investoritele jdéb prospekti kdigus
toodeldud info pdhjal segadus néiteks miitligitulu kasvu potentsiaali voi ettevotte struktuuri osas, voib
see mojutada markimismahu tditumist negatiivselt, mille tulemusel IPO jérgne tootlus vdib osutuda

madalaks.

Tanapéeva finantsturgudel on meediaroll jarjest enam joudmas investorkonna tdhelepanu keskpunkti,
kui igapdevaselt avaldatakse sisu digitaalsel kujul, mis voimaldab info koigile kéttesaadavadavaks
teha mone hetkega. Selle tulemusel on tekkinud iildine konsensus iihiskonnas, et meedia poolt
avaldatud sisu vOib avaldada turgudele ulatuslikku moju. Varasemad wuwuringud néitavad
poordvaordelisi jareldusi ning arusaamu meediakajastuse ja IPO hinnasuhte kohta (Chen, Goyal,
Veeraraghavan, & Zolotoy, 2020). See tdhendab, et iihest kiiljest voib kdrgem IPO-eelne
meediakajastus tulla kasuks aktsia pakkumishinna alahinnastamisele (/PO pop/IPO underpricing),
kuid teisalt ka vdhendada turule tulekul atraktiivsust, mille 16pptulemuseks on madalam esialgne

tootlus.

Aktsia madal noudlus nii méarkimisperioodil kui ka esimestel kauplemispdevadel voib olla
pohjustatud erinevatest aspektidest, mis muudavad osaliselt investori ebakindlaks ning vdivad meedia
kajastatud infosurvel loobuda investeeringust. Seega kui meediaviljaanne avaldab uudise voi
arvamusloo PO markimisest loobumise kohta, voib see mdjutada IPO jéirgset tootlust negatiivselt.
Olukord kehtib eriti juhtudel, kus investormaastikul on palju vdhese kogemuse ja teadmistega
jaeinvestoreid, kes jérgivad investeeringuid tehes teatud pohimoétteid. Chen, Goyal, Veeraraghavan
ja Zolotoy thisuuringus on lisaks vilja toodud kontrollorganite (nditeks Finantsinspektsioon,
audiitorkogu, borsi jarelvalve) ehk teisisonu investorkaitse osaline puudulikkus, mis annab meedial
voimaluse teatud mehhanisme kasutades luua kallutatud informatiivse uudise. Samas meedia kaudu
on voimalik ettevotte kohta levitada infot mastaapselt, mille tulemusel teave jaotub {ihtlaselt laiali
erineva tagataustaga investorite vahel ning vdhendab seeldbi teabeldhe ohtu. (Chen, Goyal,
Veeraraghavan, & Zolotoy, 2020) Samas vdib meedia kajastus avaldada ka positiivset mdju IPO
jargsele tootlusele, kui meedia kaudu levib infot vdga paljude inimesteni, suurendades sellega

markimismahu tditmise tdendosust.

Varasemad uuringud tdendavad, et IPO-de toimumine ajalises mdistes varieerub, mis vdib tuleneda
jargmistest pohjustest: ettevotte juhtkond piitiab tdusva aktsia hindade tendentsiga turust tabada

atraktiivsemat aktsia véljalaskehinda (kdrgemat kapitalihinda); IPO-de ajastus sdltub hetke IPO turust
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ehk ettevitete borsileminek paneb teised ettevotted otsustama borsile minna. Kolmandaks on
ettevotte kasvutsiikli joudmine teatud punkti, mis nduab edasi arenemiseks vodrkapitali. (Brau &
Fawcett, 2006) Asjaolusid kinnitab ka Ping He kirjutatud artikkel IPO lainete teooriast, kes varasema
kirjanduse alusel leiab, et IPO-de puhul eksisteerivad ,.kuumad turud*“ ja ,kiilmad turud“ ehk
investoritele tuntud konekeeles ,,pulli- ja karuturg®. Kuuma turgu iseloomustab ebatavaline suur
pakkumiste maht ning esineb rohkem alahinnastamist, seevastu kiilm turg on vastupidine ehk
viiksemad emissioonid ning vdiksem alahinnastamine. (He, 2007) Samas 2018. aastal avalikustatud
alahinnatud (Li, Liu, Liu, & Tsai, 2018). Seega avaliku pakkumise eelduseks voib pidada
aktsiaturgude {ildist positiivset meelestatust, mis tekitab kuumenevaid ja jahenevaid turge. Pohjused

viitavad asjaolule, et IPO-de lansseerimine on tihedalt seotud majanduse tsiiklilisusega.

Kristjan Liivaméagi toob vilja 2021. aastal avaldatud raamatus ,,Rahaedu pohimotted* majanduststikli
kasvufaasi seose investeeringutega, mille kohaselt tarbijate kindlustunne suurendab turul toodete ja
teenuste ndudlust, mis annab ettevdtetele signaali pakkuda tarbjaskonnale rohkem teenuseid ja
tooteid. Seetdttu kasvab ettevotetel majandustsiikli kasvufaasis tegevusmaht, mis nduab selle
tagamiseks suuremaid investeeringuid tegevuse laiendamisse. (Liivamédgi, Talpsepp, & Vaarmets,
2020) Makromajanduslikud tegurid, mida on detailsemalt kirjeldatud lehekiilgedel 16-18, mojutavad
IPO jargset tootlus. Kui majandus on kasvufaasis ning néitajad on head, vdib see luua positiivse ning

ostumeelse turu sentimendi, mis [PO seisukohast voib IPO jdrgset tootlust mojutada positiivselt.

Juhtkond, kes suhtleb tohusalt, tekitab investorites usaldust ja tahet alandada investeeringut tajutavat
riski investeerides emitendi IPO-sse, suurendab aktsia tulevast vairtust (Guide to going public, 2018).
Muutused juhtimises voi juhtkonna litkmete seas toob endaga kaasa aktsiahinna reageerimise

sundmusele.

Avaliku pakkumise kdigus ettevotte juhtkonnale rakendatakse kauplemiskeeld tavaliselt kuni 180
péevaks, millele lisandub vastavalt turureeglitele lithikeseks miitimise keeld (selling short) (Allison
jt, 2016). See voib investoritele anda rohkem kindlustunnet ning mojutada positiivselt [PO jargset
tootlust. Lithikeseks miilimine kujutab endast alusvara laenamist, seejdrel selle miitimist ning hiljem

odavama hinnaga tagasi ostmist laenajale tagastamiseks (Bian, 2019).

Zhihao toob 2017. aasta uuringus vilja, et juhatusel on asendamatu roll aktsia hinnastamise
menetluses ning tdidab IPO protseduuris kahte peamist {ilesannet: investorite omavaheliste suhete

juhtimist ning ettevotte teabe avaldamist, mis on samuti sétestatud borsi turureeglites. Seetdttu on
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tahtis, et borsiettevotte tegevus hdlmaks endast standardiseeritud juhtimist, koosolekute korraldamist
ja siindmuste avalikustamist. (Lin, 2017) Seega emidendi juhatusel on oluline roll IPO protsessis,
kuna informatsiooni asiimeetria sOltub eelkdige juhatusest. Varasemate uuringute tulemused
nditavad, et informatsiooni liikkumine sisekeskkonnast viliskeskkonda sdltub paljugi juhtkonnast. Kui
juhtkond suudab IPO maérkimisperioodil histi veenda investoreid mérkima nende ettevotte aktsiaid,

vOib see tuua kaasa positiivse mdju IPO jérgsele tootlusele.

Kokkuvdtvalt on karakteristikuid, mis mdjutavad bdrsile piirgiva ettevotte pakkumisperioodi ja
jarelturu esialgset tootlust, védga erinevaid, seega tuleb ldhtuda igat I[PO-t analiiiisides
individuaalsusest ning erispetsiifikast. Varasemast kirjandusest peamised tunnusjooned ehk

karakteristikud, mis mojutavad ettevatte [PO-t ning jarelturu hinda, on vélja toodud joonisel 3.

Aktsia hind
Ulejactusoptsioon ja | *
stahiliseerumine Jargnev
anallitis
Likviidsus O Stabiliseerumine ja
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Jargnev analiilis Pakkumishind
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» Aeg

Joonis 3. Jarelturu aktsia hinda mojutavad karakteristikud (Pedaja, 2007)

Jooniselt on ndha, et jarelturu aktsia hinda kujundavad IPO mérkimistulemusi mdjutavad tegurid nagu
naiteks markimishind, mis omakorda fikseerib suures osas aktsiate ndudlustaseme. Sellest tulenevalt
mdjutab hinda iilemérkimise ulatus, mille mdju avaldub labi iilejaotusotsuse. Joonise alusel oleks IPO
tulemuslikkusele tagasihoidlikum mdju {ilemirkimistasemel ning lithiajaliste investorite
minimeerimine allokatsioonil. Liihiajalist tootlikkust otsivaid investoreid ei eelistata aktsiate
allokatsioonil kuna ettevotted soovivad endale saada pikaajalisi investoreid, keda eelistada tuleviku

lisaemissioonide kéigus.
1.3.2 Ettevotte fundamentaalanaliiiis

Fundamentaalne analiilis on iiks peamisi investori analiilisimeetodeid, mille raames pOdratakse
tdhelepanu ettevotte majandusaruannete, turusituatsiooni, juhtkonna ja tulevase potentsiaali

uurimisele ja prognoosimisele. Analiilisi eesmirk on leida alahinnatud voi ootustest kiiremini
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kasvavaid ettevotteid. Fundamentaalanaliilis sobib eelkdige pikaajaliste investeerimisotsuste

tegemiseks.

Fundamentaalanaliiiis algab finantsaruannete analiiiisist, millest olulisemad aruanded, kui tihed
peamised infoallikad on bilanss, kasumiaruanne ja alates keskmise suurusega ettevotte puhul ka
rahavoogude aruanne. Oluline on mainida, et majandusaasta aruande tegevusaruandest on vdimalik
samuti leida palju lisainformatsiooni ettevotte tegevusest ning aruande kuupdeva jargsetest
siindmustest. Lisaks tuleb analiiiisi teostades tdhele panna, et kasumiaruanne on tekkepohine ning
bilanss ja rahavoogude aruanne kassapohine, mis tdhendab, et kasumiaruandes toodud arvud ei pruugi

ndidata raha tegelikku seisu. Loputdos kisitletakse peamiselt kasumiaruande ja bilansi muutusi.

Kasumiaruande puhul (Lisa 2) on oluline jilgida, kui palju on miiligitulu eelmise aastaga vorreldes
kasvanud voi1 kahanenud (protsentuaalselt). Olenemata kasumiaruande skeemist ja kulude jaotusest
tuleb analiiisida kulude osakaalu kasvu miiligitulust, mis annab indikatsioone efektiivsest
kuluarvestusest. Jagades drikasumi (EBIT- earnings before interest and tax) miiligituluga, saadakse
iiks oluline marginaalinditaja, mis niitab ettevotte tegevuse kasumlikkust protsentuaalselt peale
otseste kulude mahaarvamist (Kert, 2007). Marginaalinditaja on IPO-sse investeeriva investori

seisukohast oluline eelkdige kasvava trendi suhtes, mis loob head eeldused IPO jirgse tootluse osas.

Vaadates lihtsustatud bilansiskeemi (Lisa 3) tuleks vorrelda sarnaselt kasumiaruandega eelnevaid
perioode ning jdlgida néditajate muutuseid. Kuna finantssuhtarvud baseeruvad eelkdige
kasumiaruande ja bilansi niitajatel, on oluline jilgida ettevOte aruannete kirjete osakaale
(kasumiaruandes nt miitigitulu vs miitidud toodangu kulu ning bilansis vo0r- ja omakapitali osakaal).
Aktiva poole peal tuleks tdhelepanu podrata kédibevaradele ehk kdige likviidsematele varadele, kus
ohumirkideks on suurenevad varud ja nduded, mis vdivad viidata ebaefektiivsele miiiigi- ja
ndudepoliitikale (Kert, 2007). Ebaefektiivne miilik modjutab 10ppkokkuvodttes tulevasi
aruandeperioode. Passiva poolel tuleks leida vdorkapitali (lithi- ja pikaajalised kohustised) ja

omakapitali vaheline suhe, mis annab aimu ettevotte {ildisest rahastamisest.

Uheks levinumaks ettevdtte aktsia diglase véirtuse leidmise meetodiks on diskonteeritud
rahavoogude meetod (DCF- discounted cash flow method), mida peetakse peamiseks meetodiks
borsil mittenoteeritud ehk IPO ettevotete vddrtuse ehk aktsiahinna leidmiseks. Rahavoogude
diskonteerimine ehk tulevaste perioodide tulu toomine tinasesse pdeva tugineb jérgmistel
pohimotetel:

e rahavoogusid prognoositakse 3-5 aastaks;
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e raha ajavéirtuse diskonteerimisteguriks on kapitali kaalutud keskmine hind (WACC- Weighted
average cost of capital);

e arvutamiseks leitakse puhtad rahavood (FCFF- frree cash flow to firm);

e diskonteeritud puhtad rahavood kokku liita ning jagada kogu aktsiate arvuga (Juhkam & Kann,
2010).

Diskonteeritud rahavoogude meetodi eelisena vdib esile tuua varade fundamentaalse keskendumise
st meetod aitab moista kuidas ettevote loob vadrust. Samuti votab meetod arvesse tegevuse jatkuvuse.
Puudustena voib viélja tuua prognooside midramatuse, sest tegemist on tulevikku suunatud

hinnangutega, ning vajaduse suure hulga sisendite jérele.

Teiseks tuntud diglase védrtuse meetodiks on suhtarvude analiiiis. Suhtarvudest informatsiooni
vélja lugemine on iiks olulisi samme aktsiatesse investeerimisel. Ldbi aegade on teoreetikud
avastanud erinevaid bilansi ja kasumiaruande kirjetega seotud kombinatsioone, mis olenevalt
kontekstist médravad dra ettevotte iildise finantsseisu ning vdivad viidata kasvupotentsiaalile.
Ettevotete finantsnditajad saab jagada nelja kategooriasse: likviidsus- ja efektiivsusniitajad ning
rentaablus- ja finantseerimissuhtarvud (Financial Ratios, s.a.). Oluline on mdista, et suhtarvude
analiiiisi on voimalik teostada nii ajalooliste kui ka prognoositavate néitajate jargi, millest viimane

omab oluliselt rohkem informatsiooni ning indikatsiooni tulevase aktsia vairtuse osas.

ROE (Return on Equity) ehk omakapitali tootlikkus on lihtne moddik ettevotte tulude hindamiseks,
mis nditab kui palju ettevottesse paigutatud raha on kasumit teeninud. Vorreldes ettevotte ROE-d
tegevusvaldkonna keskmisega on voOimalik tdheldada konkurentsieelist voi selle puudumist

(Financial Ratios, s.a.).

Puhaskasum

ROE (%) = ( ) % 100 (1)

Keskmine omakapital

Suhtarv on investorile oluline mdjutades investeeringu atraktiivsust ning samal ajal ndidates varade
tohusust, kasumlikkust ja finantsvoimenduse tulemust. Varasem kirjandus peab iile 10% omakapitali
tootlusega ettevotet hésti juhtituks. Oluline on jélgida, et kui aktsiakapital suureneb IPO kéigus
(emiteeritakse uusi aktsiaid), viheneb seetdttu suhtarv, eeldusel, et puhaskasum jédb sarnasele
tasemele. Kuigi ROE voib IPO jargselt langeda, ei pruugi see tdhendada, et ettevdtte dritegevus oleks

oluliselt kahjumlikumaks muutunud.

ROA (Return on Assets) ehk varade rentaablus néitab, kui tohusalt ettevote kasutab endale kuuluvaid

varasid puhaskasumi teenimiseks (Birken, 2021).
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Puhaskasum

ROA (%) = ( ) % 100 )

Keskmine koguvara

Puhaskasum, mis on leitav kasumiaruandest (vt Lisa 2), jagatakse keskmise koguvaraga bilansist (vt
Lisa 3). Varade rentaablust arvutades on vdimalik arvestada ka asjaoluga, et ettevotte varade vaértus
ajas muutub. ROA on tihedalt seotud teiste ettevotte edu mdotmiseks kasutatavate meetmetega, nagu
nditecks ROE. ROA kasvutrendi aruandeperioodide 10ikes néitab head investeerimisoskust
pohivaradesse. Varasem kirjandus peab heaks ROA néitajaks 5% vOi paremat ning 20% rentaablust
suurepdraseks. Samas tuleb ROA-d vaadelda samas to0stusharus ja sektoris tegutsevate ettevotete
kontekstis kuna tegemist ei ole kdige sobilikuma suhtarvuga viga erinevate ettevotete vordlemiseks.
Sarnaselt ROE-ga tuleb ka ROA puhul meeles pidada, et kui IPO kdigus suureneb aktsiakapital, mille
tulemusel suureneb ka bilansimaht ehk kogu varade maht, viheneb seetdttu suhtarv, eeldusel, et
puhaskasum jdib sarnasele tasemele. Kuigi ROA vaib IPO jérgselt langeda, ei pruugi see tdhendada,

et ettevotte dritegevus oleks oluliselt kahjumlikumaks muutunud.

Vdlakordaja (Debt Ratio) néitab, kui suure osa ettevotte koguvarast moodustab laenu ehk vodrkapital
(Financial Ratios, s.a.).

Kohustised

Vf)lakordaja = (m) (3)

Bilansi andmetel pohineva struktuurisuhtarvu leidmiseks tuleb ettevotte koguvolg ehk kohustised
(lihi- ja pikaajalised kohustised) jagada koguvaradega. Varasem kirjandus peab nominaalviirtust
suhteliseks, kuna see varieerub suuresti tegevusalast. Kdrge védrtus viitab, et ettevotte tdiendavad
laenukapitali kaasamise voimalused on minimaalsed ning investori seisukohast voib see tekitada
ettevaatlikkust ning vdhendada PO mirkimismahtu ehk aktsiate ostuhuvi. Seetdttu ei pruugi
aktsiahind peale IPO-t viga palju tdusta, sest tegemist on suurte volgadega tegutseva ettevottega.
Korget volakordajat on vdimalik seostada ettevdtte motiiviga tulla IPO kdigus borsile, mida tipsemalt
on késitletud peatiikis 1.2.1. Kui aktsiakapital suureneb ldbi IPO, suureneb ka varade maht, mille

tulemusel langeb suhtarv, kuna vdorkapitali osakaal langeb 1dbi omakapitali suurenemise.

Ariseadustiku (AS) kohaselt on dividend osanikule makstav osa kasumist (Ariseadustik § 157 Ig 2).
Aktsia (vt moistet peatiikis 1.1) ehk osalus ettevottes annab investorile diguse dividendide saamiseks,
mis otsustatakse ja makstatakse vélja mis tahes 1dppenud majandusaastale jédrgneval finantsperioodil.
Borsiettevotete puhul on oluline jdlgida dividendikuupédeva (ex-dividend date), mis méératakse
dividendide viljakuulutamisel ehk enne antud kuupédeva ostetud aktsia on dividendidiguslik (cum-

dividend) (Roos, Sander, Nurmet, & Ivanova, 2014). Investori seisukohast 1dhtudes voib dividendide
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maksmist pidada iiheks selgemaks sonumiks tulevikuviljavaadete ja tulemuste kohta, mis loogiliselt
vottes tOstab investeeringu atraktiivsust ning seetdttu voib mojutada nii IPO maérkimist kui ka IPO
jargset tootlust. Dividenditootlus (dividend yield) on hea hindamiskriteerium hilisemates
arengutsiikli faasides asuvate ettevotete jaoks ehk sobilik suuremate ettevotete hindamiseks, kes
soovivad noteerida ettevotte aktsiaid néditeks pohinimekirjas (Kert, 2007).

Dividend aktsia kohta
Aktsia turuhind

Dividenditootlus (%) = ( ) * 100 4)

Dividendistrateegiad on sageli kajastatud ettevotete tegevusaruannetes voi kodulehtedel. IPO puhul
tuleb info avalikustada pakkumise prospektis, millest oli tipsemalt kirjutatud peatiikis 1.2.2.
Dividendide vidljamaksed on reeglina kord aastas voi vilisturgudel tavaks saanud kvartaalselt.
Dividenditootlust on voimalik arvutada jagades dividendi aktsia kohta aktsia turuhinnaga (vt allpool

ndidet).

Ettevotte oiglast hinda ning selle tulevikku indikeerivaid trende on vodimalik tuvastada labi
fundamentaalanaliilisi hoidudes suurtest iildistustest ning pidades meeles tegevusvaldkonna ja
ettevotte spetsiifilisi tegureid. Peamise info analiilisi teostamiseks on vOimalik omandada 1dbi
ettevotte finantsaruannete (bilanss ja kasumiaruanne). Peamised fundamentaalanaliiiisi instrumendid
on rahavoogude meetod, suhtarvude analiiis (ROA, ROE ja volakordaja), mis on tihedalt seotud

vorreldavate ettevotete meetodiga, kuna suhtarvude nominaalsus voib varieeruda tegevusvaldkonniti.
1.4 Aktsiate esmaemissioonide jirgsete tootluste voimalikud seosed

IPO edukust saab hinnata peale ettevotte noteerimist borsil ehk aktsia jérelturul. Peamised
mdddupuud IPO puhul on kaasatud/kogutud kapital ehk pakkumise tditumismaht (iilemérkmine voi

alamirkimine) ja aktsia hinna tous/langus jarelturul.

Edukaks avalikuks pakkumiseks ei peeta IPO-t kui:

e jarelturul aktsiahind maérkimisvédrselt langeb - ei saavutata investorite eesmérke (stabiilne
hinnatdus);

e jarelturul aktsiahind tduseb iile 20% - ei saavutata miilivate aktsionéride eesmérke, soodustatakse

aktsiahinna volatiilsust (Zirnask, s.a.).

Samas tuleb tddeda, et paljud IPO-d seatakse sihilikult alla nende turuvéirtuse, et tekitada aktsia

esmaemissioonis atraktiivsust nii institutsionaalsetes- kui jaeinvestorites (O'neil, 2020).
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Tootluse arvutamisel ldhtutakse alltoodud valemist (Slettebe & Merland, 2016):
. P1
Aktsiahinna tootlus (%) = (% — 1) * 100, kus 5

Pi- aktsia kuue kuu perioodi viimase kauplemispédeva sulgemishind

Po- aktsia pakkumishind.

Investeeringutest tulenevate riskide hajutamise {iks peamisi tehnikaid on investeerida erinevatesse
ettevotetesse, mis tegutsevad erinevates sektorites, geograafilistes piirkondades vdi on seotud
riigiomandiga. See tdhendab maailma majanduse kontekstis, et ihe sektori voi geograafilise piirkonna
tootlus voib olla parem kui mone teise. Sektori valikul voib méadravaks pidada eelkdige potentsiaalset
kasvuvoimalust (nt IT, tervishoid, energeetika). Geograafiliselt eelistatakse eelkdige koduturgu, sest
tuntakse ettevotete kdekdiku ning tihti tarbitakse nende teenuseid. Riskijuhtimise seisukohalt aitab
see luua mitmekesist ja tasakaalustatud portfelli, mis on paremini kindlustatud muutuvate

turutingimuste eest.

Sarnaselt Balti borsile on ka Pohjamaade borsidel (Helsingi, Kopenhaagen, Oslo ja Stockholm)
toimunud viimastel aastatel palju aktsiate avalikke pakkumisi nagu nditeks Genova Property Group
AB (GPG) IPO, kelle peamine tegevusvaldkond on kinnisvaraarendus. Tugevalt ileméargitud Genova
alustas kauplemist 30. juunil 2020. aastal Stockholmi borsil, andes aktsiaid mérkinud investoritele
esimese kauplemispdeva tootluseks 17% (mérkimishind 65 Rootsi krooni). [PO edukuse taga on
Rikatillsammans (2020) drilehe sonul mitmed faktorid- valdkonna bdrsiettevotete iilehinnatus, hea
meedia kajastus [PO-st ja Genova madal mérkimishind, mis tekitas huvi ka institutsionaalsetel
investoritel. Sarnaselt teiste turutegijatega oli IPO ajaks Genoval ndidata viimase kuue aasta tugev
jatkusuutlik miitigitulu kasv, mille peamiseks teguriks oli lihtne driplaan - osta kinnisvara odavalt ja
teostada detailplaneeringuid ise. Selle tulemusel oli IPO ajaks neil ette ndidata 3 miljardi Rootsi
krooni suurune kinnisvaraportfell. Tugev finantspositsioon ning investorite iildine sentiment

investeerida kinnisvarasse on mdjutanud ettevotte IPO-t véaga positiivselt.

IPO-t soodustasid ka madalad intressimddrad ehk tugev ostujoud kinnisvaraturul, tugevad
institutsioonilised investorid nagu néditeks Skandia ja Lancelot. Genova IPO-t on mdjutanud
makromajanduslikud tegurid positiivselt. Lisaks ettevotte asutaja ning tegevjuht, kes on
enamusomanikud, rakendasid Swedbank’i ndustamisel endale kaheaastase kauplemiskeeldu, mis
vihendas IPO ajal investoritel teatud riske ning andis uutele investoritele selge signaali ettevote

véljavaadetest. (Bolmeson, 2020)
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Hiina Rahvavabariigis kaua kestnud energeetikatoostuse monopolipdhine juhtimine on peale
elektritootmissiisteemi reformi muutunud jark-jargult konkurentsitihedaks turuks, kus iiks uuemaid
trende on roheenergeetika. 2021. aastal tuli borsile riigile kuuluv China Three Gorges Renewables
(Group) Co.,Ltd, kes tegeleb taastuvenergia tootmisettevotete juhtimisega tootes elektrit tuule-,
hiidro- ja pdikeseenergiast. Riigiettevdte on suurosanik mitmetes energeetikaettevotetes nagu néiteks
Jangtse Power Co., Ltd, kellele kuulub Hiina iiks suurimaid hiidroelektrijaamu (Gezhouba).
Rahvusvahelise driajakirja The Diplomat (2021) allikatel kogus ettevote Shangai borsidebiiiidi kdigus
ligi 4 miljardit dollarit, millega kavatsetakse rajada seitse uut meretuuleparki Hiina ranniku ldhedale.
IPO viljalaskehinnaks oli madratatud 2,65 jiiaani aktsia kohta, mis esimese kauplemispdeva 16puks
tousis 3,82 jliaanini moodustades ligi 44% tootluse ja turuviirtuseks 109 miljardit jiiaani. Aktsia
korgeim hind (24.12.2021) on olnud 7,77 jiiaani (193% tootlus). IPO miarkimismahtu ja esialgset
tootlus voib mojutada asjaolu, milleks ettevote borsilt ehk avalikkuselt saadud raha kasutab. Antud
ndite pohjal kasutas ettevote kaasatud kapitali uuteks arendusteks, mis on mojutanud IPO jérgset
tootlust positiivselt. Pohjuseid, miks ettevotted soovivad kaasata avalikuselt raha oli detailsemalt

kirjeldatud peatiikis 1.2.1.

IPO edukus on olulises osas tingitud valitsuse suurosalusest ettevottes, mis on loonud teatud
konkurentsieelised mastaabi kulude, seadmete ja tehnoloogia ning juhtimise osas. (Spilka, 2021)
Vorreldes China Three Gorges Renewables ettevotet teiste sarnaste rahusvaheliste [PO-dega, on
mitmed energeetika borsiettevotted kaasanud avalikkuselt raha seoses laenude tagasimaksmisega.
Majanduspoliitilised tegurid on tugevalt mojutanud ettevotte tegevuseesmérke ja sellest tulenevalt ka
IPO jargset tootlust positiivselt. Oluline on mainida, et ettevotte usaldusvairsust vois suurendada ka

riigipoolne enamusosalus ettevottes.

2021. aasta 10opus tuli New York aktsiaborsile Brasiilia péritoluga Nubank (NU), keda peetakse
Louna-Ameerika ja teatud viljaannete pohjal maailma suurimaks finantstehnoloogiliseks (Fintech)
digipangaks. NuBank pakub oma kasutajatele eralaenu-, kindlustus- ning investeerimisvoimalusi.
Mairkimishinnaks oli 9,00 $ toustes 8. detsembril 2021. aastal, esimesel kauplemispédeval, 10,338
aktsia kohta (15% tootlus).

Eduka IPO karakteristikuid on mitmeid - ettevottel oli IPO ajaks ligi 48 miljonit klienti iile Brasiilia,
Kolumbia ja Mehhiko, mida CNBC (2021) andmetel suutis NU suurendada keskmiselt 40 tuhat
klienti pdevas. Klientide {ilevditmine konkurentidest oli peamiselt saavutatud lébi tasuta digitaalse
pangakonto ning teenustasudeta krediitkaardi kampaania, mis on sundinud muutma korporatiivsete

pankade drimudeleid. (Leon, 2021)
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Oluline on mainida, et enne IPO lansseerimist kaasas NuBank kapitali investormaailmas tuntud
Warren Buffet’i ettevottelt Berkshire Hathaway ligi 500 miljonit dollarit. Asjaolu vdib pidada
oluliseks IPO teguriks arvestades Warren Buffet’t ja tema meeskonna hésti hinnatud
investeerimistulemusi, mis NuBank’i puhul vois aidata tugevdada jaeinvestorite usaldust aktsiate
vastu. See tdhendab, et vOtmeisikute figureerimine 1dbi meedia on mdjutanud IPO jirgset tootlust
positiivselt. Samuti on ettevote enda aktsiate atraktiivsust kasvatanud lubades hakata tulevikus
pakkuma aktiivsetele klientidele tasuta aktsiad, mis meelitab panga platvormile rohkem kasutajaid

ning voib investeeringu atraktiivsust tdsta tulevaste lisaemissioonide jaoks.

Vordluseks NuBank’ile tuli otsenoteerimisega samal aastal borsile ka finantsettevote Wise (endise
nimega TransferWise), kelle aktsia hind on langenud alates esimesest kauplemispdevast ligi 60%.

Otsenoteerimisega seotud teoreetilisi ldhtekohti oli tdpsemalt kidsitletud peatiikis 1.2.2.

Pd&hjalikud uuringud on leidnud seose rahvusvaheliselt tegutseva ettevotte ning korgema IPO jirgse
tootluse vahel. Rahvusvahelistel turgudel tegutsevatel ettevotetel on véiksem tdendosus
alahinnastamisel vorreldes kodumaiste ettevotetega, kuna vilisinvestorid on ndus ettevotte aktsiaid
ostma korgema hinnaga vidhendades samaaegselt PO jargset volatiilsust (Wahid, 2015).
Rahvusvahelised ettevotted suudavad kaasatud raha kiiresti ja efektiivselt investeerida, mis avaldab

IPO jérgsele tootlusele positiivset moju.

Varasemad uuringud niitavad tugevat seost IPO jéirgsetel tootlustel Hiinas toimunud IPO-de ja
riigiomandis olevate ettevotete osalise erastamine vahel. Mida vdiksem on valitsuse omandi osakaal,
seda suurem on selle erastamise ulatus, mis nditab turu usaldamatust valitsuse seotuse suhtes
dritegevuses ja nditab usaldust riigiettevotete erastamise vastu (Gu, 2003). Sarnaselt on ka Dewenter
ja Malatesta (1997), kes on teostanud uuringu peamiselt Euroopa turgudel, jareldanud, et IPO jérgne
tootlus on oluliselt korgem wvalitsuse osalusega ettevottes kui erakapitalil pdhineval sama
tegevusalaga ettevottel. Erakapitalil pohinevad IPO-d on sageli suhteliselt uutes todstusharudes ning
noored ettevotted, kuid [PO-de kéigus erastatavad riigiettevotted on tavaliselt vanad, suured ning

tuntud (Dewenter & Malatesta, 1997).

Uuringud ettevdtte suuruse ja IPO jirgse tootluse vahel varieeruvad paljugi. Uhed leiavad, et seos
puudub, kuna viiksemate ettevotete seos korge IPO jirgse tootlusega ei ole seotud ettevotte suuruse
tottu, vaid IPO mahu poolest. Teised, nagu nditeks Anthony Y. Gu leiab Hiina [PO-de analiiiisist, et
ettevotte suurusel on oluline posititvne mdju PO jargsele tootlusele. Positiivne seos tootluse ja

ettevotte suuruse vahel néitab, et investorid usuvad, et suured ettevotted on vdhem riskantsed ja
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seetdttu on neil suurem ndudlus nende aktsiate jérele (Gu, 2003). Voimalik IPO jérgne moju vdib

toendoliselt varieeruda ettevotte suuruse ning borsi nimekirjade klassifitseerimisest.

Mitmed globaalselt tuntust saanud aktsia esmaemissioonid omavad erinevaid karakteristikuid ning
tootlusvdoimalusi, mistottu on oluline silmas pidada iilaltoodud peatiikkides vilja toodud

mdjutegureid ning nende kombinatsioone, et luua seoseid IPO esialgse tootlusega.
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2 EMPIIRILISE UURINGU METOODIKA

Balti borsil on aina enam toimumas IPO-sid. LHV nooremanaliiiitiku Raido Tonissoni (2021) sonul
oli 2021. aasta borsidel IPO-de arvu ja kaastatud kapitali poolest rekordiline ning 2022. aasta ei tdota
tulla oluliselt kehvem aasta IPO-de jaoks (Tonisson, 2021). Enefit Green IPO nditab samuti, et
investeerimine on kasvutrendis, sest borsile suunduva ettevotte aktsiaid maérkis ligi 5% kogu riigi
rahvastikust, mida peetakse ldbi acgade edukaimaks IPO-ks Baltimaades. Kogu maailma IPO ajaloos
ei ole palju nditeid vdimalik tuua, kus nii suur osa rahvastikust osaleb aktsia avalikus pakkumises

(Suimets, 2021).

Balti borsi kdive on viimase kolme aastaga kasvanud umbes 236% (2019- 267 mln €, 2021-
897 mln €), mis kooskdlas suureneva tehingute arvuga nditab samasuguse trendi jatkumist
lahiaastatel. Esimese viie kauplemiskuuga on 2022. aastal suudetud tehinguid teha rohkem kui 2020.
aastal, mis nditab selgelt, et investeerimine on tdusmas ning lisab Balti borsile markimisvéarset
likviidsust. Suurenenud IPO-de turg tekitab turul volatiilsust, mis tekitab omakorda hirmu ja
ebakindlust. Zirnask (2011) on vilja toonud, et investeerides aktsiatesse, riskib investor vdimalusega

kaotada kogu raha (Zirnask, 2011). Teisisdnu vdib vale investeerimisotsus viia raha kaotuseni.

Lisaks nditavad pankade statistikad, et investeerimine on jaeinvestorite seas populaarseks muutumas.
Tehinguid tegevate LHV klientide arv kasvas 2020. aastal eelneva aastaga ligi 150% (Lepik, 2020).
Sarnaselt LHV-le kasvas 2021. aastal Swedbanki vaértpaberite kontode arv ligi 20%. Kuigi
investeerimisvdimalused ja —huvi on suurenenud, ei pruugi koik investeerijad tajuda raha kaotamise
ohtu. Eriti keeruline on otsustada raha paigutamise iile uutesse borsile tulevate ettevotete aktsiatesse.

Investorid peavad hindama, kas ja millises mahus IPO-s osaleda, et tagada soovitud tootlus.

Empiirilise uuringu eesmérk on selgitada vélja aktsia esmaemissiooni jargset tootlust iseloomustavad
tunnusjooned ning nende mojusuund, et teha jareldusi tulusate investeeringute valikuks Balti borsil

perioodil 2011-2021 toimunud IPO-de pdhjal.

Empiirilise uuringu eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jargmised iilesanded:
e kaardistada ja analiilisida Balti borsil toimunud IPO-de jérgset aastatootlust ja seda
iseloomustavaid tunnusjooni;

e tcha jareldused tulusate investeeringute valikuks Balti borsil perioodil 2011-2021 toimunud

[PO-de pohjal.
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Baltikumis tegutsev védrtpaberibors Nasdaq Baltic hdlmab Nasdaq Tallinna, Riia ning Vilniuse borsi,
mille tildnimetus on NASDAQ OMX Baltic. Bors sai alguse 2000. aasta alguses, kui kauplema hakati
13 Baltimaade avaliku ettevottega. 2022. aasta esimese kvartali seisuga on Balti borsil noteeritud
pohinimekirjas 34 ettevotte aktsiad, lisanimekirjas 22 ning First North alternatiivturul 15 aktsiat.
Nasdaq Balti bors kuulub borsikontsernile Nasdaq, Inc, mida voib pidada {iheks maailma suurimaks
borsikontserniks, kus on esindatud iile 4 000 noteeritud ettevotte turuvédrtusega ligi 14 triljonit

dollarit (Meist, s.a.).

Loput6d uuringu aluseks koostati teoreetiline lilevaade, milles tugineti peamiselt varasema kirjanduse
teoreetilistele kdsitlustele ning turgudel toimunud IPO-dele, mis annavad sisendi vorrelda Balti borsil

toimunud IPO-sid ja teha nende pdhjal jareldusi tulusate investeeringute valikuks.

Empiiriline uuring l4dhtub deduktiivsest késitlusviisist. Deduktiivne ldhenemine tdhendab, et
liigutakse iildisemalt spetsiifilisemale (Ounapuu, 2014). Deduktiivse lihenemise pohimdttest
lahtuvalt tugineb empiiriline uuring eelnevalt koostatud teooriale, mille kdigus analiilisitakse Balti
borsil toimunud [PO-de tootluse vdimalikke seoseid eelnevalt teoorias tuvastatud iseloomulike
tunnusjoonte abil. Uuringu {ildine ldhenemine on kombineeritud (kvantitatiivne ja kvalitatiivne).
Apuke (2017) sonul kvantitatiivne ldhenemine on uurimismeetod, mis hdlmab arvandmete kasutamist
ja analiitisi kasutades statistilisi meetodeid. Laheranna (2008) sdnul kujutab kvalitatiivne uurimisviis
endast materjali tdlgendamist 14bi praktiliste viiside. Ldhenemine avaldub iildiselt 1dbi arvandmete

vordluse ja mojutegurite analiiiisi.

Andmeid kogutakse dokumendivaatluse teel. Dokumendivaatlus on siistemaatiline protseduur nii
trilkitud kui ka elektrooniliste materjalide iilevaatamiseks vOi hindamiseks (Bowen, 2009).
Dokumendivaatlus vdimaldab saada vahetut ja otsest teavet ning terviklikku empiirilist andmestikku
(Laherand, 2008). Uuringu kdigus vaadeldakse IPO prospekte, emitentide majandusaasta aruandeid,
borsi teateid ning Nasdaq Baltic kodulehte emitentide kauplemisajaloo tuvastamiseks. Dokumentide
vaatlusobjektid on vilja toodud dokumentide vaatlusplaanis (vt Lisa 4). Kasutamise eesmérk on
tuvastada [PO-de hindamise empriiline alus (pakkumisperiood, -hind, bilansi ja kasumiaruande
andmed, pakkumistulemused, IPO jiargne kauplemisajalugu). Varasem kirjandus soovitab vaatlust
kasutada uuritava ndhtuse tunnuste siistemaatiliseks jédlgimiseks ja tulemuste registreerimiseks
(Ounapuu, 2014, 1k 160). Vaatluse eeliseks on leida tdeseid andmeid tegevuste kohta ning peamiseks
puuduseks meetodi puhul on suure hulga detailide viljaselgitamine, mille tdttu voib olla raske luua

tervilikku pilti (Virkus, 2016).
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Uurimisobjektiks on perioodil 2011-2021 Balti borsi pdhinimekirjas toimunud IPO-d, mille
tildkogum on 9 ning uuringu tarbeks kasutatakse kdikset valimit:
e Coop Pank (CPAIT);

e DelfinGroup (DGRIR);

e EFTEN Real Estate Fund III (EFT1T);

e Enefit Green (EGRIT);

e Hepsor (HPRI1T);

e Ignitis grupé (IGN1L);

e LHV Group (LHVIT);

e Novaturas (NTUIL);

e Tallinna Sadam (TSM1T).

Empiirilises osas kasutatakse iilalpool vélja toodud kauplemistihiseid — esimesed kolm tdhte
kirjeldavad ettevotte nime, sellele jirgnev number konkreetset turgu (nr 1 tdhendab pdhinimekirja)
ning viimane tdht tdhistab borsi (tdht T tdhendab Tallinna, R tdhendab Riia ning L tdhendab Leedu
borsi). Kdikses valimis uuritakse ja mdddetakse populatsiooni moodustava koosluse koiki objekte
(Ounapuu, 2012). Fokuseeritakse pdhinimekirjale, sest tegemist on Balti borsi kdige reguleerituma
turuga, mis omab vidhem riske vorreldes alternatiivturuga. Valimis olevate emitentide efektiivsuse
modtmiseks kasutatakse sekundaarsete andmetena ettevitete majandusaasta aruandeid, mille abil
leitakse teooria peatiikis 1.3.2 vélja toodud suhtarvud ning nende muutus peale [PO-t. Tootluse
midramiseks voetakse ajahorisondiks emitendi esimese aasta kauplemisperiood, mida varasemad
uuringud on kisitlenud kui liihiajalist tootlust, mille jooksul aktsia hind stabiliseerub aktsia
esmaemissioonist. Slettebe ja Merlandi (2016) empiirilises uuringus teostati 6, 12 ja 36 kuu tootluse
analiiiis POhjamaade borsidel (Stockholm, Kopenhaagen, Helsingi ja Oslo) toimunud IPO-de kohta.
Kogutud andmete pdhjal selgitatakse vélja aktsia mérkimishinna ja turuhinna muutus esimesel
kauplemispéeval ning aastane tootlus. Lisaks selgitatakse vélja muutustest tuleneva tootluse tunnused
ja mdjusuunad, et teha jareldusi tulusa investeeringu valikuks Balti borsil toimunud IPO-de pdhjal.
Tootluse arvutamisel ldhtutakse eespool vélja toodud valemist (nr 5, 1k 29) ning selle vorreldava pildi
loomiseks kasutatakse OMX Baltic Benchmarki aktsiaturu indeksit vastavalt aktsiate esimese
kauplemisaasta ajaloole. IPO-de tootluste ning nendele iseloomulike tunnuste seostamiseks
kasutatakse Pearsoni korrelatsioonikordajat. Korrelatsioonikordajaga uuritakse seost kahe arvulise
jarjestustunnuse vahel, mis vdimaldab iseloomustada nii seose tugevust kui ka suunda (Rootalu,
2014). Korrelatsioonikordaja véértused leiduvad vahemikus -1,0 ja 1,0, mille kohaselt

sotsiaalteadustes peetakse tugevaks positiivseks kasvavaks korrelatsiooniseoseks iile 0,5.

35



Andmete analiiiis toimub kombineeritult vordlusanaliiiisi ja statistilise analiiiisi toel. Vordlusanaliiiis
(benchmarking) on tegevuste vordlus samal tegevusalal, mille abil on vdimalik tdiustada tegevusi
(Kelessidis, 2000). Meetod voimaldab vorrelda ja seostada erinevaid tekstiosi, et leida erinevate
teoorias kisitletud tunnusjoonte vahel seoseid. Uuringus kasutatakse meetodeid selleks, et luua IPO
jargse tootluse ning vdimalike tunnusjoonte vahel seoseid ning neid vdrrelda teooriaga, mida on
késitletud peatiikkides 1.3.1 ja 1.4, et teha jéreldusi tulusate investeeringute valikuks toimunud
[PO-de pdohjal. Statistiline analiilis podhineb loendamise vdoi mddtmise teel saadud andmete analiiiisil
(Smith, 2021). Uurimuse kéigus arvutatakse majandusaasta aruannete raamatupidamisandmete pohjal
suhtarvud, mis on vélja toodud peatiikis 1.3.2, et leida emitendi IPO eelsele majandustegevusele

rentaablus, mille abil tuvastada seoseid PO jérgse tootlusega.

Teoorias esitatut vorreldakse IPO jargse tootluse tunnusjoonte vilja selgitamiseks ning kirjeldatakse
IPO edukust jaeinvestori seisukohast ldhtuvalt. Kuid vélja tuuakse ka olulisi votmetegureid tulevaste
potentsiaalsete borsiettevotete positsioonist 1dhtuvalt. Uurimistulemusena kaardistatakse Balti borsil
toimunud [PO-de peamised tunnusjooned, mis vdivad tdenidoliselt tuua kaasa tulusama aktsia

esmaemissiooni tehtava investeeringu.

Uurimuse pohilised tulemused viljenduvad tekstina, visualiseerimiseks koostatakse jooniseid ja
tabeleid kasutades IPO-dega ja makromajandusega seotud arvandmeid. Tulemused ja karakteristikud
on eriti olulised alustavatele jaeinvestoritele, kes voivad alustada investeerimist 1ébi II pensionisamba

reformi omandatava kapitali.

Empiirilisest uuringust saadud jéreldusi on vdimalik implementeerida tulevaste IPO-de puhul

selgitamaks vélja, millises mahus ja millise hinnaga on mdistlik mérkima asuda.

Olemasoleva kokkuleppe kohaselt avaldatakse uuringutulemusi kokkuvdttev artikkel Aripieva poolt

vilja antavas investor Toomase ajakirjas ,,Investor.
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3 AKTSIATE ESMAEMISSIOONIDE JARGNE TOOTLUS JA
NEID ISELOOMUSTAVAD KARAKTERISTIKUD BALTI
BORSIL PERIOODIL 2011-2021

Empiirilise uuringu labiviimisel kaardistati esmalt perioodil 2011-2021 Balti borsi pdhinimekirjas
toimunud aktsiate avalikud esmaemissioonid kasutades avalikult kattesaadavat infot Nasdaq Baltic
kodulehelt. Seejiarel omandati valimi nimekirja pShiselt [IPO prospektid, IPO eelsed majandusaasta
aruanded, emitentide esimese aasta kauplemisajalugu koos OMX Baltic Benchmark GI turu indeksiga
saamaks lilevaadet aktsia turuhinnast koos turuolukorraga. Saadud informatsioon kirjeldab ettevotete
oiglast vidirtust ning pikaajalist investeerimisvoimekust. Vastavalt uuringu kdigus omandatud
informatsioonile toimunud IPO-de kohta ning teoorias késitletud ldhtekohtadele, selgusid peamised
tunnusjooned ning nende mojusuund, mille alusel teha jareldusi tulusate investeeringute valikuks

Balti borsil toimunud [PO-de pdhjal.
3.1 Uuringuperioodil toimunud IPO-de iillevaade

Leidmaks toimunud IPO-de esimese kauplemisaasta tootlust, tuleb eelnevalt tutvuda koigi ettevotete
tagataustaga. Perioodil 2011-2021 toimus Balti borsi pohinimekirjas 9 [PO-t (vt joonis 4). Regiooniti
toimus perioodil kdige enim IPO-sid Tallinna bdrsil (6 ettevdtet, joonisel rohelisega), millele jargnes
Vilniuse bors (2 ettevdtet, joonisel punasega) ning Riia bors (1 ettevdte, joonisel sinisega). Uheksast

ettevottest kolm olid riigiettevotted, kaks neist Eesti Vabariigi ja liks Leedu Vabariigi omandis.
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Joonis 4. Balti borsi pohinimekirjas ajavahemikul 2011-2021 toimunud [PO-d

Jooniselt on niha, et kdige enam toimus [PO-sid 2021. aastal (3 tk)- DGRIR, EGRIT, HPRIT. Lisaks

toimus 2021.a. ka Balti borsi alternatiivturul First Northil viga mitu avalikku aktsia esmaemissiooni—
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5 IPO-t, mis kaasasid kokku ligi 7,0 miljonit eurot. Teisisdnu oli 2021. a rekordiline IPO-de poolest,
mistdttu voib Oelda,et teistel turgudel toimuvad IPO-d andsid tksteisele sisendi kaasata kapitali.
Kodige vihem toimus IPO-sid (iiks aasta kohta) aastatel 2017, 2019 ja 2020. Kdige paremaid PO
jargseid esimese kauplemisaasta tootlusi leidus selgelt Tallinna borsil (vt Lisa 5) — aasta tootlused
jaid vahemikku -20% kuni 41%, millest ainult iiks oli negatiivse tootlusega (HPR1T). Teine bors IPO
jargsete tootluste vordluses oli Riia borsi tihe IPO-ga (-5%, DGR1R), Vilniuse borsil toimunud
IPO-de jirgsed tootlused jdid vahemikku -21% kuni -8%.

Balti iihine bors sai alguse 2008. aastal, kui Balti- ja PGhjamaade borsikontsern OMX AB liitus
NASDAQ Stock Market’iga, mille tulemusel tekkis iiks maailma suurimaid borsiettevotteid. Uhise
Balti borsi nimekirja tekke eelduseks oli nii ithiskonna kui ka seadusandluse jérele joudmine
borsimaailmale. Tdnu “Hea {hingujuhtimise tava” véljatootamisele, mis vdimaldas koostada
kditumisjuhendid ning eeskirjad borsiettevotetele eri  konfliktide  juhtimiseks ning
finantsinstrumentide turgude direktiivi kasutusele votmisega oli voimalik eri riikide borse iihtlustada.
Nasdaq Balti bors (Tallinn, Riga ning Vilnius) on ainus reguleeritud véirtpaberite {ihis jirelturg
Baltikumis. Uhisbérsi iile peab jirelvalvet Tallinnas borsi puhul Eesti Finantsinspektsioon, Riias Liti
finants- ja kapitalituru komisjon ning Vilniuses Leedu Keskpank. Jargnevalt antakse liihiiilevaade

valimisse kaasatud ettevotetest.

Coop Pank (ametlik nimi Coop Pank AS) on Eesti kapitalil pdhinev pank, kus td6tab 15 kontoris {ile
230 inimese teenindades igapdevaselt iile 58 300 kliendi. Coop Pank olulisemad tiitarettevotted on
Coop Pank AS, Coop Finants AS, Coop Liising AS, CP Varad AS, Coop Kindlustusmaakler AS.
Coop Pank eristub Eestis tegutsevatest konkurentidest asjaoluga, et klienditele on vdimaldatud votta
raha vilja ja/vdi hoiustada ligi 330 gruppi kuuluvas kaupluses iile Eesti. [PO toimus perioodil 18.
november kuni 29. november 2019. mirkimishinnavahemikuga 1,15 € — 1,30 € aktsia kohta. Coop

Pank Aktsiatega alustati kauplemist Tallinna borsil 10.12.2019. CPAI1T téhise all.

DelfinGroup (ametlik nimi AS Delfin Group) on tehnoloogiapdhine finantsteenuste pakkuja Litis,
kes tegutseb kaubamirkide Banknote ja VIZIA all pakkudes erinevaid laenutooteid ning miilies
kasutatud kaupa 14dbi internetikeskkonna ja ligi 90 Liti esinduses. Ettevottes tootab iile 270 tootaja
teenindades 400 000 klienti andes vélja igakuiselt keskmiselt 35 tuhat laenu (portfelli suurus ca 43,0
miljonit eurot). Ettevotte aktsiate IPO toimus perioodil 28. september kuni 11. oktoober 2021.
mairkimishinnaga 1,52 € aktsia kohta. Aktsiatega alustati kauplemist Riia borsil 20.10.2021. DGR1R
tahise all. DelfinGroup on olnud alates 2014. aastast Balti Borsi liige emiteerides volakirju ning ka

hiljem 2022. a. Ettevote on alates 2010. aastast olnud igal aastal kasumis.
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EfTEN Real Estate Fund III (ametlik nimi EfTEN Real Estate Fund III AS) on investeerimisfond,
mis tegeleb drikinnisvara investeeringutega Balti riikides omades kinnisvarainvesteeringuid labi
kaheksateistkiimne tiitarettevotte. Ettevote investeerib Balti riikides asuvasse é&ri- ja/voi
segaotstarbelisse kinnisvarasse v0i sama tiilipi kinnisvara omava Balti riigis asuva ettevotte
védrtpaberitesse. [PO toimus perioodil 30. oktoober kuni 10. november 2017. mérkimishinnaga 14,00
eurot aktsia kohta. Aktsiatega alustati kauplemist Tallinna borsil 01.12.2017. EFTIT tdhise all.
Fondivalitsejaks on EfTEN Capital, keda peetakse suurimaks kinnisvarafondide valitsejaks Balti

riikides juhtides seitset kinnisvarafondi,milles to6tab kokku iile 50 inimese.

Enefit Green (ametlik nimi Enefit Green AS) on Baltimaade juhtiv taastuvenergia tootja, mis kuulub
Eesti riigiomandis olevasse Eesti Eneriga kontserni tiitarettevotjana. Ettevote loodi eesmirgiga
koondada kdik kontserni taastuvenergia tootmisiiksused iihte ettevottesse. Ettevote tegutseb Eestis,
Latis, Leedus ja Poolas omades kokku 38 péaikeseelektrijaama, 4 koostootmisjaama, 22 tuuleparki,
pelletitehas ja hiidroelektrijaam. Ettevottel on 27 tiitarettevdtet, kelle abil toodetakse ning miitiakse
taastuvenergiat kolmandatele osapooltele nagu nt elektriborsile Nord Pool. Enefit Green aktsiate IPO
toimus perioodil 5. kuni 14. oktoober 2021. mérkimishinnavahemikuga 2,45 € — 3,14 € aktsia kohta.
Aktsiatega alustati kauplemist 21.10.2021. Tallinna borsil EGRI1T téhise all. IPO jérgselt on ettevote
aktsiondrideks 77% osalusega Eesti Vabariik ning 23% osalusega jaeinvestorid, pensioni- ja

investeerimisfondid.

Hepsor (ametlik nimi Hepsor AS) on iiks suuremaid kinnisvaraarendusettevotteid, mis tegutseb nii
Latis kui ka Eestis, arendades nii elukondlikku kui ka drikinnisvara. 10-aastase ajalooga ettevote on
loonud kokku 1 400 uut kodu, 23 000 m? #ripinda ja 40 arendusprojekti. Ettevotte IPO toimus 10.
kuni 19. november 2021. méarkimishinnaga 11,70 € aktsia kohta. Aktsiatega alustati kauplemist
26.11.2021. Tallinna borsil HPR1T téhise all.

Ignitis Groupé (ametlik nimi AB Ignitis Groupé) on rahvusvaheline ja ks suurimaid
energiakontserne Baltikumis, mille pohitegevuseks on elektri ja soojuse toomine ja tarnimine,
elektrististeemide hooldus ja arendus ning elektri ja maagaasi kauplemine ja jaotamine (ligikaudu 1,6
miljonile &ri- ja erakliendile). Kontsernis todtab ligi 3 800 tdotajat ning ettevote tegutseb Leedus,
Latis, Eestis, Poolas ja Soomes. Grupi innovatsioonifond investeerib Prantsusmaa, Rootsi, Norra,
Uhendkuningriigi ja lisraeli energeetika idufirmadesse. Samuti on ettevdte varasemalt emiteerinud
volakirju ligikaudu ithe miljardi euro védrtuses, mille abil védhendatakse kasvuhoonegaaside
heitkoguseid igal aastal 700 000 tonni vdrra. Ignitis Groupé omab viit tuuleparki (neli Leedus, tliks

Eestis), kahte koostootmisjaama ning kahte hiidroelektrijaama. Ettevdtte IPO toimus 21. september
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kuni 1. oktoober 2020. mérkimishinnavahemikuga 22,50 € — 28,00 € aktsia kohta. Aktsiatega alustati
kauplemist 07.10.2020. Leedu borsil IGN1L tdhise all. [PO jérgselt on ettevote aktsiondrideks 75%

osalusega Leedu Vabariik ning 25% osalusega jaeinvestorid, pensioni- ja investeerimisfondid.

LHYV Group (ametlik nimi AS LHV Group) on suurim eestimaine finantsgrupp, mis hoiab ligikaudu
viie miljardi euro véértuses eestlaste finantsvarasid. LHV on suuruselt kolmas pank Eesti hoiuste
mahult ning pangalaenude mahult neljas. LHV-s to6tab tile 800 inimese, kes teenindavad tile 530 000
inimese suurust kliendibaasi. LHV esindused asuvad Tallinnas, Parnus ja Tartus, lisaks ka filiaal
Uhendkuningriigis. Ettevdte on mitmel korral emiteerinud Balti borsil volakirju. Ettevdtte IPO
toimus 2. kuni 16. mai 2016. mérkimishinnaga 6,95 € aktsia kohta. Aktsiatega alustati kauplemist
23.05.2016. Tallinna borsil LHV1T téhise all.

Novaturas (ametlik nimi AB Novaturas) on Baltikumi suurim reisikorraldaja, millel on alates 1999.
aastast kujunenud vélja tugev turupositsioon. Novaturas omab tiile 40% organiseeritud tSarterlendude
turuosa Baltikumis. Ettevotte tooteportfelliks on organiseeritud suve- ja talve pakettreisid ning
eksursioonid bussi ja lennukiga enam kui 30 sihtkohta iile maailma. Lisaks tegeleb ettevote
lennupiletite ja hotellimajutuste miiligiga. Novaturase tooteid miitiakse lile 400 vilise reisibiiroo,
Baltikumi suurimate linnade miiiigiesindustes ning e-kaubanduse kanali kaudu. Ettevatte IPO toimus
27. veebruar kuni 7. mérts 2018. mérkimishinnaga 10,50 € aktsia kohta. Aktsiatega alustati
kauplemist 21.03.2018. Leedu borsil NTUIL tdhise all.

Tallinna Sadam (ametlik nimi AS Tallinna Sadam) on Eesti riigiettevote, mis omab iiht suurimat
Ladnemere kauba- ja reisisadamate kompleksi, mida 14bib aastas iile 20 miljoni tonni kaupa ja tile 10
miljoni reisija. Tegemist on Eesi suurima kauba- ja reisisadamate kompleksiga, millel on oluline mdju
Eesti transpordisiisteemis ja majanduses. Lisaks reisijate kaubavedude teenindamisele korraldab
Tallinna Sadam lébi tiitarettevotete parvlaevaiihendust Eesti mandri ja suursaarte vahel ning osutab
teenuseid jddmurdjaga ,,Botnica®. Ettevottel on kaks reisisadamat, kaks kaubasadamat, viis parvlaeva
(teenindades ca 2 miljonit reisijat ja 1 miljonit sdidukit aastas), liks jadmurdja ja ligi 136 hektari
suuruses kinnivara (t60stus- ja logistikapargid, vaba maad kinnisvaraarenduseks). Ettevotte IPO
toimus 25. maist kuni 6. juunini 2018. mérkimishinnavahemikuga 1,40 € — 1,80 € aktsia kohta.
Aktsiatega alustati kauplemist 13.06.2018. Tallinna borsil TSM1T tédhise all. IPO jéargselt on ettevote
aktsiondrideks 63% osalusega Eesti Vabariik ning 33% osalusega jaeinvestorid, pensioni- ja

investeerimisfondid.
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Kuigi enamus ettevotted on teenusettevotted, olid uuritavatest IPO-dest enim finantssektoris
tegelevaid ettevotteid (CPA1T, DGRIR ja LHVIT). Kinnisvarasektoris tegelevaid ettevotteid oli
kaks (EFT1T ja HPR1T) ning energeetikasektoris samuti kaks (EGRI1T ja IGN1L). Peamiselt olid
ettevotted erakapitalil pShinevad (6 ettevdtet), kuid esines ka kolm riigiettevotte IPO-t (EGRIT,
IGNIL ja TSMIT). Kdige enam toimus [PO-sid 2021. aastal (DGR1R, EGRIT ja HPRIT). Koige
vihem toimus [PO-sid aastatel 2017, 2019 ja 2020. Kdrgeim pakkumishind oli IGN1L (22,50 eurot)
ja madalaim CPAIT (1,15 eurot). IPO peamisi niitajaid on vilja tooddud kokkuvotvas koondtabelis

lisas 5.
3.2 Investeerimisotsused IPO ajastuse ja prospektis esitatud info alusel

Uuritaval perioodil toimunud IPO-d olid suunatud nii jae- kui ka institutsionaalsetele investoritele.
Jaeinvestoritele pakuti aktsiaid koigi IPO-de raames avalikult ning peamiselt Eestis, Litis ja Leedus.
Esines geograafiliselt mitme IPO puhul erisuguseid piiranguid nagu nditeks EFTIT, LHVIT ja
TSMIT puhul pakuti jaeinvestoritele aktsiaid vaid Eestis, mis tdhendab, et iihegi teise riigi
jaeinvestoril ei olnud vdimalust osaleda IPO-s. Sarnaselt toimus ka NTU1L IPO, mille kdigus toimus
pakkumine vaid Poolas, Leedus ja Eestis. Kutselistele ehk intsitutsionaalsetele investoritele pakuti
IPO-de kiigus aktsiaid peamiselt mitteavalikult Eestis ja teatud valitud Euroopa Majanduspiirkonna
litkkmesriikides ning ka muudele valitud investoritele, millest suurema rahvusvahelise haardega
[PO-dest voiks vélja tuua IGN1L, EGRIT ja TSMIT. Siinkohal on oluline mainida, et kdigi [PO-de
kaasatud kapital oli iile 140,0 miljoni euro (vt tabel 7, Ik 50), mis voimaldab luua seoseid emissiooni
mabhu ja laiaulatusliku investorbaasi omandamise vahel. Mida suuremat kapitali kaasab emitent, seda

laiaulatuslikumat investorbaasi luuakse.

IPO puhul on vdimalik pakkuda nii olemasolevaid aktsiaid kui ka uusi emiteeritud aktsiaid. Tavaliselt
kasutatakse kombineeritud ldhenemist, et sdilitada enamusosalust varasemate aktsiondride seas.

Alljargnevalt (vt Tabel 1) on vélja toodud prospektide info pdhjal IPO-des pakutavate aktsiate jaotus.

Tabel 1. Uuritavate [PO-de emissioonimahtude jaotused

Emitent HPRIT | EFTIT | EGRIT | LHVIT | NTUIL | TSMIT | IGN1L | CPAIT | DGRIR
Uued aktsiad, 0,8 0,3 40,8 2,0 0,0 75,4 20,9 322 7,3
min tk

Olemasolevad 0,0 0,0 6,1 0,0 2,1 11,3 0,0 8,1 0,0
aktsiad, mln tk

[PO-de raames kaasati peamiselt kapitali pakkudes ainult uusi aktsiaid (itheksast IPO-st viis). Uusi

aktsiaid pakkus kdige enim IGNIL (20,9 mIn aktsiat) ning kdige vihem EFTIT (0,3 mln aktsiat).
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Kuna EFTI1T ei olnud tavapirane ettevotte avalik aktsiate pakkumine, vaid ettevotte kui fondiosakute
pakkumine, siis 337 272 aktsiast 87 272 aktsiat omandas eelisjdrjekorras fondivalitseja, mis
tihendab, et avalikkusele pakuti 250 000 aktsiat. Uhe IPO puhul pakuti vaid olemasolevaid aktsiaid
(NTUIL), kusjuures pakutavate aktsiate osakaal oli uuringu perioodi IPO-de seast liks suurimaid
(50% aktsiakapitalist). Asjaolu, mida oli varasemalt kirjeldatud teooriapeatiikis 1.2.1, voib mdjutada
IPO jirgset tootlust negatiivselt. Kolm IPO-t teostasid kombineeritud pakkumise pakkudes nii uusi
kui ka olemasolevaid aktsiaid, millest kaks olid riigi omandis olevat ettevotet (EGRIT, TSMIT).
Uuringu kédigus selgus asjaolu, et kdige stabiilsemat esimese kauplemisaasta tootlust suutsid pakkuda
ettevotte aktsiad, kes IPO kéigus pakkusid nii olemasolevaid kui ka uusi emiteeritavaid aktsiaid —
tootlused jdid vahemikku 0% kuni 41% (vt Lisa 5). Sellele jargnes grupp IPO-sid, kes pakkusid IPO
kdigus uusi emiteeritavaid aktsiaid, kelle esimese kauplemisaasta tootlused jdid vahemikku -20%

kuni 36% (vt Lisa 5).

Kodige levinumaks IPO korraldajaks, teisisonu stabilistatsiooni korraldajaks, osutus LHV olles
vihemalt 5 avaliku aktsia pakkumise peakorraldaja. Teine populaarne peakorraldaja oli Swedbank
(3 korda). Mitme suurema raha kaasamise puhul kasutati mitme erineva maakleri/panga tihiskoost66d
(ingliskeeles joint bookrunners) nagu nditeks Nordea Bank, Citigroup Global Market Europe, J.P.
Morgan, Morgan Stanley, UBS Investment Bank ja Trigon Dom Makreski. Uhiskoostédd IPO-des
olid eelkdige seotud geograafiliselt laiaulatusliku ja suure emissiooni mahu kaasamisega. Enamus
IPO-des oli iiks kindel korraldaja, kuid IGNIL, TSMIT, NTUIL ja EGRIT puhul oli tegemist
tilalmainitud iihiskoost6dl pdhineva IPO-de korraldamisega. Emitendid kaasasid kapitali eri
geograafilistel aladel ja/voi emiteerisid aktsiaid mitmel borsil korraga tdstes aktsiate populaarsust,

mille tulemusel kasvab ka aktsiate likviidsus.

Kuigi peamiselt emitendid noteerisid aktsiaid konkreetsel borsil (Tallinn, Riia v6i Vilnius), siis esines
ka olukordi, kus noteeriti aktsiad mitmel borsil korraga. Uheks juhtumiks oli NTU1L, mille IPO
toimus Eestis, Leedus ja Poolas pakudes olemasolevaid aktsiaid noteerida nii Vilniuse kui ka
Warsawi borsil. Kuna ettevotte kaudne enamusosanik (enne [PO-t 71% osalusega) oli Poola
paritoluga riskikapitalifond (Polish Enterprise Fund VI), on tdendoline, et kahel borsil aktsiate
noteerimine otsustati tekitada just seetdttu ka Warsawi. Olukord muutis olemasolevate aktsiate
miilimise ja ostmise atraktiivsemaks. Sarnaselt toimis ka eelnevalt tédielikult riigiomandis olev
energeetikaettevote IGN1L IPO, kelle aktsiad noteeriti nii Vilniuse kui ka Londoni bérsil, kelle topelt
noteerimise (dual-listing) eesmérk oli peamiselt erinevatele kutselistele investoritele tekitada

atraktiivsem kauplemine tuntud borsil (London Stock Exhange).
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Emitentide IPO prospektidest kulmineerusid suhteliselt sarnased pdhjused, miks soovitakse ettevotte
aktsiaid emiteerida borsil. Alljargnevalt (vt joonis 5) on leitud peamised kapitali kaasamispdhjused

marksonadena, mida on kujutletud sonapilvena.

finantskohustised investeeringud

investorbaas teg evus ka SV

likviidsus arendusprojektid

turusegmendid maine

Joonis 5. Uuritavate [IPO-de peamised kapitali kaasamispohjused

Teooriapeatiikis 1.2.1 késitletud {iildisi noteerimispohjusi esines ka uuringu perioodi IPO-de
prospektides - investorbaasi laiendamine, aktsia likviidsuse ja ettevotte ldbipaistvuse tdstmine,
kapitalistruktuuri tugevdamine ja ettevotte maine suurendamine. Samuti olid ka enamus prospektide
kaasatud kapitali kasutamise eesmirgid sarnased ja iildistavad nagu niiteks tegevusmahu ja turuosa
kasvatamine (teisisonu konkurentsipositsiooni tugevdamine). Samas teatud IPO-de prospektid
eristusid teistest konkreetsete mdodetavate eesmirkidega - EFTIT soovis raha kasutada
kaubanduspargi Tdhesaju City kinnistute omandamiseks ja aianduskeskuse Hortese rajamiseks.
Sarnaselt moddetav eesmirk leidus EGRI1T prospektis, kus kirjeldati kaasatud kapitali kasutamist
tuule- ja piikeseparkide projektide arendamiseks. Siinkohal on oluline mainida, et mdlemad
energeetika valdkonnas tegelevad ettevotted EGR1T ja IGN1L rohutasid raha kasutamist roheenergia
arendamiseks, mida vOib tdnapdeva kontekstis pidada vdga tugevaks globaalseks
investeerimisargumendiks. Lisaks leidus DGR IR prospektis plaan kaastatud kapitali abil vihendada
kontserni finantskohustusi, mida varasemalt késitletud teooria kohaselt v3ib pidada negatiivselt

mojutatavaks teguriks [PO jargsele tootlusele.

Uuritavate IPO-de osas oli enamusel prospektis vilja toodud emitendi dividendipoliitika. Peamiselt
oli lubatud dividendi maksta vdhemalt 25% ulatuses kasumist. Kdige kdrgema protsentuaalse
dividendiméiraga emitent oli NTUIL, kelle prospektist oli vdoimalik vidlja lugeda 70 kuni 80
protsendilist osa kasumist, mida dividendidena vilja makstakse kui kasumi jaotuse otsuse 2/3 hééltest
heaks kiidab. Kdige ndrgema dividendipoliitikaga emitent oli prospekti kohaselt HPRIT, kellel ei
olnud fikseeritud dividendipoliitikat ega véljamaksete osakaalu aasta kasumist ning plaanitakse

kasumit peamiselt kasutada tulevaste perioodide &dritegevuse finantseerimiseks. Prospektidest eraldi
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vOiks vilja tuua silmapaistvamad dividendi eesmérgid nagu niiteks IGN1L, kelle prospektis on
eesmérk maksta dividendi minimaalselt 85,0 miljonit eurot ning seda kasvatada 3% aastas. Sarnaselt
on ka TSMIT dividendipoliitika iiles ehitatud, mille kohaselt on eesmérgiks maksta vdhemalt 70%
kasumist voi vahemalt 30,0 miljonit eurot aastas. Samuti on oluline vélja tuua DGRI1T dividendi
eesmark, milleks on maksta kuni 50% kasumist kvartaalselt. Balti borsi ajaloos ei ole védga palju
sellist praktikat vdlja tuua, kes maksaks dividendi kvartaalselt. Dividenditootlus ning sellest tulenevat

korrigeeritud esimese kauplemisaasta investeeringu tootlus on leitavad peatiikis 3.5.

Peamiseks vilisaudiitoriks, kes auditeeris [PO-le eelnevat majandusperioodi, kujunes prospektide
kohaselt PricewaterhouseCoopers (4 korda), seejirel Deloitte (3 korda) ning iihe korra (BDO, Grant
Thornton ja Ernst & Young). Kodigi emitentide majandusaasta aruanded olid koostatud ning
auditeeritud kooskdlas rahvusvahelise finantsaruandlusstandardiga (IFRS), mis on {iks
eeltingimustest noteerides aktsiad Balti borsi pohinimekirjas. Oigusndustajana esines kdige enam
Ellex Raidla Advokaadibiiroo (3 korda), seejirel iihe korra erinevad digusbiirood nagu néiteks
Eversheds Sutherland, Advokaadibiiroo Primus, Advokaadibiiroo Cobalt ja Advokaadibiiroo

Sorainen.

[PO-de keskmine pakkumisperiood oli 12 pédeva. Koige lithema mirkimisperioodiga IPO oli EGRI1T,
mis kestis 8 kalendripdeva (5.-14.10.2021). Kdige pikema markimisperioodiga IPO-d olid LHV1T ja
DGRI1R, mille kestvus oli mdlemal 15 kalendripédeva (vastavalt 2.-16.05.2016 ja 28.09-11.10.2021).
Mairkimisperioodi 10pu ja esimese kauplemispdeva vahel oli kdige suurem ooteacg EFTIT (21
kalendripdeva) ja koige liihem ooteaeg oli IGNIL (6 kalendripideva). IPO-de keskmine ooteperiood
oli 10 kalendripdeva. Arvestades uuritava perioodi IPO-de kdige sagedasemat ooteaega, milleks
kujunes 7 kalendripéeva, ei ole voimalik leida konkreetset seost esimese kauplemispéeva tootluse ja

markimisperioodi 18pu ja esimese kauplemispédeva vahele jddvate kalendripdevade vahel.

Uheksa IPO keskmine protsessi kogukulude maksumus oli prospektide pdhjal 2,3 miljonit eurot, mis
oli pdhjustatud vdga erinevate emissiooni mahtude ja aktsiakapitalide tottu. Kdige véiksemate
kuludega teostas [PO-t EFT1T (hinnanguliselt 2% emissiooni mahust ehk ca 0,1 miljonit eurot) ning
LHVIT (hinnanguliselt 0,2 miljonit eurot). Selle pdhjuseks voib vélja tuua viikse osa ja ainult uute
aktsiate turule paiskamise (EFT1T puhul 11% ja LHV1T puhul 9%). Vorreldes uuringu perioodi kahe
pangandussektoris tegeleva ettevotte (CPAIT ja LHVIT) IPO hinnangulisi kulusid 0,9 miljonit eurot
ja 0,2 miljonit eurot, vdib erinevus tuleneda asjaolust, e¢ LHVIT puhul oli emitent ise IPO
peakorraldaja, CPA1T puhul oli peakorraldaja LHV. Samas tuleb ka tidheldada, et CPA1T aktsiate
véljalase oli ca 37% ehk ligi 4 korda suurem LHV 1T omast.
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Investorite osalemine [PO-s sdltub suuresti aktsia mirkimishinnast ehk ettevotte diglases vaértuses.
Uuritavate [IPO-de keskmine markimishind oli 8,10 eurot. Alljargnevalt (vt Tabel 2) on vélja toodud

IPO-de 16plikud miarkimishinnad (suurimast viiksemani).

Tabel 2. Uuritavate IPO-de markimishinnad, eurodes

Emitent IGNIL | EFTIT | HPRIT | NTUIL | LHVIT | EGRIT | TSMIT | DGRIR | CPAIT
Mirkimishind 22,50 14,00 11,70 10,50 6,95 2,90 1,70 1,52 1,15

Madalaim pakkumishind oli CPAI1T (1,15 eurot), korgeim IGNIL (22,50 eurot). Oluline tdheldada,
et iiheksast IPO-st 4 kasutas mérkimisperioodil aktsia hinnavahemikku, mis tdhendab, et emitendid
ei olnud veel otsustanud konkreetset hinda ning ldhtusid aktsia mérkimishinna fikseerimisel
pakkumisperioodil kujunenud ndudlusest. Nendeks olid CPA1T (1,15-1,30 eurot), EGRIT (2,45-3,15
eurot), IGN1L (22,50-28,00 eurot), TSM1T (1,40-1,80 eurot). Samas enamus IPO-sid ehk viis IPO-t
sellist lahenemist ei kasutanud. Hinnavahemiku puhul maérgiti aktsia ostusoovid vdttes aluseks
hinnavahemiku tilemise piiri. Hinnavahemikku kasutanud IPO-de 16pliku fikseeritud mérkimishinna
puhul tekkis kaks eri praktikat- kahel IPO-1 langes aktsia mérkimishind hinnavahemiku alumisele
piirile (CPA1T- 1,15 eurole ja IGNIL 22,50 eurole) ning kahel teisel IPO-1 tousis aktsia
markimishind hinnavahemiku iilemise piiri poole (EGRIT 2,90 eurole ja TSMIT 1,70 eurole).
Asjaolu voib olla tingitud margitud emissiooni mahust ehk investorite huvist, mida tdestavad kdik
neli [PO-t — CPAIT ja IGNIL puhul ei mirgitud emissiooni mahtu tdielikult tiis ning EGRIT ja
TSMIT puhul mérgiti emissiooni maht tdis voi toimus iilemérkimine. Lisaks korrigeeris NTUIL
emissioonimahtu seoses kehvale markimistulemusele. Tabelist on ndha selget markimishinna
grupeeringut — aktsiad, mille mérkimishind oli kuni 10,00 €, ning aktsiad, mille markimishind oli iile
10 euro. Mérkimishindade jaotamisel selgus, et positiivsed IPO jirgsed esimese kauplemisaasta
tootlused toimuvad peamiselt aktsiatega, mille markimishind on kuni 10,00 € (vt Lisa 5). Mainitud
aktsiate esimese kauplemisaasta tootlused kujunesid vahemikku -5% kuni 41%, millest ainult {iks
(DGR1R) oli negatiivse aasta tootlusega. Ule 10,00 € mirkimishinnaga aktsiate esimese
kauplemisaasta tootlused jdid vahemikku -21% kuni 14%, millest iiks (EFT1T) oli positiivse aasta

tootlusega.

Balti borsi pohinimekirjas uuritaval perioodil toimunud IPO-de emitentide aritmeetiline keskmine
vanus oli 17 aastat, millest noorima tegevusajalooga, ligikaudu poolteist aastat (EFT1T) ja vanim 27
aastat (CPAI1T). Alljargnevalt esitatud joonisel (vt Joonis 6, 1k 46) on vilja toodud ettevotete vanused

kolmes vahemikus.
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m]l kuni 10a. ®11kuni20a. = Rohkem kui 20 a.

Joonis 6. Uuritavate ettevotete vanuseline jaotus

Peamiselt on ndha, et pdhinimekirjas toimuvate IPO-de emitendid olid IPO-le eelnevalt suhteliselt
markimisviirse tegevusajalooga ehk tegutsenud vihemalt 11 kuni 20 aastat, mis tavaliselt tdhendab
ka head kogemust drivaldkonnas. Asjaolu, miks keskmine ettevotte vanus on pigem korge, on seotud
pohinimekirja noteerimistingimusega, mille kohaselt peab olema ettevote varasemalt tegutsenud
vihemalt kolm aastat. Seetdttu on ndha, et EFTIT puhul ei ole tingimust otseselt tdidetud, kuid
siinkohal tuleb ldhtuda fondi eripirast ning vaadata fondivalitseja (EfTEN Capital AS)
tegevusajalugu, mis sai alguse 2008. aastast. Kdige stabiilsemat investeeringu tootlust esimese
kauplemisaasta jooksul pakuvad vanimasse vanusegruppi kuuluvate emitentide aktsiad. Lisaks leiti
ndrk negatiivne korrelatsioon (-0,4) vorreldes aktsiate esimese kauplemispdeva tootlust ettevotte
asutamisaastaga. See tdhendab, et mida noorem on ettevite, seda kdrgem vodib olla esimese
kauplemispédeva tootlus. Asjaolu voib selgitada sellega, et investorid ndevad noores ettevottes
suuremat kasvupotentsiaali, mis investori seisukohast tdhendaks kiiremat ja korgemat investeeringu
tootlust. Antud uuringu pohjal vdib 6elda, et rohkem kui 20 aastat tegutsenud ettevotted suudavad
stabiilse ja aeglasema dritegevuskasvuga saavutada turvalisema investeerimise. Lisaks on suurem

tdendosus, et makstakse ka dividendi suuremas koguses.

Investorile voib IPO-s osalemisel oluliseks osutuda ettevotte tegevusvaldkond. Jaotades uuritavad
IPO-d tegevusvaldkondade loikes laiali kasutades Morningstar tegevusvaldkondade klassifikaatorit,
mis on leitav Nasdaq Baltic kodulehel olevate emitentide infolehelt, leidus kolm peamist valdkonda

(vt Joonis 7, 1k 47).
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Joonis 7. Uuritavate ettevotete tegevusvaldkonna jaotus

Jooniselt on ndha, et uuritavatest [PO-dest kolm ettevotet tegutsesid finantssektoris (CPA1T, DGR1R
ja LHVIT), kaks kinnisvarasektoris (EFTIT ja HPRIT) ja kaks energeetikasektoris (EGRIT ja
IGNIL). Muu all kajastatakse ettevotteid (NTUIL ja TSM1), millel puhul ei leitud {ihist
tegevusvaldkonda. Koige korgemat keskmist ja stabiilsemat investeeringu tootlust pakub
energeetikasektor, mis voib olla tingitud asjaolust, et mdlemas ettevottes on suur riigi osalus. Samuti
nditas finantssektor sarnaseid tulemusi (keskmiselt 11% tootlus). Alljargnevalt on IPO-d jaotatud

erakapitalil ja riigikapitalil pohinevateks aktsiariihmadeks.

Vastavalt peatiikis 1.4 kisitletud teooria kohaselt on riigiettevotete taustaga ettevotete IPO jargsed
tootlused korgemad. Sellest tulenevalt on alljargnevalt (vt Tabel 3) vilja toodud uuritud IPO-de

esimese kauplemisaasta tootluste vahemikud vastavalt ettevotte tagataustale.

Tabel 3. Uuritavate IPO-de esimese kauplemisaasta tootluste vahemikud tagatausta alusel

Ettevotte tagataust Maksimum Miinimum
Riigiettevotted 41% -8%
Eraettevotted 36% -39%

Tabelist on nidha, et riigi osalust omavate ettevotete aktsiate keskmine tootlus on posiitivne ning
vorreldes erakapitalil pdhinevate ettevotete aktsiate keskmise tootlusega tunduvalt kdrgem. Lisaks on
riigikapitalil pohinevate aktsiate tootlus stabiilsem. Siit v3ib jdreldada, et mida rohkem on mérgitav

aktsia seotud riigiga, seda kdrgem investeeringu tootlus voib tekkida.
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Vottes aluseks peatiikis 1.3.1 vélja toodud teooria, mille kohaselt tdusevad aktsia hinnad tavaliselt
keskmisest enam reedel ning langevad keskmisest enam esmaspéeval, on alljargnevalt (vt Tabel 4)

tuvastatud IPO-de esimene kauplemispédev nddalapdevade loikes.

Tabel 4. Uuritavate IPO-de esimese kauplemispideva nadalapdev

Nadalapdev Esmaspéev Teisipdev Kolmapiev Neljapdev Reede
Emitent LHVIT CPAIT DGRIR, EGRIT EFTIT,
IGNIL, HPRIT
NTUIL,
TSMIT

IPO-de sagedaseim esimene kauplemispdev oli kolmapdev (4), teisel kohal oli reede (2).
Nadalapdevadest koige parim IPO toimus reedel ning sellele jargnes neljapdev. Vottes aluseks
nidalapievade 16ikes [PO-de esimese kauplemispdeva toolikkused, kus kolmapéeval toimus enim (4)
ja neljapdeval, esmaspdeval ning teisipdeval koige vdhem (1), siis kodige parima esimese
kauplemispédeva tootlikkusega nddalapdevaks osutus reede (Hepsor). Kuid vorreldes koigi IPO-de
esimest kauplemisaastat teoorias késitletud nddalaefektiga, mille kohaselt aktsia hinnad tousevad

tavaliselt keskmisest enam reedel ja langevad esmaspéeval, siis antud olukorraga seost ei leitud.

Sarnaselt eelnevalt vorreldud nédalaefektiga teostati kalendrikuudega sarnane vordlus (vt Tabel 5),
mille aluseks voeti peatiikis 1.3.1 vilja toodud S&P 500 indeksi keskmine igakuine tootlus (1980. —

2018.), mille pdhjal toimuvad IPO-d kdige sagedasemalt aasta alguses ja aasta 1dpus.

Tabel 5. Uuritavate [PO-de esimese kauplemispdeva asetumine kvartalite 15ikes

Kvartal I kvartal II kvartal IV kvartal

Emitent NTUIL LHVIT, TSMIT DGRIT, EGRIT,
IGNIL, HPRIT,
CPAIT, EFTIT

Sagedaseim kauplemise alguse kuu oli oktoober (3), teisel kohal detsember (2). Selle pdhjal voib
Oelda, et teooria vastab olulises osas uuringutulemustele, et kauplemisega iiritatakse alustada
voimalikult parimal ajal. Nagu ka teooria iitles, et kdige parem aeg on aasta alguses ja/vdi 1dpus ehk
Ija IV kvartal, siis see leidis ka uuringus kinnitust. [PO tootlikkuse osas kdige parem tootlus saavutati
oktoobris (Enefit), kdige madalam martis (Novaturas). Vottes aluseks kuude 16ikes keskmise [PO-de
esimese kauplemispdeva toolikkuse, kus oktoobris toimus enim (3) ja novembris, mais, martsis ja

juunis kdige vihem (1), siis kdige parimaks kuuks osutus november (HPR1T). Varasemalt kisitletud
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teooria, mida tdpsemalt on kirjeldatud peatiikis 1.3.1, vastab valitud IPO-de osas tdele, sest emitendid
korraldasid IPO-sid peamiselt IV kvartalis saavutades kodige suuremaid ndudlusi aktsiate vastu (3
tilemérkimist ning 3 alamérkimist tdites vihemalt 73% emissiooni mahtu). Samas oluline on mérkida,
et koige paremate esimese kauplemisaasta tootlustega IPO-d toimusid II kvartalis — aasta tootlused
jaid vahemikku 18% kuni 36%. IV kvartali puhul jéid tootlused vahemikku -20% kuni 41% (vt Lisa
5).

Uuritavad IPO-d olid suunatud nii jae kui ka kutselistele investoritele ning toimusid peamiselt Eestis,
Latis ja Leedus. Pakuti peamiselt uusi emiteeritavaid aktsiad, kasutati mitme IPO raames ka uute ja
olemasolevate aktsiate kombinatsiooni. IPO levinum korraldaja oli LHV ning peamiselt noteeriti
aktsiaid iihel konkreetsel borsil. Borsile tuleku pohimdtted olid suhteliselt sarnased, mdnel korral oli
konkreetselt vélja toodud ka raha kasutamise plaan, sama kehtis ka dividendipoliitika puhul.
Keskmine IPO mirkimisperiood oli 12 kalendripdeva ning protsessi kulude maksumus prospektide
pohjal ligikaudu 2,3 miljonit eurot. Peamiselt toimusid [PO-d IV kvartalis ning nende esimene
kauplemispédev oli kolmapiev. Keskmine mérkimishind oli 8,10 €, vahemik 1,15 € kuni 22,5 €.
Kusjuures mitmel korral kasutati mérkimisperioodil pigem aktsia hinnavahemikku. Peamine
emitentide vanus oli iile 11 aasta ning kapital kuulus erasektorile. Peamised tegevusvaldkonnad

emitentide hulgas oli finants, kinnisvara ja energeetika.
3.3 Tahelepanuvéirsed asjaolud markimisperioodil ja jarelturul

Varasemas teooriapeatiikis 1.3.1 kirjeldatud IPO edukust mojutavad karakteristikud on alljargnevalt
implementeeritud perioodil 2011-2021 Balti borsi pohinimekirjas toimunud [PO-dele. Esimese aasta
IPO-de tootlusi on analiilisitud peatiiki 10pus seostades nii eelnevas kui ka antud peatiikis késitletud

mojuteguritega.

Ettevotte ehk emitendi seisukohast on IPO edukas, kui IPO prospektis vilja toodud pakutav
emissioonimaht saab pakkumisperioodi jargselt kogutud markimisorderite pdhjal tdidetud. See viitab
asjaolule, et emitent on arvestades erinevaid aspekte suutnud efetiivselt [PO-t planeerida ning kaasata
planeeritud kapitali. Veelgi edukam on IPO, kui pakutavate aktsiate vastu on suur ndudlus, mille
tulemusel ndudlus iiletab pakkumist ning tekib iilemérkimine. Olukord annab emitendile voimaluse
vastvalt [PO prospektis vilja toodud reegilitele kasutada iilejaotusoptsiooni. Alljdrgnevalt (vt Tabel
6, lk 50) on vilja toodud uuritud IPO-de tulemused emissioonimahu tdidetavuse jirgi (suurimast
vidiksemani). Tabel on koostatud toimunud IPO-de emissiooniprospektide ning nende

pakkumisperioodi jargselt avalikustatud Nasdaq Baltic borsiteadete pohjal.
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Tabel 6. Uuritavate IPO-de planeeritavad ja tegelikud kaasatud kapitalid

Emitent HPRIT | EFTIT | EGRIT | LHVIT | NTUIL | TSMIT | IGNIL | CPAIT | DGRIR
Pakutavad 0,8 0,3 46,9 2,0 2,1 86,7 20,9 40,3 7,3
aktsiad kokku,
min tk
Mairgitud 6,8 1,5 187,8 6,6 2,1 86,7 20,0 32,9 5,3
aktsiate kogus,
mlin tk
Emissiooni- 868% | 446% 400% 330% 100% 100% 96% 82% 73%
mahu
tdidetavus

Esitatud tabelist selgub, et kdige suurem iilemérkimine toimus HPR1T puhul (8,7-kordne) ja koige
védiksem tilemdrkimine toimus LHV1T IPO kéigus (3,3-kordne). Kaks ettevotet neljast, mille IPO
emissioonimahul toimus tilemdrkimine, kasutasid iilejaotusoptsiooni. Tavaliseks iilejaotus optsiooni
kasutuseks oli 10%. Asjaolu vdis tekitada pakutavate aktsiate osakaalust tervest aktsiakapitalist.
Kdige ebadnnestunud IPO oli NTU1L mérkides vaid ligi pool (54%) esialgsest pakutavast emissiooni
mahust. Kehvade markimistulemuste tottu vdhendati emissioonimahtu vastavalt margitud mahule
(3,9 mln aktsialt 2,1 mln aktsiale), mistottu tundub tabeli jérgi, et emissioonimaht margiti téis. Siin
kohal tuleb tdheldada, et NTUIL IPO kaigus pakuti ainukesena terve uuritava perioodi IPO-de seast
olemasolevaid aktsiad (teistel kas kombineeritud voi ainult uued aktsiad), mis voib viidata asjaolule,
et olemasolevate aktsiondride huvidest ldhtuv IPO voib tuua kaasa IPO alamérkimise ja selle

tulemusel ka negatiivse IPO jirgse tootluse.

Emissioonimahu tdidetavuse korval vaadatakse tihti ka kaasatud kapitali rahalises vdiringus, millega
selgitatakse IPO mastaapsus. Kui vaadata [PO-sid kaasatud kapitali jargi (vt tabel 7), on ndha suurt
varieeruvust IPO-de seas. Uuritaval perioodil toimunud IPO-de keskmine kaasatud kapital ehk

brutotulu (tulu, millest on maha arvestatud otsesed IPO protsessi kulud) oli 95,8 miljonit eurot.

Tabel 7. Uuritavate IPO-de kaasatud kapitalid

Emitent IGNIL | EGRIT | TSMIT | CPAIT | NTUIL | LHVIT | HPRIT | DGRIR | EFTIT
Kaasatud 450,0 175,0 147,4 31,3 22,1 13,9 10,0 8,1 4,7
kapital, mln

eurot

Tabelist on ndha, et [PO-de seast kaasas kdige rohkem IGN1L (450 mln eurot) ja kdige vihem EFT1T
(4,7 mln eurot). Sellega seoses on vdimalik tuua vilja paralleel — mida suuremat kapitali kaasatakse,
seda suuremad IPO protsessi kulud tekivad. Piltlikult tdhendab see, et aina suurima
emissioonimahuga kasvab pakutavate ehk oma-aktsiate ,,Joovutamine* IPO kulude katteks. Lisaks on

oluline vélja tuua, et IGN1L ja EGRI1T puhul on tegemist Balti borsi ldbiaegade suurimate kaasatud
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kapitalidega (IGN1L kapitali poolest ja EGR1T IPO-s osalenud investorite arvu poolest). Kaasatud
kapitalide ning IPO-de esimese kauplemisaasta tootluste vahel ei leitud tugevat korrelatsiooni, mis

tdhendab, et tulevaste IPO-de puhul ei ole mééravaks teguriks emissioonimaht.

Kuigi prospekt annab tildise iilevaate [PO-st ning kellele on aktsiate avalik pakkumine suunatud, siis
tegelikult selgub aktsiate tegelik jaotus (teisisdnu allokatsioon) peale pakkumisperioodi, mille
tavaliselt avalikustab bdorsiteatena kohalik bors enda kodulehel. Selgus asjaolu, et kuigi IPO-d olid
peamiselt suunatud nii jae- kui ka kutselistele investoritele (vt Tabel 8), siis avalikustatud 16plikud
tulemused viitavad olenevalt olukorrast kumbagi investorriihma domineerimist aktsiate

allokatsioonil.

Tabel 8. Uuritavate IPO-de markimistulemuste osakaalud

Emitent DGRIR | CPAIT | HPRIT | EGRIT | TSMIT | IGN1L | NTUIL
Jaeinvestorid 98% 83% 77% 55% 21% 9% 6%
Institutsionaal investorid 2% 17% 23% 45% 79% 91% 94%

Esitatud tabelist selgub, et iihekast IPO-st nelja puhul on selge domineeriv osakaal antud
jaeinvestoritele ning kolmel IPO puhul vastupidi kutselistele investoritele. Kdige suurema
jaeinvestori osakaaluga oli DGRIR (98%) ja vdikseima EGRIT (55%). Oluline on mérkida, et kdigi
[PO-de puhul ei olnud voimalik vélja selgitada aktsiate allokatiooni investorrithma 1dikes, sest
emitendi avalikustavad osa infot erinevalt borsiteadetest. Siinkohal on vdimalik luua seoseid IPO
emissioonimahu ning investorrithma eelistuse vahel. Mida suuremat emissioonimahtu planeeritakse,
seda rohkem aktsiaid on emitent ndus jaotama institutsionaalsetele investoritele, kellel on olemas
piisav kapital nende omandamiseks suures koguses. Samuti on néha ka Eesti riigi omandis olevate
ettevotete [IPO-des struktuurseid muutusi - EGR1T puhul oli jaeinvestorite osakaal tdusnud 34%, mis
voib indikeerida riigi usaldusvédrsust jaeinvestorites. Samas vOib asjaolu viidata, et Baltikumis on
jaeinvestorite seas investeerimine kasvavas trendis ning riigiettevote usaldab vidikeaktsionére aina
enam. Asjaolu vOib mojutada IPO jéirgset tootlust positiivselt, mida on Hiina Rahvavabariigi
energeetikaettevotte nditel kasitletud peatiikis 1.4. Tdiendavalt leiti [PO-de esimese kauplemispideva

tootluse ja jaeinvestoritele jaotatud aktsiate osakaalu vahel, ndrk kuid positiivne korrelatsioon 0,3.

Eelnevale lisaks on antud alljargnevas tabelis (vt Tabel 9, 1k 52) IPO jérgselt kinnitatud aktsiakapitali
(aktsiate arv) pohjal tehtud riihmitamine, mis oli aluseks IPO-de jiargse esimese kauplemisaasta
tootluste vahemike (miinimum ja maksimum) leidmisel. Kdige vdiksem aktsiakapital oli 3,2 miljonit

aktsiat (EFT1T) ja suurim 264,3 miljonit aktsiat (EGRIT). Kdige rohkem suurenes aktsiakapital
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aktsiate arvu poolest CPA1T (44%) ja vihem NTUIL (0%), kuna see ettevote pakkus IPO kiigus

vaid olemasolevaid aktsiaid.

Tabel 9. Uuritavate IPO-de esimese kauplemisaasta tootluste vahemikud aktsiakapitali pdhjal

Aktsiakapital peale IPO-t Maksimum Miinimum Ettevotete arv

1 kuni 10 min tk 14% 21% 3
11 kuni 100 min tk 36% -8% 4
Rohkem kui 100 min tk 41% 18% 2

Léahtudes antud IPO-de aktsiakapitalide mahtudest on kdige kasumlikum investeerida suurematesse
ettevotetesse ning koige kahjumlikum viiksematesse ettevOtetesse. Suurem aktsikapitali maht
tdhendab toenéoliselt ka suuremat véljalaske (free float) osa, mis parandab jarelturul likviidsust ning
tagab seetottu ka korgema ja stabiilsema aktsia hinna tousu. Lisaks leidus tugev positiivne
korrelatsioon (0,6) aktsiakapitali (aktsiate arvu poolest) ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel. See
on peamiselt tingitud asjaolust, et kapitali kaastati enamjaolt emiteerides uusi aktsiaid, mille

tulemusel suurenes olulisel mééral aktsiakapital.

IPO tulemustest ldhtuvat atraktiivsust (turupositsioon, konkurentsieelised, finantspositsioon,
investeerimisargumendid) on kirjeldatud alljdrgnevas peatiikis 3.4, kus on uuritaval perioodil
toimunud [PO-dest valitud tsiteerivamad ning vorreldud teooria ldhtekohtade ning vélisturgude
praktikaga. Samuti kirjeldatakse vélja valitud IPO-de puhul nende ajastust (turuolukord IPO ajal,

jms).

Uuritavate IPO-de emissioonimahtude ja uuritava perioodi baasintressimddrade vahel korrelatsiooni
leidmine ei andnud korrapéraseid tulemusi. Euribor (Euro Interbank Offered Rate) oli antud perioodil
suhteliselt minimaalne ja alates 2015. a. negatiivne, mistdttu ei ole antud loputdods kisitletud
pohjalikumalt antud teguri otseseid mdjusid IPO jirgsele tootlusele. Kiill aga tuleb mainida, et
Euribor-il on kindlasti viaga efektiivne mdju majandusele, mis kdrge intressimddra puhul voib
vihendada tulevaste IPO-de emissioonimahtu voi I0ppeda aktsiate avaliku pakkumise edasi
likkumisega. Sarnaselt ei leitud tugevaid seoseid Balti riikide majandusolukordade ning toimunud
[PO-de vahel. Kui vaadata iildist majandusolukorda uuritaval perioodil, siis IPO-d toimusid peale
majandustsiikli pohja 1abimist ehk majanduse kasvufaasis, mida iseloomustab ka aina sagedasem
IPO-de esinemine uuritava perioodil 16pus. Samuti voib pidada Balti riikide majandusi suhteliselt
stabiilseks ning kasvupotentsiaalseteks tinu Euroala ja OECD liikmelisusele, mis on vdimaldanud
luua tihedaid kaubandus- ja finantssidemeid ldhiriikidega. Samuti soodustab investeerimist 1dbi

investeerimiskonto uksikisiku tulumaksu tasumise edasilikkumine.
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Kuigi Balti bors on kogenud investoritele tuntud kui mitte kdige likviidsemate turgude poolest, siis
vOib kahtlemata oelda, et nii investorkonna suurendamise ja IPO-de abil paraneb aktsiate
kattesaadavus borsil ajapikku. Siinkohal on just oluline teada saada, kui suur osa aktsiaid IPO kaigus
antakse avalikkusele kauplemiseks. Selgus, et kahe emitendi puhul ei olnud IPO jargselt koik

noteerimistingimused tdidetud (vt Tabel 10).

Tabel 10. Uuritavate IPO-de véljalaske osad, esimese kauplemisaasta ja -pdeva tootlused ning
tehingute maht

Emitent IGNIL | EGRIT | TSMIT | CPAIT | NTUIL | LHVIT | HPRIT | DGRIR | EFTIT
Kaasatud

kapital, mln 4500 | 1750 | 1474| 313 22,1 13,9 10,0 8,1 47
eurot

Viljalaske osa | 27% | 23% | 33% | 37% | 27% 9% | 22% 2% | 10%
Esimese

kauplemis- 8% | 41% 18% 0% | 21% | 36% | -20% 5% | 14%
aasta tootlus

Esimese

kauplemis- 1% | 20% 13% 5% 10% 1% | 38% 0% | 13%
pieva tootlus

Tehingute arv, 783 | 2349 129 345 2.2 69| 268 18,3 1.3
tuh tk

Aktsiate 721 412 291 145 0,4 1,6 0,7 1,9 0,2
kogus, min tk

Uuritava perioodil toimunud IPO-dest kdige suurema aktsiate emiteerimise tegi TSMI1T (ca 33%)
ning vdiksema LHV1T (9%). Nagu ka varasemalt vilja toodult, kaasas kapitali kdige rohkem IGN1L
(450,0 mln eurot) ning kdige vihem EFTIT (4,7 mln eurot). Korrelatsioon kauplemisaasta tootluse
ja véljalaske osakaalu vahel oli negatiivne ja nork (-0,3). Leidus ka positiivne keskmise tugevusega
korrelatsioon (0,5) kui vorrelda aastase perioodil tehtud tehingute arvu ja esimese kauplemisaasta
tootlustega. Samuti oli sarnane korrelatsioon tehingute kdigus kaubeldud aktsiate koguste ja esimese
kauplemisaasta tootluste vahel (0,5). See néditab, et IPO tootlus suureneb tidnu aktsia suuremale
kauplemisaktiivsusele, mida voib ka kisitleda likviidsusena. Mida rohkem aktsiatega kaubeldakse,
seda korgemaks voib IPO jirgne tootlus kujuneda, kuna likviidsem turg vdimaldab stabiilsemat kasvu

aktsia hinnale.

Arvestades teoorias analiiiisitud Balti borsi pdhinimekirja noteerimistingimusi, ei tditnud IPO kaigus
DGRIR ja EFTIT (vt Tabel 10) free float tingimust (25% aktsiatest voi 10,0 mln euro véirtuses
aktsiaid avalikkusele kéttesaadav). Aktsiate noteerimistingimusi on detailsemalt késitletud peatiikis
1.1, mida visualiseerib kokkuvottev koondtabel lisas 1. Seetottu teostasid molemad emitendid
esimesel vOi1 esimestel kauplemisaastatel tdiendava aktsiate avaliku pakkumise ehk lisaemissiooni,

mille peamine eesmirk oligi tdita Balti borsi pohinimekirja noteerimistingimust. DGRIR korraldas
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IPO juba esimese kauplemisaasta jooksul pakkudes kuni 5,4 miljonit aktsiat hinnaga 1,44 eurot aktsia
kohta. Tulemuseks oli 741 528 aktsia markimine, mille jérgselt free float kasvas ligikaudu 9,2 miljoni
euroni, mis viitab jdllegi tingimuse mitte tditmisele. Juhatus on omalt poolt lubanud aktsiate
likviidsust 1dhiajal tdsta ning tdita ka noteerimistingimust. Sarnaselt on EFT1T korraldanud kaks
avalikku lisaemissiooni, mille kéigus juba esimese tdiendava kapitali kaasamisega tdideti
noteermistingimust. 2019. aastal toimunud lisaemissiooni kdigus pakuti kuni miljon aktsiat hinnaga
16,00 eurot aktsia kohta, mille tulemuseks toimus 3,1-kordne tileméarkimine. Samuti toimus 3,6-
kordne tilemdrkimine 2021. aastal toimud lisaemissiooni korraldamisel, mille kdigus pakuti kuni 850
tuhat aktsiat hinnaga 17,80 eurot aktsia kohta. Lisaks on ka LHVIT kaasanud tdiendavat kapitali
2019. (2 mln aktsiat hinnaga 11,50 eurot aktsia kohta) ja 2021. aastal (745 294 aktsiat hinnaga 34,00

eurot aktsia kohta). Uuringu kéigus ei ole kohaldatud lisaemissionidest tulenevaid mdjutegureid.

Mida likviidsem on aktsia, seda suurem on aktsia turustigavus, mis tdhendab véiksemat riski parema
hinna eest. Kuna Balti bors ei ole likviidsuse poolest hea turg, siis voib eriti [PO-de puhul toimuda
jarelturu esimestel kauplemispédevadel suuremaid hinnakorrektsioone, mis vdivad aktsia hinda
mojutada nii positiivselt kui ka negatiivselt. Seetdttu voib esialgse investeeringuga vorreldes tekkida
kasum voi kahjum aktsiahinna muutusest. Uuritaval perioodil toimunud IPO-dest kdige suurema
aktsia hinnakoridoriga oli HPRIT (vt Tabel 11), mille aktsia madalaimaks hinnaks esimesel
kauplemisaastal kujunes 9,09 eurot aktsia kohta (20.07.2022) ning korgeimaks hinnaks 16,20 eurot
aktsia kohta (26.11.2021). Selle tulemusel oli minimaalse ja maksimaalse hinna vahe 78%. Seda voib
pidada darmiselt suureks hinnamuutuseks ning antud aktsia puhul on vajalik arvestades investori
investeermishorisonti pidevalt jdlgida aktsia turuhinna muutusi ning vajadusel langetada digel ajal ka
miiimise otsus. Kdige viiksem hinna muutus toimus EFT1T aktsiaga - madalaim hind 15,00 eurot
aktsia kohta, korgeim hind 16,55 eurot aktsia kohta moodustades vaid 10%-lise aktsia hinna

koikumise.

Tabel 11. Balti borsi pdhinimekirjas toimunud [PO-de esimese kauplemisaasta aktsia hinnakoridor

Emitent HPRIT | NTUIL | EGRIT | LHVIT | CPAIT | IGNIL | DGRIR | TSMIT | EFTIT
Mairkimis- 11,70 10,50 2,90 6,95 1,15 22,50 1,52 1,70 14,00
hind, €

Aktsia min 9,09 7,90 3,32 7,02 0,93 19,50 1,25 1,93 15,00
hind, €

Aktsia max 16,20 12,55 4,86 9,97 1,21 25,35 1,52 2,17 16,55
hind, €

Aktsia 78% 59% 46% 42% 30% 30% 22% 13% 10%
volatiilsus
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Tabelist on néha, et kdige rohkem oli aktsia hind kdikunud esimese kauplemisaasta jooksul HPRIT
puhul (78%) ning kodige vihem ehk stabiilseim oli EFT1T (10%). Esile tdstmist vdiriv on asjaolu, et
molemad ettevotted tegelevad samas sektoris. HPR1T IPO tootlust mdjutavaid karakteristikuid on
tipsemalt kisitletud peatiikis 3.5. Uldipilti vaadates on niiha, et enamus uuritavate IPO-de esimese
kauplemisaasta jooksul on toimunud mérkimisvadrne aktsia hinna muutus arvestades minimaalse ja
maksimaalse hinna protsentuualset muutust. Keskmine hinnamuutus oli ligi 37%, mis viitab
asjaolule, et enamus IPO-sid voivad langeda alla nende markimishinna, mida iseloomustab ka iilal
pool vilja toodud tabelis aktsia hinna volatiilsus. Samas vdib aktsia hinna jarsk muutus perioodil
mojutada ka positiivselt, vottes aluseks esialgse investeeringu. Arvestades teoorias késitletud Willaim
O’neil’i seisukohta, mis on detailsemalt kirjeldatud peatiikis 1.3.1, vdib olla teatud uuritavaid IPO-
sid kdige ohutum osta peale suuremaid volatiilsemaid turuhetki nagu nditeks CPAIT (hinnaga 0,93
eurot aktsia kohta) voi DGRIR (hinnaga 1,25 eurot aktsia kohta). Kui madalaima aktsia hinnaga
molemat aktsiat soetada ning miiiia maha esimese kauplemisaasta viimasel kauplemispéeval,
kujuneks tootluseks CPA1T puhul 24% ja DGR 1R puhul 16%. Samuti tuleb mainida, et aktsiate turu
pohja ajastada ei pruugi olla lihtne ning tehes valesid otsuseid, voib see tdhendada esialgse

investeeritud kapitali osalist kaotust.

Aktsiate tilemdrkimisel, {ilejaotus optsiooni ning jaotuspoliitikal on oluline roll IPO jérgsel tootlusel.
Uuritud IPO-de aktsiate allokatsioonid olid suhteliselt sarnaste tingimustega, kuid peamised
jaotamiskriteeriumid olid jargmised: ajaline eelis, minimaalne ja maksimaalne allokatsioon ning
tootajate ja varasemate klientide eelistus. Prospektis aktsia allokatsioonide vilja toomine vdib
tekitada investorites kiiremat otsuse vastuvotmist, et tagada soovitud ostukogus. CPAI1T prospekti
kohaselt pakuti olemasoleva arvelduskontoga kliendile kuni 10 000 aktsiat, esimese markimisnéddala
markijatele kuni 5 000 aktsiat ja kodigile investorile kuni 2 500. Kusjuures [PO kiigus rakendus vaid
iiks eelnevalt mainitud pohimote. Kuna aktsiate emissiooni mahtu ei suudetud tdis markida (vt Tabel
12, 1k 56), siis koigi investorite médrkimissoovid tdideti tdismahus. DGR1R puhul rakendati samuti
ajalist eelistus - esimesel nddalal mérkinud investoritele pakuti kuni 500, lisaks eeltoodule saavad
koik investorid kuni 1 000 aktsiat. Sarnaselt CPA1T-le ei mérgitud ka DGR1R emissiooni mahtu téis
ning koik said mérgitud aktsiakogused. Seoses EFT1T viikese emissioonimahu tottu pakuti koigile
investoritele kuni 75 aktsiat, mille tulemusel toimus 4,4 kordne iileméarkimine. Kusjuures iilejaotus
optsiooni vdimalust ei kasutatud, mis oli ka prospektis juba enne markimist vdlja toodud. EGRIT
IPO kéigus pakuti jaeinvestoritele kuni 1 000 aktsiat ning tdodtajatele kuni 2 000. Samuti toimus
oluline tilemérkimine (4-kordne) hoolimata suuremast emissioonimahust. Sarnaselt EGRIT IPO-le

jaotati ka TSMIT IPO kéigus pakutavad aktsiad. Prospektidest esiletdstmist védrib, et LHVI1T IPO
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tiheks allokatsiooni kriteeriumiks oli Eesti investorite eelistamine, mis v3ib pikemas perspektiivis

tekitada pikaajalisi investoreid ning seetdttu ka soodustab tulevaste lisaemissioonide teket ja edukust.

Tabel 12. Balti borsil ajavahemikul 2011-2021 toimunud [PO-de emissiooni mahu tdidetavus koos
tootlustega

Emitent HPRIT | EFTIT | EGRIT | LHVIT | NTUIL | TSMIT | IGNIL | CPAIT | DGRIR

Emissiooni 868% 446% 400% 330% 100% 100% 96% 82% 73%
mahu
taidetavus

Esimese 38% 13% 20% 1% 10% 13% -1% -5% 0%
kauplemis-
pdeva
tootlus
Esimese -20% 14% 41% 36% 21% 18% -8% 0% -5%
kauplemis-
aasta tootlus

Esitatud tabelist selgub selge ning tugev positiivne korrelatsioon (0,9) emissioonimahu tiidetavuse ja
esimese kauplemispéeva tootluse vahel, mis niitab, et iilemérkimise korral voib aktsia hind esimestel
kauplemipédevadel tdusta mirgatavalt positiivsemalt kui seda alamérkimise korral. See kinnitab
teoorias kisitletud asjaolu, et iilemirkimise korral on esimestel kauplemispidevadel aktsia vastu
ndudlus suur, mis on tingitud investorite markimismahtude mitte tditmisest. Seetdttu on tugev
esimese kauplemispdeva aktsia hinnatdous mojutanud positiivselt ka enamus emitentide esimest

kauplemisaasta tootlust.

Aktsia hinda jarelturul mdjutavad kdige rohkem korporatiivsed stindmused, mis jouavad investorini
ldbi erinevate meediakanalite ning mille peale reageerivad investorid vastavalt uudisele kas
positiivselt (ostes aktsiaid juurde) vOi negatiivselt (miilies aktsiaid). Peamiselt on voimalik koige
kiiremini olla ettevotte oluliste siindmustega kursis ldbi borsi kodulehe, kus avalikustatakse
emitentide borsiteated, vdi 1ibi peamiste uudismeedia viljaannete nagu niiteks Aripdev, Delfi voi
Postimees. Alljargnevalt (vt Tabel 13, Ik 57) on leitud uuritaval perioodil toimunud IPO-de meedia
kajastatus nende mérkimisperioodil ja sellele eelneval kahe kuul vastavalt [IPO-de toimumisajale.
Peamisteks meediaviljaanneteks olid Aripiev ning Delfi drileht, kuid arvesse on vdetud ka ettevdtete
kodulehtede postitused, Nasdaq Baltic borsiteated, Leedu ja Lati meediavéljaannete artiklid, mis on

leitud Google otsingumootori abil.
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Tabel 13. Balti borsi pohinimekirjas toimunud [PO-de esimese kauplemisaasta tootluste vahemikud

meedia kajastatuste pohjal

Meedia kajastatus Maksimum Miinimum Ettevétete arv
(artiklite arv)

1 kuni 20 14% -21% 3
21 kuni 40 36% -20% 3
Ule 41 41% -8% 3

IPO-d, mille meedia kajastatus on koige kdrgem, on esimese kauplemisaasta jooksul pakkunud
investoritele kdige korgemat ning stabiilsemat tootlust. Mida védiksemaks muutub IPO-de kajastus
meedias, seda viiksemaks muutub IPO-de tootlus. Lisaks leiti tdiendavalt tugev positiivne
korrelatsioon meedia kajastuste ja esimese kauplemisaasta tootluste vahel (0,6). Seda on vdimalik
tolgendada jargmiselt — mida rohkem meedia kajastust toimub IPO ajal ja sellele eelnevalt, seda
korgemaks voib IPO jargne tootlus kujuneda. Samuti vaadates meediakajastuste arvu ja IPO-de
tootlusi emitendite 1dikes on selgelt ndha, et riigiosalusega ettevdtetel on tunduvalt suurem meedia
ulatus — EGR1T, IGN1L ja TSMI1T kuuluvad gruppi ,,Ule 41. Olukord on seotud asjaoluga, et antud
riigiettevotted kaasasid tunduvalt suuremat kapitali kui teised emitendid (vdhemalt iile 145,0 min
euro). Arvesse votmata riigiettevotete kaasatud kapitali, kujuneks kaasatud kapitalide keskmine ca
15,0 miljonit eurot, mis on ligi 10 korda véiksem kui riigiettevotete kaasatud kapitalid. Mida suurem
on emissioonimaht, seda suuremat turundust, mille abil piiiitakse laiemale avalikkusele sonumit
levitada, on vaja selle eesmirgi tditmiseks. Lisaks kdigele eeltoodule leiti keskmise tugevusega
positiivne korrelatsioon (0,5) kaasatud kapitali ja meediavéljaannete kajastatuse vahel. Seega vdib
oelda, et meedia on oluline komponent IPO edukuses ning sellele jirgnevas investeeringu tootluses
jarelturul. Eraldi voib vélja tuua, et riigiettevotetele jargnesid pangandustegevusega IPO-d (LHVIT
ja CPAIT molemal 37 artiklit). Nende jdrel oli kohe HPR1T 36-e [PO-ga seotud meedia kajastusega,

mis voib olla ka iiheks IPO esimese kauplemispieva korge tootluse mdjuteguriks.

Uuritavate ettevotete juhtkondade (juhatused ja ndukogud) tegevust IPO kéigus ja sellele eelneval
perioodil ei tdheldatud midagi esiletdstmist vdirivat. Keskmine juhatuse litkmete arv oli 3 ning
ndukogu litkmete arv 5. Koigi IPO-de juhtkonnad osalesid aktiivselt pakkumisperioodidel toimunud
tiritustel — korraldati IPO-t tutvustav veebinar, osaleti intervjuudel jne. Vottes aluseks juhatuste
liikkmete arvu emitendite 10ikes ning nende vordluse esimese kauplemisaasta tootlusega, leiti tugev
negatiivne korrelatsioon (-0,7). See tdhendaks, et mida vihem juhatuse liikmeid on ettevdttes, seda
parem tootlus voiks kujuneda esimese kauplemisaasta jooksul. Kuid antud korrelatsiooni puhul ei ole
voimalik konkreetset jareldust teha, kuna antud 10put66 fookus ei ole juhatuste efektiivsust moota,
kuid annab sisendi votta iiheks investeeringu hindamiskriteeriumiks juhtkonna liikmete varasem
kompetents, mis on liihidalt kirjeldatud igas IPO prospektis.
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Vottes aluseks eelpool kisitletud peamised [PO mdddupuud (pakkumise tditumismaht ja aktsia hind
jarelturul) suutsid viis IPO-t tdita enda planeeritud emissioonimahu (vt Tabel 2, 1k 45), mis emitentide
seisukohast tdhendab edukat IPO-t, sest kaasatud kapitali on voimalik kasutada vajalike dritegevuste
finantseerimiseks/investeeringuteks. Viiest IPO-st neli mérgiti mitmekordselt investorite poolt iile,
mis nditab suurt huvi emitendi aktsiate vastu ning suurt potentsiaali tulevaste lisaemissioonide
teostamiseks. Samuti annab [PO-de iilemérkimine iildist aimu, et esimestel kauplemispievadel vaib
aktsia hind olla volatiilne (nii positiivse kui ka negatiivse mojuga). Vaadates tabel 6 (lk 50), kus on
analiiiisitud uuritavate IPO-de esialgsete tootluste ja emissioonimahu tiidetavuse seost, leiti tugev
positiivne (0,85) seos emissioonimahtude tdidetavuste ja aktsiate esimese kauplemispéeva tootluste

vahel. See tdhendab, et tugev iilemérkimine mojutab suures osas esimeste kauplemispédevade tootlust.

Teise kriteertumi kohaselt, mida (iile 20% aktsiahinna tous jarelturul voi mérkimisvéddrne langus)
taitis positiivselt EGRIT ja HPRIT vastavalt 20% ja 38%, ei olnud emitendi seisukohast kdige
efektiivsema IPO-ga. Antud IPO-de puhul vdib teooriast 1&htudes delda, et aktsia mérkimishind oli
alahinnatud, mis vdimaldas investoritelt esimese kauplemispidevaga teenida mérkimisvéérset tulu.
Samuti néitab, et aktsia méarkimishind IPO perioodil oli fikseeritud liiga madalaks, mis tdhendab, et

emitent oleks voinud teenida suuremat tulu aktsiate borsil noteerimisest.

Uuritavatest [PO-dest parim esimese kauplemisaasta tootlus kujunes EGR1T (Enefit Green) aktsial,
mille mirkimishind oli pakkumisperioodil 2,45-3,15 €. Samuti oli tegemist ka parima riigiosalust
omava ettevotte [PO-ga. Markimistulemuste jérgselt fikseeriti markimishinnaks 2,90 €, millele
jargnes esimese kauplemispdeval (21.10.2021) aktsia sulgemishind 3,59 € pakkudes investoritele
ligikaudu 20% tootlust (vt joonis 8, 1k 59). IPO edu vais sarnaselt HPR1T IPO-ga tuleneda niiteks
tugevast iilemérkimisest — ligi neljakordne iilemérkimine, mille tulemusel jaotusid aktsiad 55%
jaeinvestoritele ning 45% institutsionaalsetele investoritele. Oluliseks mojuteguriks oli kindlasti
asjaolu, et tegemist oli 100% riigiettevottega. Vottes aluseks eelnevas peatiikis, kus leiti, et
analiiiisitud riigiettevotete IPO-de tootlused on mérgatavalt stabiilsemad ning aritmeetilist keskmist
jalgides korgema tootlusega, voib vdita, et asjaolu vois koos teiste mojuteguritega olla ks
olulisemaid. Lisaks toimus [PO kuumal IPO turul (samal aastal toimus kolm IPO-t pohinimekirjas +
viis IPO-t alternatiivturul). Samuti tugevad finantsniitajad, mis olid antud perioodil iile globaalse
energeetika sektori keskmise ja dividendipoliitka (50% puhaskasumist) posititvne moju IPO
tootlusele. Lisaks on ettevite esimese kauplemisaasta jooksul tasunud dividendi, mida on arvesse
voetud korrigeeritud esimese kauplemisaasta tootluse analiiiisis (vt Tabel 21, 1k 70). Varreldes teiste

riigiosalust omavate ettevotete [PO-dega, (TSMIT ja IGNIL) oli EGRIT puhul korgeim
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jaeinvestorite osakaal, sest TSM1T jaotas jaeinvestoritele ca 21% ja IGNI1L vaid 9%. Antud asjaolu
vois olla iiheks pohjuseks, miks IPO-d olid esimese kauplemisaasta tootluse poolest kehvemad
(vastavalt ca 18% ja -8%). Samas olid koik kolm IPO-t osaliselt rahvusvahelised ehk aktsiaid oli
vdimalik mirkida nt Ameerika Uhendriigi, Austraalia, Kandada jt kutselistel investoritel. Vdttes
aluseks teoorias kisitletud China Three Gorges Renewables IPO, siis leidub mitmeid iihiseid
karakteristikuid — kaasatud kapitali planeeriti kasutada roheinvesteeringuteks (tuuleparkide
arenguks); head finantstulemused ning tugevad kasvueesmargid; tugev turguvalitsev positsioon riigis.
Antud karakteristikud voisid olla mdlema IPO puhul positiivselt mdjutatud tegurid, kuna molema
aktsia tootluseks kujunes vidhemalt 40%. Esimese kauplemisaasta viimase kauplemispieva
sulgemishinnaks kujunes 4,09 €, mis tdhendab ligikaudu 41% tootlust. Aktsia hinna muutusi

jarelturul on antud investeeringu puhul kisitletud joonisel 8.
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Joonis 8. EGR1T esimene kauplemisaasta

Jooniselt on selgelt ndha, et EGR1T aktsia hind esimese kauplemisaasta jooksul on olnud peamiselt
tdusutrendis ning terve uuritava perioodi olnud tile mérkimishinna. Kui votta arvesse esimese
kauplemisaasta sulgemishind (4,09 €), siis aktsia hind on tousnud alates esimesest kauplemispéaevast
ligi 17%. Aktsia stabiilset positiivset hinnatdusu on soodustanud asjaolu, et tegemist oli uuritud
IPO-de seas enim kaubeldud aktsiaga (234,9 tuhat tehingut 41,2 mln aktsiaga). Vorreldes aktsia hinna
tousutrendi OMXBBGI-ga on aktsia hinna litkumine peamiselt tingitud emitendi sisestest teguritest.
See tdhendab, et antud ajaperioodi Balti borsi iildine turuolukord ei olnud sarnane aktsia esimese
kauplemisaasta ajalooga, mistdttu oli mdlema omavaheline korrelatsioon -0,3 (ndrk ja negatiivne).

Teatud aktsiahinna tGusu saab seostada emitendist endast tulenevaga, nt augustist septembrini aktsia
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hinna tdus oli seotud sarnaselt LHV1T-ga III kvartali heade finantstulemuste avalikustamisega. Head
finantstulemused olid soodustatud antud majandusolukorrast (korge elektri borsihind jms). IPO
kdigus omandatud aktsiaid oleks olnud kdige kasumlikum miiiia maha 11.08.2022 hinnaga 4,86 €,
mis oleks teinud investeeringu tootluseks ca 67% ning erineks esimese kauplemisaasta 10plikust

tootlusest ligi 26%.

Uuritavatest [IPO-dest kdige levinuma tegevusvaldkonnaga oli finantssektor, millest parima esimese
kauplemisaasta tootlusega oli LHVIT (LHV Group) aktsia, mille maérkimishind oli
pakkumisperioodil 6,95 €. Esimesel kauplemispédeval (23.05.2016) sulgus aktsia hind 7,02 €, mis
tdhendab antud investeeringu puhul ligikaudu 1% tootlust (vt joonis 9). IPO peamisteks
karakteristikuteks olid niiteks 3,30-kordne iilemirkimine ning tugevad finantsnditajad: 40%
miiiigitulu, 36% bilansimahu ja 53% puhaskasumi kasv. Seetdttu oli investoritele ette ndidata ka hiid
finantsuhtarve nagu niiteks ROE 18%. Tédheldada tuleb, et jacinvestorite 1dikes pakuti aktsiaid ainult
eestlastele ning pakkumismaht oli vaid kaks miljonit aktsiat (9% aktsiakapitalist). Vorreldes teiste
samas sektoris uuritud [PO-dega (CPA1T ja DGR1R) oli LHVIT ainukene positiivse tootlusega [IPO
nii esimese kauplemispieva kui ka esimese kauplemisaasta 16ikes. Samas tuleb vilja tuua, et CPA1T
kaasas peaaegu kolm korda suuremat kapitali. Teooriapeatiikis 1.4 esitatud NuBank IPO-ga tihiseid
tunnusjooni ei saa vilja tuua, kuna pankade puhul méiéravaid asjaolusid on mitmeid. Esimese
kauplemisaasta viimase kauplemispédeva sulgemishinnaks kujunes 9,45 €, mis tdhendab ligikaudu

36% tootlust. Aktsia hinna muutusi jarelturul on antud investeeringu puhul kuvatud joonisel 9.
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Joonis 9. LHVI1T esimene kauplemisaasta

60



Jooniselt on ndha, et LHVIT aktsia hind esimese kauplemisaasta jooksul on olnud peamiselt
tousutrendis ning terve uuritava perioodi olnud iile mérkimishinna. Kui votta arvesse esimese
kauplemisaasta sulgemishinda (9,45 €), siis aktsia hind on tdusnud alates esimesest kauplemispievast
ligi 35%. Vorreldes hinnalitkumist OMXBBGI-ga on aktsia hinna litkumine kooskolas {ildise
turuolukorraga, mida iseloomustab tugev positiivne korrelatsioon 0,93. See tdhendab, et antud
ajaperioodi Balti borsi iildine turuolukord oli sarnane aktsia esimese kauplemisaasta ajalooga. Teatud
aktsiahinna litkumisi saab seostada emitendist endast tulenevaga nt alates oktoobrist tekkinud aktsia
hinna tdus oli seotud III kvartali heade finantstulemuste avalikustamisega. [PO kdigus omandatud
aktsiaid oleks olnud kdige kasumlikum miitia maha 09.01.2017 hinnaga 9,97 €, mis oleks teinud
investeeringu tootluseks ca 43% ning erineks esimese kauplemisaasta 10plikust tootlusest ligi 7%.
Kodige odavam hetk aktsiat omandada oli mérkides PO kédigus voi esimesel kauplemispdeval

23.05.2016 (sulgemishinnaga 7,02 €).

Koige halvim esimese kauplemisaasta tootlus kujunes NTUIL (Novaturas) aktsial, mille
markimishind oli esialgselt planeeritud 13,50 €, mis kehva mérkmistulemuste (alamérkimine) jargselt
korrigeeriti 10,50 eurole. Tegemist oli harukordse juhusega, mida IPO-de ajaloos viga tihti ei esine.
Emissioonimahu vihendamist alamérkimise puhul peetakse tavaliseks, kiill aga mitte markmishinna
ning jaeinvestorite markimismahtude védhendamist. Kuid siiski esimesel kauplemispéeval
(21.03.2018) oli aktsia sulgemishind 11,60 €, mille tulemusel kujunes esialgseks tootluseks ligikaudu
10% (vt joonis 10, 1k 62). Kui pakkumishinda ei oleks korrigeeritud oleks esimese kauplemispdeva
tootluseks kujunenud -14%. IPO ebadnnestumist voib seostada peamiselt piiratud pakkumise (Eestis,
Leedus ja Poolas) ja ainult olemasolevate aktsiate miiiigiga. Kusjuures tegemist on ainsa uuritava
IPO-ga, kes pakkus IPO kéigus ainult olemasolevaid aktsiaid. Siit on voimalik selgelt vilja lugeda,
et tegemist oli olemasolevate aktsionéride positsioonidest viljumisega, millest otsest kasu ettevottele
el ole. Lisaks, nagu eelnevalt mainitud, olid IPO maérkimistulemused suhtelised halvad, toimus
alamérkimine ning planeeritavast emissioonimahust téideti vaid 54%, millest 94% jaotus kutselistele
investoritele, mis ei loo head eeldust suuremale ndudlusele aktsiate jérele ka IPO jirgselt.
Alamérkimist v3is pdhjustada IPO toimumisajal avalikuks saanud ettevottesisene vaidlus Eesti haru
tegevjuhiga, kelle sonul firma majanduslik seis oli tegelikkuses kehvem ning ettevite oli
pankrotiohus. Esialgselt oli tegemist ithe suurima planeeritud aktsiate viljalaskeméddraga IPO-ga
(50% aktsiakapitalist) ning ettevotte finantsniitajad olid {ihed parimad — miiiigitulu kasvas 39% ja
puhaskasum 83%; ROE ca 42% ja ROA ca 17%. Kehva mirkimistulemuse tdttu vdhendati

emissioonimahtu 3,9 mlin aktsialt 2,1 mln aktsiale, mis tdhendab ligikaudu 46% emissioonimahu
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vihendust. Esimese kauplemisaasta viimase kauplemispédeva sulgemishinnaks kujunes 8,25 €, mis

tdhendab ca -21% tootlust (vt joonis 10).
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Joonis 10. NTUL esimene kauplemisaasta

Jooniselt on selgelt ndha, et NTUI1L aktsia hind esimese kauplemisaasta jooksul on olnud esimene
pool kauplemisaastat iile mirkimishinna ning hiljem alla méirkimishinna. Kui votta arvesse esimese
kauplemisaasta sulgemishinda (8,25 €), siis aktsia hind on langenud esimese kauplemispidevaga
vorreldes ligi 29%. Aktsia hinna langust on vOimalik seostada ka védhese kauplemisaktiivsusega
esimese kauplemisaasta jooksul — NTUI1L oli teine halvim aktsia, millega kaubeldi kdige vihem (2,2
tuhat tehingut 0,4 mln aktsiaga). Vorreldes hinna litkumist OMXBBGI-ga on aktsia hinna litkumine
peamiselt tingitud {ildisest turuolukorrast, mida tdestab tugev positiivne korrelatsioon 0,8. See
tdhendab, et antud ajaperioodi Balti borsi {ldine turuolukord oli sarnane aktsia esimese
kauplemisaasta ajalooga. Teatud aktsiahinna liikumisi saab seostada emitendist endast tulenevaga nt
oktoobris tekkinud aktsia hinna langus oli seotud dividendi maksmisega, millele eelneb dividendi
oiguslike investorite nimekirja fikseerimine (dividendi ex-pdev 11.10.2018). Selle tdttu ajalooliselt
aktsia hind voib kuupdevajirgselt margatavalt langeda. Aktsia hinnalangust voib seostada antud
emitendi dritegevusest tuleneva tugeva sessoonsusega ehk hooajalisusega, mis voib finantstulemusi
mojutada madrgatavalt olenevalt perioodist. Samuti antud dritegevus nduab majandusolukorralt
stabiilsust ning &dritegevuseks soodsat kliimat. Kui peamisel miitigiturul ehk Balti riikides on korge
temperatuuriga suvi, siis voib olla NTUIL miiiik tunduvalt madalam kui see oleks kehva suvega.

Antud IPO kiigus omandatud aktsiaid oleks olnud koige kasumlikum miiiia maha 23.07.2018 hinnaga
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12,55 €, mis oleks investeeringu tootluseks teinud ca 20%, mis erineb esimese kauplemisaasta

16plikust tootlusest ligi 41%.

Vattes aluseks kokkuvdtva tabeli peamistest IPO edukuse indikaatoritest (vt Lisa 5), siis esimese
kauplemispédeva korgeimat tootlust pakkus HPR1T (Hepsor), mille markimishinnaks oli 11,70 € ja
esimese kauplemispéeva (26.11.2021) sulgemishinnaks 16,18 €. See tdhendab 4,48 € kasumit aktsia
kohta ehk 38% tootlust (vt joonis 11, lk 64). HPR1T IPO edukust vois tekitada niiteks erakordselt
suur iilemérkimine (8,7). Ulemérkimine niitab suurt ndudlust aktsiate vastu ning tavaliselt viljendub
see ka esimestel kauplemispédevadel. Samuti toetab asjaolu varasemas peatiikis leitud tugev positiivne
korrelatsioon (0,9) uuritud IPO-de mérkimismahtude ja esimeste kauplemispédevade tootluste vahel.
Lisaks on tilemdrkimisel oluline seos aktsiate allokatsiooniga — HPRIT IPO puhul oli peamine
jaotusreegel anda koigile mérkijatele 100%-liselt kuni 20 aktsiat, mis vorreldes prospekti kohaselt
(kuni 100 aktsiat) on viis korda vdiksem kogus. Tdiendavalt voeti arvesse uusi aktsiaid jaotades ka
ajalist tegurit ning jaotati eelisjirjekorras ettevotte tdotajatele aktsiaid. Kdigele eelnevalt peab lisaks
mainima, et tegemist oli vorreldes antud uuritud IPO-de keskmist kaasatud kapitali (ca 100,0 mln
eurot) arvesse vottes madala emissioonimahuga (10,0 mln eurot), millest sisuliselt 77% jaotati
jaeinvestoritele. Seetdttu voib delda, et antud tegurid tekitasid head eeldused aktsia hinna tousule
esimestel kauplemispdevadel, sest tavaliselt jaeinvestorid kauplevad ehk teevad rohkem tehinguid
turul vdiksemates kogustes kui kutselised investorid. Samuti tileméirkimine kuumal IPO turul ning
vdhema aktsiate arvuga leppimine aktsiate jaotumisel tekitab investorites vajaduse aktsiaid juurde
soetada jarelturult. Sarnaselt teooria peatiikis 1.4 kisitletud GPG (Genova Property Group) IPO-ga
oli ka HPRIT ette ndidata head finantstulemused — kolmekordne kasumi ja kahekordne omakapitali
kasv viimase kahe aasta vordluses. Samuti tdusis molema emitendi aktsia hind esimestel
kauplemispédevadel iile 15%, mille pdhjuseks oli tugev lilemérkimine. Sarnast kdekdiku nditas samas
sektoris (kinnisvaraarendus) ka enne HPR1T IPO toimumist EFT1T, mille aktsia hind samuti tousis
esimese kauplemispédeva 10puks ca 13%, mille iiheks pohjuseks oli jillegi 4,46-kordne tilemarkimine.
See vdib olla seotud ka asjaoluga, et investorid on positiivselt meelestatud kinnisvaraga seotud
ettevotete kiekdigust. Esimese kauplemisaasta viimase kauplemispdeva sulgemishinnaks kujunes

9,38 €, mis tdhendab -20% tootlust (vt joonis 11, Ik 64).
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Joonis 11. HPRIT esimene kauplemisaasta

Jooniselt selgub, et HPRIT aktsia hind esimese kauplemisaasta jooksul on olnud langustrendis ning
on langenud alla mérkimishinna alates 14.04.2022. Kui votta arvesse esimese kauplemisaasta
sulgemishinda (9,38 €), siis aktsia hind on langenud alates esimesest kauplemispaevast ligi 42%.
Varreldes aktsia hinna langustrendi Balti borsi pohiindeksi OMX Baltic Benchmark GI-ga (edaspidi
OMXBBGI) on aktsia hinna langus tingitud peamiselt tildisest turuolukorrast. Seda tdestab tugev
positiivne korrelatsioon aktsia hinna ja turuindeksi vahel (0,9). Samas teatud aktsiahinna liikumisi
saab seostada emitendi nt augutis toimund aktsia hinna tdusuga, mida voib seostada suurema
tehingute arvu vo1 korporatiivse siindmusega (6 kuu vahearuande tulemuste avalikustamine). IPO
kdigus omandatud aktsiaid oleks olnud kdige kasumlikum miitia maha esimestel kauplemispéevadel,
kui see oleks olnud arvestades turusiigavust ja likviidsust voimalik. Teatud juhtudel ei pruugi aga

turul olla keegi huvitatud kdrge hinnaga aktsiate ostmisest.

Kuuel uuritud IPO-1 Onnestus saada emissioonimaht tdidetud voO1 korrigeeritud vastavalt
turundudlusele, neist neljal korral toimus markimisvaarne iilemarkimine. Keskimine kaasatud kapital
oli ca 96,0 miljonit eurot vahemikuga 4,7 kuni 450,0 miljonit eurot. Aktsiad jaotati olenevalt
emissioonimahust ning turundudlusest jaeinvestorite vahel, kuigi kolmel korral domineerisid
insitutsionaalsed investorid. Keskmine aktsiate véljalase oli vdhemalt 22%. Valdavalt olid koigi
[PO-de raames tdidetud emitentidele seatud noteerimistingimused. Enamus [PO-de jirgse aktsia

esimese kauplemisaasta hinna liikkumine oli vdhemalt 30%. Emissioonide kéigus kasutati erinevaid
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aktsiate allokatsiooni reegleid — ajaline, tootajate ja klientide eelis jne. Leiti tugev positiivne
korrelatsioon emissiooni mahut tdidetavuse ja esimese kauplemispieva tootluse vahel, samuti meedia
kajastuse ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel. Uheksast toimunust IPO-st kolme IPO jirgne
tootlus langes jarelturul alla méarkimishinna ning kuue IPO puhul tdusis iile pakkumishinna. Parimaks

IPO-ks kujunes EGRIT ja halvimaks NTUIL.
3.4 TPO-s osaleva ettevotte finantsniitajate ja esimese borsiaasta tootluse seos

IPO-dega kaasneb peale kirjeldava teksti (pakkumistingimused, ettevotte eesmérgid jms) ka oluline
finantsandmete iilevaatus ehk fundamentaalanaliilis. Alljargnevalt on teostatud toimunud IPO-de
emitendite kohta lithianaliiiis, kus on vdrreldud aruandeperioodide finantsandmeid enne ja peale
[PO-t. Oluliste finantsnditajate véljatoomise aluseks oli teooria peatiikis 1.3.2 késitletud

fundamentaalanaliiiisi pohimotted ning neist tugevamate seosed tootlusega.

Miitigitulu muutus ettevotte majandustulemustes néitab selgelt, kui palju on ettevote suutnud aruande
perioodi jooksul kasvada ning hdlmata turuosa. Uuritud ettevotetest kdige enam kasvas miiiigitulu
EFTIT (vt Tabel 14), mille pohjuseks vaib tuua asjaolu, et tegemist oli kasvufaasis ja kdige nooremat
tegevusajalugu (1,5 aastat) omava ettevottega. Vottes aluseks prospekti kohase kaasatud kapitali
kasutuspohjuse, milleks oli 1opetada suuremad kinnisvaraobjektid, vois osaliselt tekkida miitigitulu
kasvuks sisend tdnu kaasatud kapitalile ning 16ppenud kinnisvaraobjektidele, millest oli voimalik
suuremat iitiritulu kasvatada. Juhtus ka olukord, kus HPR1T miiiigitulu peale esimest kauplemisaastat
langes iile 60% ning sellest tulenevalt muutus kauplemisaasta tootlus negatiivseks (vt Lisa 5).
Ettevotte juhtkond toob peamiseks miiiigitulu languse pohjuseks tegevusvaldkonna tsiiklilisuse,
mistdttu vOib igal aruandeperioodil olla eri arv 1dppenud projekte, mis miiiigitulu kokkuvdttes

mojutavad.

Tabel 14. Uuritavate ettevotete miiiigitulu enne ja pérast [PO-t

Emitent EFTIT | EGRIT | LHVIT | NTUIL | CPAIT | IGNIL | DGRIR | TSMIT | HPRIT
Miitigitulu
enne IPO-t,
mln eurot 5,3 113,9 44,4 141,2 19,1 1099,3 23,7 121,3 38,8
Miiiigitulu

péarast [PO-t,
min eurot 7,3 153,0 58,5 182,0 23,1 12231 25,5 130,6 14,9
Miiiigitulu
muutus, % 37% 34% 32% 29% 21% 11% 8% 8% -61%

Tabelist on néha, et liheksast emitendist kaheksal kasvas miiiigitulu, mis 101 hea eelduse aktsia

hinnatdusule, sest tegemist on investori seisukohast positiivse uudisega, mis voib jdrelturu aktsia
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hinda positiivselt mdjutada (ostuhuvi suureneb, mille tulemusel ka aktsia turuhind). Viiel ettevottel
kasvas miiiigitulu vdhemalt 20%, mida voib pidada vdga heaks tulemuseks. Lisaks leiti tugev
positiivne korrelatsioon (0,5) miitigitulu muutuse ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel. See
tdhendab, et mida rohkem kasvab ettevotte miiligitulemus, seda paremaks voOib aktsia esimese
kauplemisaasta tootlus kujuneda. Vaadates ettevotete miiiigitulu muutusi tegevusvaldkondade 13ikes,
ei leidu selgeid mdjusuundi, mida votta aluseks tulevastel IPO-del osalemisel — néiteks kinnisvara
puhul on majandustulemused oluliselt seotud dritegevusest tuleneva tsiiklilisusega (EFTIT parim,
HPRIT halvim). Sama kehtib ka erakapitali ning riigiettevotte taustaga emitentide puhul —
riigiettevatete puhul oli miitigitulu kasv peamiselt tagasihoidlik, mis néitab potentsiaalselt stabiilset
iga-aastast kasvu. Erandiks voib tuua EGRI1T, mille miiiigitulemused kasvasid oluliselt seoses riigis

toimunud energiakriisiga.

Miiiigitulule sarnaselt on investorile oluline niha ettevotte majandustulemustes, kuivord kasumlikult
on suudetud &ritegevust juhtida. Kdige suurema puhaskasumi kasvu (vt Tabel 15) tegi IGNIL
(187%), mis on suures osas tingitud roheenergia projektidest nagu nditeks Pommeri tuulepargi ja
Vilniuse koostootmisjaama kéivitamine. Asjaolu on suuresti seotud ka prospekti kohase kaasatud
kapitali kasutamisega, millega sooviti laiendada roheenergia tootmist. Sarnaselt miiligitulu langusega,

muutus HPR1T puhaskasum negatiivselt 55%.

Tabel 15. Uuritavate ettevotete puhaskasum enne ja parast [PO-t

Emitent IGNIL | EFTIT | LHVIT | EGRIT | CPAIT | DGRIR | TSMIT | NTUIL | HPRIT
Puhaskasum 58,9 44 14,8 67,9 4.8 4,1 26,4 8,3 3,6
enne [PO-t,
mln eurot
Puhaskasum 169,3 6,6 19,9 79,7 5,5 4.2 24 .4 5,4 1,7
pérast IPO-t,
mln eurot

Puhaskasumi 187% 51% 35% 17% 16% 3% -8% -35% -55%
muutus, %

Esitatud tabelist selgub, et iiheksast ettevottest viiel kasvas puhaskasum IPO jdrgsel majandusaastal,
mis on osaliselt seotud miitigitulu kasvuga. Kuid oluline on vélja tuua, et vorreldes tabeliga 14 (1k
65), kus miitigitulu kasvas kaheksal ettevottel, kasvas puhaskasum vaid viiel ettevottel. See viitab
asjaolule, et ettevotete brutomarginaalid on varieeruvad ning majandusaastal vois mitmel ettevattel
tekkida puhaskasum olulisel méidral negatiivselt mdjutanud iihekordsetest kuludest. Vorreldes
korrelatsiooni miiiigitulu ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel, ei leitud puhaskasumi ja esimese
kauplemisaasta tootluse vahel tugevat seost (0,1). Pohjuseks voib olla, et tegemist on erinevatel

tegevusaladel tegutsevate ettevotetega, mille brutokasumlikkus varieerub oluliselt. Naiteks vdib
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brutomarginaal finantsettevotetel tunduvalt kdrgem olla kui energeetikaettevotetel, sest nende otsesed
kululiigid voivad olla erinevad ning mdjutatud mastaabiefektist. Vaadates tegevusvaldkondade ldikes
ettevotete tulemuste muutusi, vOib pidada energeetikaettevotete (IGNIL ja EGRIT)
majandustulemuste kasvu heaks mojusuunaks. Energeetika, eriti roheenergeetika, on arvestades
hetkelist turuolukorda ning tulevasi regulatsioone ning trende (2021.a.) tugeva kasvupotentsiaaliga

tegevusvaldkond, kus nii miitigitulemused kui ka puhaskasum vdib olla kasvavas trendis.

ROA on nii ettevotte kui ka investori jaoks oluline suhtarv, mille alusel leida, kui efektiivselt
kasutatakse varasid. Mida korgem on niitaja, seda paremini toimub ettevotte juhtimine. Kdigi
uuritavate ettevotete varade rentaablus oli nii [PO eelsel majandusaastal kui ka sellele jargneval
majandusaastal positiivne (vt Tabel 16). Osaliselt voib seda seostada asjaoluga, et ettevotted soovivad
IPO-t korraldada ettevotte parimas daritsiiklis, nédidates parimaid majandustulemusi, mis tekitab
investorites suuremat huvi ettevotte aktsiate vastu. Kdige rohkem kasvas varade tootlikkus IGN1L
ning kodige rohkem langes HPR1T. ROA arvutamise aluseks on vdetud valem nr 1 (lk 27) ning muutus

protsentuaalselt.

Tabel 16. Uuritavate ettevotete varade rentaablus enne ja parast [PO-t

Emitent IGNIL | EGRIT | LHVIT | EFTIT | TSMIT | CPAIT | DGRIR | NTUIL | HPRIT
ROA enne 2% 9% 2% 7% 4% 1% 10% 18% 11%
[PO-t
ROA pirast 5% 10% 2% 8% 4% 1% 9% 11% 4%
IPO-t
ROA muutus 142% 11% 4% 1% -6% -10% -11% -37% -65%

Tabelist on néha, et iheksast ettevottest neljal ROA kasvas ning viiel langes. Vaadates ROA muutusi
protsendipunktides, siis enamus ettevotete majandustulemustes muutusi ei toimunud. Kui votta
aluseks protsenduaalne muutus, on ndha, et koigi ettevotete suhtarv muutus mingil maéral.
Tegevusvaldkondade 18ikes on néha, et kdige rohkem muutus positiivselt ROA energeetikaettevotetel
(IGNI1L ja EGRIT). Kui vorrelda ettevotete ROE ja ROA tulemusi globaalsel tasandil sama
ajaperioodiga, siis energeetikaettevotete suhtarvud iiletavad keskmisi nditajaid (ROE ligi 9% ja ROA
3%). Teisi konkreetseid mojusuundi ei tuvastatud. Lisaks leiti tugev positiivne korrelatsioonikordaja
(0,6) ROA protsendipunktilise muutuse ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel, mis tdhendab, et
suures osas on ROA muutus tingitud IPO-st. See omakorda tdhendab, et ainult antud suhtarvule

toetudes ei saa siiski head tlilevaadet ettevotte tulemusest ning diglasest véartusest.

ROE on hea suhtarv, mille alusel leida, kui efektiivselt kasutatakse omakapitali. Mida kdrgem on

ROE, seda paremini suudab ettevdte oma omakapitali kasutades kasumit teenida. Omakapitali
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tootlikkus enne IPO-t uuritavate ettevotete 1oikes varieerus oluliselt (vt Tabel 17). Sarnaselt ROA-ga
kasvas enim IGN1L ning kdige rohkem langes HPR1T. ROE arvutamise aluseks on vdetud valem nr

2 (Ik 27) ning muutus protsentuaalselt.

Tabel 17. Uuritavate ettevotete omakapitali tootlikkus enne ja pérast IPO-t

Emitent IGNIL | EGRIT | LHVIT | EFTIT | TSMIT | CPAIT | DGRIR | NTUIL | HPRIT
ROE enne 4% 14% 23% 19% 8% 10% 46% 54% 47%
IPO-t
ROE paérast 11% 14% 22% 17% 7% 8% 31% 37% 12%
[PO-t
ROE muutus 138% 0% 2% | -10% -10% -21% -32% -32% -74%

Sarnaselt ROA muutustega on tabelist ndha, e¢ ROE muutused on suhteliselt sarnased ettevotete
16ikes. Siinkohal on olulisemat rolli mianginud pakutavate aktsiate liik ehk kui suures osas pakuti IPO
kéigus olemasolevaid ja uusi aktsiaid. Vaadates iildpilti, siis enamus ettevotete (iiheksast seitse) ROE
muutus negatiivselt. Lisaks leiti tugev positiivne korrelatsioonikordaja (0,6) ROE protsendipuntkilise
muutuse ja esimese kauplemisaasta tootluse vahel, mis tdhendab, et suures osas on ROE muutus
tingitud [PO-st. See omakorda tdhendab, et ainult antud suhtarvule toetudes ei saa siiski head

ilevaadet ettevotte tulemusest ning diglasest vdértusest.

Volakordaja annab suures osas aimu, millist kapitali on ettevdte varasemate majandusaastate jooksul
kasutanud. IPO-s osalevate ettevotete volakordaja on peamiselt korge, mis nditab ka osaliselt pohjust,
miks kaasatakse avalikkuselt kapitali. Selgelt on néha (vt Tabel 18), et kolme riigiettevotte (EGRIT,
IGNIL ja TSMI1T) puhul oli tegemist kdige véiksemate volakordajate méédradega. Riigiettevotted
finantseerivad enda tegevust peamiselt omakapitali kaudu. Vdlakordaja arvutamise aluseks on voetud

valem nr 3 (lk 27) ning muutus protsentuaalselt.

Tabel 18. Uuritavate ettevotete volakordaja enne ja pérast IPO-t

Emitent EGRIT | DGRIR | EFTIT | TSMIT | IGNIL | HPRIT | CPA1T | LHVIT | NTUIL
Volakordaja 0,3 0,8 0,6 0,5 0,6 0,7 0,9 0,9 0,7
enne [PO-t

Volakordaja 0,2 0,7 0,5 0,4 0,5 0,7 0,9 0,9 0,7
pérast IPO-t

Volakordaja -28% -16% -14% -10% -7% -5% -4% 2% -1%
muutus

Esitatud tabelist selgub, et koigi ettevotete volakordaja langes PO jérgselt, mis on loogline, kuna
kapitali kaasamisel suureneb omakapitali osakaal, kui IPO kiigus pakutakse uusi aktsiad. NTUIL
puhul seda ei tehtud, mis tdhendab, et -1% muutus on tingitud ettevdtte dritegevusest. Volakordaja

osas on ndha, et enamus emitente on enda &ritegevust [PO eelselt finantseerinud peamiselt
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voorkapitali toel, mida voib pidada ka iiheks pdhjuseks kapitali kaasamisel 14bi avalikku vihendades
voorkapitali osakaalu. Tugev negatiivne korrelatsioon (-0,5) esimese kauplemisaasta tootluse ning
volakordaja muutuse vahel néitab, et volakordaja muutub IPO kédigus vidiksemaks kuna kapitali
kaasatakse l1dbi omakapitali. Kui ettevote on IPO kéigus emiteerinud uusi aktsiaid ning IPO jirgse
majandusaasta tulemustel on volakordaja suurenenud, tihendab see, et emitent on IPO jirgselt votnud
lisa voorkapitali, mis nduab investori seisukohast tdiendavat uurimist vodrkapitali votmise pohjuse

selgitamiseks.

Enamus ettevotete majandustulemuste muutused néitavad tihist mojusuunda IPO jargsele tootlusele.
Moningal miéral voib delda, et emitentide majandustulemused paistsid IPO eelsel majandusaastal
head, sest kapitali sooviti kaasata avalikult dritsiikli kdrghetkel, kus majandustulemused on kdige
paremad. See tekitab investeeringus atraktiivsust ning kaasab suuremat investorkonda mérkima

emitendi aktsiaid.

IPO kiigus omandatud aktsiad nagu ka jirelturul soetatavad aktsiad annavad selle omanikule diguse
saada dividendi ehk osa vilja makstavast kasumist. Dividendi maksmine vdib tekitada suuremat huvi
aktsia vastu markmisperioodil ning seetdttu ka positiivset moju IPO jérgsele tootlusele. Alljargnevalt
on vilja toodud (vt Tabel 20) uuritaval perioodil toimunud IPO-de emitendid, kes on esimese

kauplemisaasta jooksul maksnud dividendi. Dividenditootluse arvutamise aluseks on vdetud valem

nr 4 (lk 28).

Tabel 20. Uuritavate ettevotete esimese kauplemisaasta jooksul vélja makstud dividendid ning
dividenditootlus

Emitent DGRIR EFTIT EGRIT IGNIL NTUIL TSMIT
Vilja makstud 0,10 0,68 0,15 0,58 0,52 0,13
dividendid aktsia
kohta, €
Viljamaksmise 30.09.2022; | 14.04.2018 | 31.05.2022 | 08.04.2021 | 11.10.2018 | 27.05.2019
kuupéev/-ad 15.07.2022;

29.06.2022;

17.05.2022
Aktsia sulgemishind 1,43 16,35 4,10 20,65 10,75 2,15
v0i keskmine
sulgemishind
dividendi
véiljamaksmise
kuupéeval, €
Dividendi-tootlus, % 7% 4% 4% 3% 5% 6%

Tabelist on niha, et kolm emitenti (HPRIT, LHV1T, CPAIT) on vélja arvatud kuna ettevotted ei

maksnud esimese kauplemisaasta jooksul dividendi. Kdige sagedasemalt (kvartaalselt) on dividendi
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maksnud DGR1R, kelle puhul on vilja arvestatud kumulatiivne dividendide vélja maksmine ning
dividendi tootlust arvutades on voetud aluseks nelja dividendi vélja maksmise kuupdeva aktsia
sulgemishindade keskmine. Uhtlasi on tegu kdige kdrgemat dividenditootlust omava aktsiaga. Kdige
madalam dividenditootlus osutus IGN1L, kes maksis 08.04.2021 vélja 0,58 eurot aktsia kohta, mille
kohaselt kujunes dividenditootluseks ligikaudu 3%. Tdiendava uuringu pdhjal on peale esimest
kauplemisaastat maksnud IGNIL dividendi iga poole aasta kaupa (25.10.2022; 25.04.2022;
21.10.2021) ning dividendi suurus on samas suurusjargus. Samuti on peale esimest kauplemisaastat
hakanud dividendi regulaarselt (iga aasta) maksma LHVI1T (20.04.2022; 09.04.2021; 31.03.2020;
28.03.2019; 27.04.2018), mille dividendi suurus on jaddnud 0,02-0,04 eurot aktsia kohta. Iga aasta on
suutnud dividendi maksta ka nt EFT1T ja TSMIT. Lisaks eeltoodule on tdiendavalt arvutatud

korrigeeritud investeeringu tootlus vottes aluseks vélja makstud dividendid (vt Tabel 21).

Tabel 21. Uuritavate ettevotete esimese kauplemisaasta korrigeeritud tootlus

Emitent DGRIR | EFTIT | EGRIT | IGNIL | NTUIL | TSMIT
Esialgne investeeringu tootlus -5% 14% 41% -8% -21% 18%
Perioodil makstud dividend aktsia kohta, 0,10 0,68 0,15 0,58 0,52 0,13
€

Korrigeeritud investeeringu tootlus 2% 19% 46% -6% -16% 25%

Esitatud tabeli pohjal selgub, et mitme emitendi IPO jargne esimese kauplemisaasta tootlus paraneb
mirgatavalt. Enim suurenes tdnu dividendi laekumisele/lackumistele DGRIT ja TSMIT
investeeringu tootlus (7%). Eriti oluline on tdhele panna, et DGR1T esialgne investeeringutootlus oli
ligi -5% ehk maérkides DGR1R IPO-s kdigus aktsiaid kaotab investeeringu vairtus kapitali. Kuid
vottes arvesse nii kvartaalseid kui ka mitterutiinseid dividendi laeckumisi emitendi poolt, muutis
asjaolu investeeringu tootluse positiivseks. Seega voib oelda, et tugeva dividendipoliitika puhul on
voimalik jireldada - mida rohkem ja tihedamalt dividendi puhaskasumist jaotatakse, seda korgem on
IPO jargne tootlus. Siinkohal on oluline meeles pidada, et dividendi maksmiseks peab ettevotte

aritegevus olema eelneval majandusperioodil piisavalt kasumlik ehk vajalik on pidevalt olla kursis

nii ettevotte majandustulemuste kui ka terve sektori olukorraga.

Emitentide finantsnéitajad IPO jirgselt peamiselt kasvasid nagu néiteks miiiigitulu ning puhaskasum.
Suhtarvu ROA poéhiselt enamus emitentide puhul ei toimunud olulisi muutusid, suurim positiivne
muutus IGN1L ja negatiivse poole pealt HPR1T, sama kehtis ka ROE puhul. Vdlakordaja puhul oli
sisuliselt koigil emitentidel negatiivne muutus, mis oli tingitud kapitali kaasamisest, mille tulemusel
voorkapitali osakaal vdhenes. Uuritavate ettevotete seast mitmed maksid esimese kauplemisaasta

jooksul dividendi, mis parandas positiivselt IPO jirgset esimese kauplemisaasta tootlust.
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3.5 Aktsiate esmaemissioonide jirgsete tootluste voimalikud seosed

Loput6d raames uuriti Balti borsi pohinimekirjas ajavahemikul 2011-2021 toimunud [PO-sid, et
selgitada vélja nende esimese kauplemisaasta tootlused ning peamiste mojutegurite mdjusuunad,
mida votta arvesse tulevaste IPO-de osalemisostuste tegemisel. Uheksast toimunust IPO-st kolme
IPO jéargne tootlus langes jérelturul alla mirkimishinna ning kuue IPO puhul tdusis iile
pakkumishinna (vt Lisa 5). Tépsemalt on analiilisitud kahe parima ja kahe halvima IPO jargset

esimese kauplemisaasta tootlust peatiikis 3.4.

Varasemate késitletud teooreetiliste lahtekohtade ja uuritud IPO-de kdigus omandatud praktika 1dbi
on vdimalik 6elda, et IPO edukuse midravad véga erinevad mojutegurid ning igas IPO-s osalemise
puhul tuleb ldhtuda asjakohasest kontekstist. Olenemata tegurite eri mojusfadridest, on mojutegurite
puhul véimalik vilja tuua peamised mdjusuunad. Vottes aluseks 10put6o kédigus uuritavad [PO-d ning
nende esimese kauplemisaasta tootlused, tuleks tulevaste IPO-de osalemise otsuse kaalumisel silmas
pidada ja eelistada IPO-sid, mille:

e aktsiate kauplemiskohaks on Tallinna bors;

e kdigus pakutakse kombineeritud ehk nii uusi kui ka olemasolevad aktsiaid;

e aktsia markimishind on kuni 10,00 eurot;

e cmitendi tegevusajalugu on suurem kui 10.a;

e emitendi tagataust on seotud riigiga.

Uuringutulemustest ldhtuvalt selgusid karakteristikud, mille puhul ei leitud konkreetseid seoseid IPO
jargse tootluse vahel ning mille puhul on vaja IPO-s osalemise otsust kaaludes votta arvesse ka teisi
asjaolusid. Tegevusvaldkond — uuringu tulemuste pdhjal ei ole vdimalik vélja tuua konkreetset
tegevusvaldkonda, mille puhul oleks vdimalik leida parima tootlusega IPO-t tulevaste kapitali
kaasamiste 15ikes. IPO toimumisaeg — kuigi enamus [PO-d toimusid IV kvartalis, oli kdige parem
IT kvartal esimese kauplemiaasta tootluse pohiselt. See tdhendab, et parimad IPO-d ei pruugi toimuda
kdige populaarsemas kvartalis. Sama kehtib ka nddalapdevade puhul, kus esimese kauplemisaasta

tootluste loikes ei leitud selget tunnusjoont.

Teostatud [PO-de esimese kauplemispieva- ja aasta tootluste ning neid iseloomustavate mojutegurite
analiiiisi tulemusena saab 14bi jargnevate mojusuundade jdreldada, et:
e mida korgem on IPO mirkimismaht (lilemérkimine), seda tdendolisemalt tduseb IPO jérgne

tootlus. Lisaks v0ib seetdttu tekkida volatiilsem kauplemine esimestel kauplemispievadel;
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¢ mida rohkem meedia kajastust [PO kohta, seda tdenédolisemalt tduseb PO jérgne tootlus. Lisaks
voib seetdttu tekkida volatiilsem kauplemine esimestel kauplemispédevadel;

¢ mida paremad finantstulemuste positiivsed muutused (miitigitulu ja puhaskasum) on ettevotel [IPO
jargselt, seda tdendolisemalt tduseb IPO jargne aastatootlus. Positiivsed uudised tekitavad turul
suuremat noudlus aktsiate vastu, mille tulemusel touseb ka aktsia hind;

e kui tegemist on riigiettevotte taustaga emitendi IPO-ga, siis tdendoliselt touseb IPO jéargne tootlus.
Riigiettevotted kaasavad kapitali rahvusvahelisemalt ning nende &ritegevusest on huvitatud ka
kutselised investorid, mis avaldab IPO jérgsele tootlusele positiivset moju;

e mida viiksem on kauplemine aktsiatega jarelturul, seda tdendolisemalt langeb PO jargne tootlus.
Lisaks oli enamus uuritavate aktsiate puhul hinnamuutus iile 30% esimese kauplemisaasta
jooksul, mis nduab investorilt pidevalt turu ning ettevotte olukorraga kursis olemist, et viltida
kahjumliku investeeringu tekkimist;

¢ mida vihem jaeinvestoreid osaleb IPO-s, seda tdenédolisemalt langeb IPO jargne tootlus;

e kui IPO kéigus pakutakse ainult olemasolevaid aktsiaid, siis tdenéoliselt langeb IPO jirgne

tootlus.

Kéesolev 16putdo ei ole investeerimisnduanne voi -soovitus omandada tulevaste pakkumiste kdigus
aktsiaid. Iga potentsiaalse pakkumise osas peab iga investor oma iseseisva analiiiisi/lilevaate
tulemusel otsustama, kas tulevaste pakkumiste aktsiatesse investeerimine vastab investori rahalistele
vOimalustele ja investeerimiseesmérkidele. Liihiajaline investeerimine on potentsiaalselt riskantne
investeerimisstiil, mis ei pruugi sobida inimestele, kellel on piiratud kapital, piiratud
investeerimiskogemus voi puudub arusaam vajalikust riskitaluvusest. Vajaduse korral tuleks kaasata
professionaalne ndustaja ning vilja selgitada, kas investeering on kooskolas kodikide reeglite, nduete

ja piirangutega, mis vdivad investorile kohalduda.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva 1oputdd eesmirk oli selgitada vélja aktsia esmaemissiooni jérgset tootlust iseloomustavad
tunnusjooned ning nende mojusuund, et teha jareldusi tulusate investeeringute valikuks Balti borsil

perioodil 2011-2021 toimunud [PO-de pohjal.

Eesmargi tditmiseks anti teoreetiline iilevaade aktsia esmaemissiooni olemusest ja jargsest tootlusest
ning sellega seonduvate karakteristikute mdistmiseks ning lahtimdtestamiseks. Lisaks koostati
metoodika empiirilise uuringu ldbiviimiseks valitud ajavahemikul Balti borsi pdhinimekirjas
toimunud [PO-des, mille raames anti iilevaade Nasdaq Balti borsist ning andmete kogumise ja
analiiiisimise protsessidest. Loputd6 kolmandas osas kaardistati Balti borsil toimunud IPO-de jérgne
aastatootlus ja seda iseloomustavad tunnusjooned. Tuginedes kogutud andmetele, tehti jareldused

tulusate investeeringute valikuks Balti borsil perioodil 2011-2021 toimunud IPO-de pdhjal.

Empiirilise uuringu objektiks valiti Balti borsi pohinimekirjas ajavahemikus 2011-2021 toimunud
IPO-d. Fokuseeriti pdhinimekirjale, sest tegemist on Balti borsi kdige reguleerituma turuga, mis omab
viahem riske vorreldes alternatiiv turuga. Empiirilise uuringu kdigus kaardistati dokumendivaatluse
abil nii kvantitatiivsed kui ka kvalitatiivsed andmed kasutades emitentide IPO prospekte,
majandusaata aruandeid, Nasdaq Baltic kodulehte (borsiteated ning kauplemisajalood), mille abil
selgitati vilja IPO-de aastatootlus ning peamised mdju avaldavad karakteristikud. Andmed analiitisiti
ning seejérel visaliseeriti kasutades programmi MS Excel tabelarvutusvdimalusi, funktsioone ja
graafikuid ning statistilist- ja vordlusanaliilisi ja kvalitatiivset sisuanaliiiisi. Uuritaval ajaperioodil
toimus Balti borsi pohinimekirjas 9 IPO-t, millest kdige enam 2021. aastal ning Tallinna borsil.
Tegevusvaldkondade 10ikes tegutsesid emitendid erinevates sektorites — finants-, kinnivara-

energeetika-, sadama- ja turismisektoris.

Teooria ning uuringu tulemuste vahel leiti mitmeid iihiseid tunnusjooni — olemasolevate aktsiate
pakkumine IPO kéigus voib tuua kaasa madalama IPO jargse tootluse. Lisaks leiti tdestust, et meedial
on tugev moju IPO edukuse iile ning sellest tulenevalt voib tugev aktsiate {ilemérkimine tuua kaasa
parema IPO jirgse tootluse. Riigitaustaga ettevotete IPO-del on paremad IPO jéirgsed tootlused.
Ettevotted kaasasid avalikkuselt kapitali 1dbi IPO sarnastel pohjustel teooriaga (investorbaasi
laiendamine, ettevotte maine tdstmine ja tulevaste dritegevuste finantseerimine) pakkudes nii
olemasolevaid kui ka uusi emiteeritavaid aktsiaid jae ning kutselistele investoritele. Kapitali kaasanud
ettevotted olid peamiselt pikaaegselt tegusenud (keskmiselt 17 aastat ning enamus vihemalt 11 aastat)

ning varasemalt erakapitali tagataustaga. IPO-d peamiselt toimusid IV kvartalis ning kestsid
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keskmiselt 12 kalendripdeva. Keskmine aktsiate mérkimishind oli 8,10 eurot, mille puhul iiheksast
IPO-st neli kasutas mérkimishinna vahemikku. Enamus IPO-de kdigus kaasati kapitali vdhemalt iile
10 miljoni euro ning turule kauplema lasti keskmiselt 22% aktsiatest. Uheksast IPO-st neljal korral
toimus tugev iilemérkimine (vdhemalt 3,3kordne), mille tulemusel tekkis korge esimese
kauplemispéeva tootlus. Uheksast toimunust IPO-st kolme IPO jérgne tootlus langes jirelturul alla
mairkimishinna ning kuue IPO puhul tdusis iile pakkumishinna. Parimaks IPO jérgseks esimese

kauplemisaasta tootluseks kujunes EGR1T 41% ja halvimaks NTUI1L -21%.

Empiirilise uuringu tulemuste pohjal tehti jareldused, mis annavad sisendi jaeinvestoritele tulevastes

IPO-des osaledes tohusa ja tulusa investeerimisstrateegia kujundamiseks. Uuritud IPO-de ja nende

esimese kauplemisaasta tootluste pdhjal tuleks tulevastel Balti borsil toimuvatel IPO-del osalemise

otsuse kaalumisel arvesse votta jargmisi omadusi voi eelistusi:

e aktsiatega kauplemise kohaks peaks olema Tallinna bors (keskmiselt kuni 15% korgem tootlus);

e JPO kaudu pakutakse nii uusi kui ka olemasolevaid aktsiaid (keskmiselt kuni 16% korgem
tootlus);

e aktsiate mirkimishind on kuni 10,00 eurot (keskmiselt kuni 24% kdrgem tootlus);

e emitendi tegevus ajalugu on iile 10 aasta (keskmiselt kuni 6% korgem tootlus);

o riigil on osalus ettevottes (keskmiselt 16% korgem tootlus).

Loputddle jargneb uuringust kokkuvottev artikkel, mille saadavat kasu on voimalik rakendada vihese
kogemuse ja teadmistega jaeinvestoritel, luues efektiivse kaalutletud investeerimisstrateegia, mille
abil teha tulevaste IPO-de osas tulusaid investeeringu valikuid Balti borsil toimunud IPO-de pohjal.
Lisaks annab artikkel sisendi voimalikele uutele borsiettevotele, kes soovivad tulevikus avalikkuselt
kapitali kaasata. Olemasoleva kokkuleppe kohaselt avaldatakse uuringutulemusi kokkuvdttev

artikkel Aripideva poolt vilja antavas investor Toomase ajakirjas ,,Investor®.
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SUMMARY

The purpose of the research was to find out the features characterizing the return of the stock after
the initial public offering and its direction of influence, in order to draw conclusions for future
selection of profitable investments based IPOs that took place between 2011-2021 on the Baltic Stock

Exchange.

To fulfil the objective, a theoretical framework of the nature of the IPO and its subsequent
performance was given, as well as to understand and interpret the related characteristics. In addition,
the methodology was prepared for conducting an empirical study on the IPOs that took place on the
main list of the Baltic Stock Exchange during the selected period, within which an overview of the
Nasdaq Baltic Stock Exchange and the processes of data collection and analysis were provided. The
third part of the study mapped the annual return of investigated stocks after their initial issue on the
Baltic Stock Exchange and its characteristics. Based on the collected data, conclusions were made for
the future selection of profitable investments based IPOs that took place between 2011-2021 on the
Baltic Stock Exchange.

The object of the empirical study was IPOs that took place in the main list of the Baltic Stock
Exchange between the period of 2011 to 2021. The study focused on the main list because it is the
most regulated market of the Baltic Stock Exchange, which has fewer risks compared to the
alternative market. In the course of the empirical study, both quantitative and qualitative data were
mapped through document observation using the issuers' IPO prospectuses, financial year reports,
and Nasdaq Baltic website (stock exchange announcements and trading histories), with the help of
which the annual performance of IPOs and the main influencing characteristics were determined. The
data was analyzed and then visualized using MS Excel spreadsheet capabilities, functions and graphs,
as well as statistical and comparative analysis and qualitative content analysis. In the investigated
period, 9 IPOs took place on the main list of the Baltic Stock Exchange, most of them took place in
2021 and on the Tallinn Stock Exchange. In terms of fields of activity, the issuers operated in different

sectors — financial, real estate, energy, port and tourism.

A several common features were found between the theory and the results of the study - offering
existing shares through IPO could lead to a lower post-IPO return. In addition, evidence was found
that the media has a strong influence on IPO success, and strong oversubscription of shares offered
through IPO could lead to better post-IPO return. Companies with a goverment background have

better post-IPO returns. Companies raised capital through IPOs for various reasons similar to the
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theory (expanding the investor base, enhancing the company's image and financing future business
activities) by offering both existing and newly issued shares to retail and professional investors. The
companies that raised capital had mainly been in business for a long time (on average 17 years and
the majority at least 11 years) and previously had a private capital background. IPOs mainly took
place in the IV quarter and lasted an average of 12 calendar days. The average subscription price of
shares was 8.10 euros, in which case four out of nine IPOs used the subscription price range. The
majority of IPOs raised at least more than 10.0 million euros and an average of 22% of the entity's
shares were released for public trading on the market. Four of the nine IPOs were heavily
oversubscribed (at least 3.3 times), resulting in high first-day returns. In three IPOs out of nine, the
first annual return fell below the subscription price after their initial issue and in the case of six IPOs,
it rose above the offer price. The best performance in the first trading year after the [IPO was EGRIT
with 41% and the worst was NTU1L with -21%.

Conclusions were made based on the results of the empirical study, which provide input for retail

investors to design an effective and profitable investment strategy when participating in future IPOs.

Based on the researched IPOs and their first trading year returns the following characteristics or

preferences should be considered taking in account when considering the decision to participate in

future IPOs happening on the Baltic Stock Exchange:

o the place of trading of shares should be the Tallinn Stock Exchange (up to 15% higher return on
average);

e both new and existing shares are offered through the IPO (up to 16% higher return on average);

e the share subscription price is up to 10.00 euros (up to 24% higher return on average);

e the activity history of the issuer is more than 20 years (up to 6% higher return on average);

e astate has participation in the issuer (up to 16% higher return on average).

The study will be summarized with an article about the research results, which could be applied to
retail investors with little experience and knowledge, creating an effective considered investment
strategy, which could help to make profitable investment choices for future IPOs based on the IPOs
that took place on the Baltic Stock Exchange. In addition, the article provides input for potential new
companies who are looking to raise capital from the public in the future. According to the agreement,

the article will be published in the investor Toomas business magazine published by Aripiev.
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Lisa 1. Balti borsi pohi- ja lisanimekirja ning alternatiivturu néuete vordlus

Reguleeritud turg Reguleerimata turg
Viirtpaberibors ehk Reguleeritud turg ehk Alternatiivturg ehk First North
pohinimekiri lisanimekiri
Noteerimine Kauplemisele votmine Kauplemisele votmine
Taisprospekt Taisprospekt Lihtsustatud prospekt/tdisprospekt

Omakapital: 4,0 mln EUR
(turuvéirtus)

Omakapital: 1,0 mln EUR
(turuvédirtus)

Omakapitalindue puudub
(turuvédirtus)

Free float vihemalt 25% voi
10,0 min EUR

Free float peab olema
piisav

Free float’i ndue puudub

Ajalugu vihemalt 3 aastat

Ajalugu vdib olla lithem

Ajaloo ndudeid ei ole

Finantstulemused stabiilsed,
omakapital positiivne

Finantstulemustel voib
esineda koikumisi

Finantstulemustes voib esineda
koikumisi

nouded

avalikustamise nouded

Raamatupidamine vastavalt Raamatupidamine Raamatupidamine vastavalt IFRS-
IFRS-ile vastavalt IFRS-ile ile voi kohalikele nduetele
Korged info avalikustamise Korged info Madalad info avalikustamise

nouded

Allikas: (Autori koostatud; Nasdaq Baltic noteerimisnduete pohjal).

Free float- vabalt kaubeldavate aktsiate osakaal piisava turu toimimiseks.
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Lisa 2. Lihtsustatud kasumiaruande skeem

Skeem 1

Skeem 2

Miiiigitulu

Miiiigitulu

Muud aritulud

Miiiidud toodangu (kaupade, teenuste) kulu

Kaubad, toore, materjal ja teenused

BRUTOKASUM (-KAHJUM)

Mitmesugused tegevuskulud Turustuskulud
T66j0ukulud Uldhalduskulud
Pohivara kulum ja véirtuse langus Muud &ritulud
Muud érikulud Muud érikulud

ARIKASUM (-KAHJUM)

ARIKASUM (-KAHJUM)

Intressikulud

Intressikulud

Muud finantstulud ja -kulud Muud finantstulud ja -kulud
KASUM (KAHJUM) ENNE KASUM (KAHJUM) ENNE
TULUMAKSUSTAMIST TULUMAKSUSTAMIST
Tulumaks Tulumaks

ARUANDEAASTA KASUM (KAHJUM)

ARUANDEAASTA KASUM (KAHJUM)

Allikas: (Autori koostatud; RTJ 2 pohjal).
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Lisa 3. Lihtsustatud bilansiskeem

AKTIVA PASSIVA

Raha Laenukohustised

Nouded ja ettemaksed Volad ja ettemaksed

Varud Vdlad toovotjatele

Kiibevarad kokku Liihiajalised kohutised kokku
Laenukohustised

Nouded ja ettemaksed Pikaajalised kohustised

Aktsiakapital nimivéértuses

Materiaalne pohivara

Kohustuslik reservkapital

Immateriaalne pohivara

Jaotamata kasum

Pohivarad kokku

Omakapital kokku

VARAD KOKKU

KOHUSTISED JA OMAKAPITAL KOKKU

Allikas: (Autori koostatud; RTJ 2 pohjal).
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Lisa 4. Dokumendite vaatlusplaan

Dokumendi nimetus Vaatlusobjekt

Prospekt Mairkimishind vOi -hinnavahemik,
pakkumisperiood, pakkumisel osalemise digus.
Omandi- ja juhtimisstruktuur, pohitegevused ja
turud, dritegevuse riskid. Kasumiprognoos,
dividendi poliitika.

Borsiteade Pakkumistulemused, esimese kauplemispédev

kuupédev. Korporatiivsed siindmused.

Majandusaasta aruanne

Finantsandmed bilansist ja kasumiaruandest.
Tegevusaruandes  vélja  toodud  olulised
siindmused ja eesmérgid (investeeringud).

Nasdaq Baltic koduleht

Kauplemisajalugu (turuhind ja tehingute arv).
OMX Baltic Benchmark GI turuajalugu.

Allikas: (Autori koostatud).
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Lisa 5. Balti borsi pohinimekirjas 2011-2021 toimunud IPO-de kokkuvote

Emitent

CPA1T

DGRI1R

EFTIT

EGRIT

HPRIT

IGNIL

LHVIT

NTUIL

TSMIT

Mirkimisaasta

2019

2021

2017

2021

2021

2020

2016

2018

2018

IPO
toimumine
kvartalite
16ikes

v

v

v

v

v

v

II

I

II

Markimishind,
€

1,15

1,52

14,00

2,90

11,70

22,50

6,95

10,50

1,70

Pakutavate
uute aktsiate
arv, min tk

32,2

7,3

0,3

40,8

0,8

20,9

2,0

0,0

75,4

Pakutavate
olemasolevate
aktsiate arv,
mlin tk

8,1

0,0

0,0

6,1

0,0

0,0

0,0

2,1

11,3

Mirgitud
aktsiate
kogus, min tk

32,9

53

1,5

187,8

6,7

20,0

6,6

2,1

86,7

Emissiooni-
mahu
taidetavus

82%

73%

446%

400%

868%

96%

330%

100%

100%

IPO-s
osalenud
investorite
arv, tuh

10,9

5,9

1,8

60,0

19,6

6,8

5,5

N/A

13,7

Viljalaske osa

37%

12%

10%

23%

22%

27%

9%

27%

33%

Esimese
kauplemis-
péeva tootlus

-5%

0%

13%

20%

38%

-1%

1%

10%

13%

Esimese
kauplemis-
aasta tootlus

0%

-5%

14%

41%

-20%

-8%

36%

-21%

18%

Allikas: Nasdaq Baltic (autori koostatud arvutused)
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Lisa 6. Uuritavate IPO-de esimese kauplemisaasta graafikud
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