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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Investuotojai, investuodami savo laisvas 1éSas | akcijas, tikisi
grazos. Akcijos suteikia investuotojams daling jmonés, j kurig investuojama, nuosavybg, taigi
isigyjant akcija, investuotojas taip pat tampa jmonés dalininku. Jmonés isleidzia akcijas
tikédamosis pritraukti naujy ey, o investuotojai perka akcijas tikédamiesi, jog imon¢ pasieks
gery rezultaty ir investicija atsipirks. Investicijos j akcijas tai tokio tipo investicija, kuri gali
atnesti didziausig graza, taip pat, investuojant j akcijas yra prisiimama auksto lygio rizika, nes
§i investicija turi auks$ta laipsnj neuztikrintumo bei akcijy kaina yra svyruojanti. Akcijos
investuotojams teikia naudos dvejopai: metines pajamas bei pelng dél iSaugusios akcijos
vertés. (Puspitaningtyas, 2017) Kiekvienas investuotojas prie§ investuodamas savo laisvas
1éSas | jmong nori zinoti | kokig jmong jis investuoja. Norint investuoti teisingai, investuotojas
gali jvertinti jmong¢ vertindamas jos finansinius rezultatus.

Imonés finansy biklés ir veiklos rezultaty analizé tai visa apimantis, objektyvus bei
nuoseklus jmonés vertinimas, tai jvairiy finansiniy duomeny bei rodikliy skaifiavimas ir
nagrin¢jimas. Finansy buklés ir veiklos rezultaty analize yra esminis dalykas norint suprasti ir
jvertinti jmong¢ ir numatyti perspektyvas. Finansy biklés ir veiklos rezultaty analize vertinama
imonés praeities ir dabarties padétys bei atlickamos ateities prognozés. Nors visos jmongés
siekia, jog jy veikla biity pelninga bei ji turéty testinumg, ijmonés vadovai jmongés finansing
biikle vertina norédami suzinoti jmoneés padétj bei jvertinti jmonés veiklos rezultatus ir priimti
valdymo sprendimus. Kreditoriai vertina jmonés finansing padétj norédami suzinoti imonés
galimybés grazinti skola. Finansiniy rezultaty analizé naudojama apskaiCiuojant jmonés
pelningumg, vertinant jmonés tg¢stinuma, ty. bankroto tikimybei nustatyti, augimo
galimybéms numatyti. Finansiniai rodikliai, parodo jos veiklos rezultatus, bei taip pat gali
padéti nustatyti jmongés akcijos kainos kitimo prognozes; finansiné analiz¢ atlickama nustatant
kokie finansiniai rodikliai daro jtaka akcijos kainai. Investuotojai vertina jmonés finansine
bukle ir veiklos rezultatus norédami suzinoti ar verta investuoti j jmong.

Akcijy rinkos kaing lemia ne tik jmonés finansiné buklé bei veiklos rezultatai, bet ir
imones jvaizdis, padétis finansy rinkose, ekonomikos biukl¢, naujienos, bei akcijy rinkos
efektyvumas. Vidiniai veiksniai, darantys jtaka akcijos kainai yra veiklos rezultatai,
pasikeitimai organizacingje struktiiroje, turto dydis, dividendai bei pajamos. ISoriniams
veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo ciklai, investuotojo poziiiris, rinkos bukle,
natiiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz. streikas). Akcijos verté gali biiti nustatoma
dvejais metodais: fundamentalia bei technine analize. Techniné analizé yra paremta akcijos
kainos kitimais praeityje pagal kuriuos spé¢jama prognozé ateiiai trumpuoju laikotarpiu, tuo
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tarpu fundamentalioji analizé yra paremta jmonés finansiniy rezultaty informacija, norint
jvertinti akcijg ir spéti akcijos kainos prognoze ateiciai ilguoju laikotarpiu. Akcijos rinkos
kaina yra nustatoma pagal rinkos dalyviy akcijos pasiiilos ir paklausos sgveika. Akcijos kaina
atspindi jmonés finansing padéty. Kai jmonés finansin¢ padétis geréja, rinka, | tai
atsizvelgdama, kelia akcijos kaing ir atvirks¢iai. Tai parodo, jog yra teigiamas rySys tarp
akcijos kainos ir jmonés finansiniy rezultaty. (Puspitaningtyas, 2017)

Investuotojams informacija apie jmonés finansing biikle bei veiklos rezultatus yra
naudinga priimant investicinius sprendimus. Finansiniai rodikliai yra pagrindiniai finansinés
padéties jvertinimo jrankiai, atliekami tyrimai nustatyti kokie rodikliai daro jtaka jmonés
akcijos kainai, pagal jmonés finansinius rezultatus taip pat prognozuojama ir akcijos ateities
kaina. RySys tarp imoniy finansinés padéties bei jy akcijy kainy Lietuvoje bei pasaulyje
analizuojamas jau seniai, taciau, keiCiantis rinkai, svarbu tyrimus Sia tema atnaujinti.
Literatiiroje nagrin¢jama finansiniy rodikliy svarba prognozuojant akcijy kainas. Tuo paciu,
kiekvieng dieng yra vykdomi akcijy pirkimy bei pardavimy sandoriai, kurie atlickami
remiantis jmonés bei jy akcijy vertinimu. D¢l Sios priezasties kiekvienas biidas, leidZiantis
jvertinti akcijos kainos kitimo prognoze bei jvertinti veiksnius darancius jtaka akcijos kainai,
yra svarbus, nes §io pobuidzio tyrimai yra ne tik moksliniai, bet ir praktiniai. Remiantis akcijy
kainy nustatymo metodais yra atlieckamos investicijos, sparciai besikei¢iant investicijy rinkai,
priimant investicinj sprendimg reikia remtis naujausiais duomenimis. (JonuSeviciené ir kt.,
2018)

Problemos iStyrimo lygis. Pastebima tendencija, jog Lietuvos rinkoje vykdanciy veikla
imoniy akcijos kaina priklauso nuo grynojo pelningumo, kapitalo pelningumo, pelno santykio
rodikliy. Lietuvos jmoniy akcijy kainoms jtakos taip pat daro jsiskolinimo koeficientas,
ilgalaikio turto apyvartumo, absoliutaus likvidumo rodikliai, taciau autoriy nuomonés
i8siskiria ar rySys tarp Siy rodikliy yra teigiamas ar atvirkstinis. Taip pat autoriy nuomonés
iSsiskiria dél akcijos kainos ir turto pelningumo bei kapitalizacijos rodikliy tarpusavio rysio,
vieni autoriai (Dzikevicius ir kt., 2016; Jonuseviciené ir kt., 2018) teigia, jog rySys yra, tatiau
kiti autoriai prieStarauja (Vora, 2018; Tomosituniené ir kt., 2016). Atliktuose tyrimuose taip
pat buvo pastebéta akcijos kainos priklausomybé nuo pirkéjy jsiskolinimy apyvartumo,
einamojo likvidumo, skolos ir turto santykio rodikliy (Dzikevicius ir kt., 2016), bendrojo
likvidumo (Jonusevic¢iené ir kt., 2018), akcijos tikrosios vertés rodikliy. (Dzikevicius ir kt.,
2016; Sharif et al., 2015; Dang et al., 2018) Uzsienio rinky tyrimuose (Puspitaningtyas, 2017,
Dang et al., 2018; Vora, 2018) pastebima tendencija, jog pelno tenkancio vienai akcijai
rodiklis yra pagrindinis rodiklis, darantis jtaka akcijos kainai, autoriai pamini, jog

investuotojams yra labai svarbi akcijy graza bei uzdirbami dividendai. (Sharif et al., 2015)
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Uzsienio literatiiroje taip pat tirtas rySys tarp akcijos kainos ir kapitalo pelningumo rodiklio
(Puspitaningtyas, 2017; Vora, 2018), taciau skirtingai nei Lietuvoje, $is rodiklis nedaro jtakos
akcijos kainai, nors pastebima, jog Bahreino akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijos
kainai Sis rodiklis jtakos turi (Sharif et al., 2015; Dang et al., 2018). Bahreino bei Vietnamo
akcijy birzose listinguojamy jmoniy akcijos kainos ir akcijos tikrosios vertés tarpusavio rySys
taip pat pastebimas kaip ir Lietuvos jmonése. Uzsienio jmoniy tyrimuose (Sharif et al., 2015;
Vora, 2018) taip pat tirtas ir nustatytas rySys tarp akcijos kainos bei imonés dydzio, dividendy
pelningumo bei investicijy pelningumo rodikliy, taip pat ir jmonés gaunamy pinigy srauty.

Tirtasis modelis atspindi 54,2 proc. veiksniy daranciy jtakg akcijos kainai. Nustatyta,
jog Lietuvos nefinansiniame sektoriuje veikianciy jmoniy akcijos kaina priklauso nuo
bendrojo mokumo koeficiento, jmonés vertés ir EBITDA santykio, jmonés vertés ir
pardavimo pajamy santykio, akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio bei vienos akcijos
pelno reikSmiy. Atsizvelgiant, jog tirtame modelyje atsispindi keli rodikliai, kuriy sudedamoji
dalis yra jmonés pelnas ar generuojamos pajamos, daro jtaka akcijos kainai daroma iSvada,
jog investuotojams yra svarbu kokias pajamas generuoja jmoné bei koks pelnas yra
uzdirbamas. Galima teigti, jog Lietuvos nefinansiniame sektoriuje veikianciy jmoniy akcijos
kaina priklauso nuo jmonés generuojamy pajamy bei uzdirbamo pelno, taip pat kokia dalis
pajamy tenka vienai akcijai. Tuo paciu akcijos kaina priklauso nuo jmonés nuosavo kapitalo,
skolos bei imonés vertés santykiy rodikliy.

Tyrimo problema: iSanalizuota literatiira parod¢, jog néra vieningos nuomonés kurie
rodikliai daro jtaka akcijos kainai. Tai parodo, jog kiekvienai $aliai bei jmoniy veiklos
sektoriui yra budingi skirtingi veiksniai darantys jtaka akcijos kainai. D¢l Sios priezasties yra
naudinga praplésti tyrimus vertinant Lietuvos nefinansiniy akciniy bendroviy akcijos kainos
tarpusavio rysj su imonés finansine biikle bei veiklos rezultatais.

Darbo tikslas — atlikus teoring finansinés biiklés bei veiklos rezultaty jtakos akcijos
kainai analizg, jvertinti ry$j tarp Lietuvos akciniy bendroviy, veikian¢iy nefinansiniame
sektoriuje, akcijos kainos ir jmonés finansinés buklés bei veiklos rezultaty.

Darbo uzZdaviniai:

1. Apibrézti jmonés finansinés buklés bei veiklos rezultaty vertinimo svarba;
2. Apibudinti akcijos kainai jtakg darancius iSorinius veiksnius;
3. ISanalizuoti Lietuvoje ir uzsienyje atliktus tyrimus nustatant rysj tarp akcijos

kainos ir jmonés finansinés biiklés bei veiklos rezultaty;
4. Nustatyti tyrimo metodologinius aspektus atsizvelgiant | iSanalizuotus

empiriniuose tyrimuose naudojamus metodus;



5. Istirti Lietuvos akciniy bendroviy, veikian¢iy nefinansiniame sektoriuje bei
listinguojamy Nasdaq Baltic akcijy birzoje, rinka;

6. Ivertinti ry$j tarp jmonés finansinés buklés bei veiklos rezultaty ir jos akcijos
kainos.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, kurios metu analizuojama naujausia
moksliné literatira finansy biiklés bei veikos rezultaty svarbos ir jy jtakos akcijos kainai
temomis bei akcijos kaing lemianciy veiksniy temomis. Pagal Lietuvos akciniy bendroviy
finansinése ataskaitose pateiktus duomenis apskaiiuojami finansiniai rodikliai. Gauti
finansiniai rodikliai bei surinktos akcijos kainos naudojamos atlikti tiesinés regresios analizei
naudojant SPSS Statistics 17.0 programg. Tiesinés regresijos analizés metu buvo tiriamas
Lietuvos akciniy nefinansinio sektoriaus bendroviy finansinés buklés bei veiklos rezultaty
tarpusavio rySys su akcijos kaina. Gauti rezultatai atvaizduojami grafiskai bei atlickamas
gauty rezultaty vertinimas.

Darbo struktiira: pirmoje dalyje analizuojami jmonés finansy biiklés bei veiklos
rezultaty tarpusavio rySio su akcijos kaina teoriniai aspektai. Temai atskleisti apzvelgiama
literatira jmonés finansinés biiklés bei veiklos rezultaty vertinimo svarbai pabrézti, tuo paciu
pateikiami iSoriniai veiksniai, kurie lemia akcijos kainos svyravimus. Apzvelgus iSorinius
veiksnius lemiancius akcijos kainos svyravimus analizuojama Lietuvos bei uzsienio autoriy
literatiira, kurioje nagrin¢jami atlikti tyrimui kaip akcijos kainos svyravimai priklauso nuo
imonegs finansines biiklés bei veiklos rezultaty.

Apzvelgus literatiirg nagrinéjancia finansy buklés bei veiklos rezultaty tarpusavio rysio
su akcijos kaina teorinius aspektus, antroje dalyje parengiama metodologija tiriamam ry$iui,
tarp akcijos kainos ir jimonés finansy biiklés bei veiklos rezultaty, nustatyti. Metodologijoje
i8déstyti tyrimo uzdaviniai tyrimo tikslui pasiekti bei nurodoma tyrimo eiga. Metodologija
perengiama atsizvelgiant | ankstesniuose tyrimuose naudotus metodus bei pagrindziamas
pasirinkto metodo pritaikymas bei pateikiami jo rezultaty vertinimo kriterijai.

TreCioje dalyje pateikiama Lietuvoje listinguojamy akciniy bendroviy apzvalga bei
palyginama Lietuvos bei Skandinavijos Saliy vertybiniy popieriy birzy statistika. Darbo temai
atskleisti apraSomas atliktas Lietuvos nefinansiniy akciniy bendroviy tyrimas, nustatant rysj
tarp jy akcijos kainos ir finansinés biiklés bei veiklos rezultaty. Atlikto tyrimo rezultatai

interpretuojami bei formuojamos i§vados ir sitilymai.

83 puslapiai, 13 lenteliy, 7 paveikslai, 31 Saltinis.



1. IMONES FINANSU BUKLES BEI VEIKLOS REZULTATU IR
AKCIJOS KAINOS TARPUSAVIO RYSIO TEORINIAI ASPEKTAI

Imonés finansiné¢ analizé tai visa apimantis, objektyvus bei nuoseklus jmonés
vertinimas, tai jvairiy finansiniy duomeny bei rodikliy skai¢iavimas ir nagrinéjimas. Svarbi ir
patikima informacija pateikiama jmonés finansinése ataskaitose yra signalas ir analitinis
jrankis investuotojams, priimant investicinj sprendimg, kreditoriams, iSduodant paskola,
vadovybei, priimant jmonés valdymo sprendimus. Finansiniai rodikliai yra pagrindiniai
finansiniy rezultaty jvertinimo jrankiai. Atliekami tyrimai nustatyti kokie rodikliai daro jtaka
imonés akcijos kainai, pagal imonés finansinius rezultatus taip pat prognozuojama ir akcijos
ateities kaina. Investuotojams informacija apie jmonés finansing padétj yra naudinga priimant
investicinius sprendimus. Akcijy rinkos kaing lemia ne tik jmonés finansiniai rezultatai, bet ir
imonges jvaizdis, padétis finansy rinkose, ekonomikos biukl¢, naujienos, bei akcijy rinkos
efektyvumas. Vidiniai veiksniai, darantys jtaka akcijos kainai yra veiklos rezultatai,
pasikeitimai organizacingje struktiiroje, turto dydis, dividendai bei pajamos. ISoriniams
veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo ciklai, investuotojo poziiris, rinkos bukle,

natiiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz. streikas).
1.1. Imonés finansy biiklés ir veiklos rezultaty vertinimo svarba

Imonés finansin¢ analizé tai visa apimantis, objektyvus bei nuoseklus jmonés veiklos
bei jmonés finansinés veiklos tyrimas, kuris padeda jmonés vadovybei priimti teisingus
valdymo sprendimus bei jgyvendinti jmonés numatytus tikslus. Finansiné analizé taip pat yra
jrankis prognozuoti jmonés veiklos rezultatams. (Mackevicius ir kt., 2014) Imonés finansiné
buklé yra nustatoma analizuojant jmonés balansines ataskaitas. Balanso ataskaitg sudaro trys
skirsniai: jmonés turtas, nuosavas kapitalas bei jsipareigojimai. Sudarant balanso ataskaitg
imonés nuosavas kapitalas bei jsipareigojimai turi biiti lygiis imonés turtui. Imonés turtas yra
skirstomas ] ilgalaikj bei trumpalaikj turtg. (Puspitaningtyas, 2017)

Finansinés ataskaitos yra ruo$iamos suteikti naudingg informacija apie jimonés finansine
bukle, veiklos rezultatus, pokycius nuosavybe¢je, pinigy srautus. Tarptautiniu mastu finansinés
ataskaitos ruoSiamos jy vartotojams, taip pat ir jmonés vadovybei, priimti ekonominius
sprendimus. Finansinés ataskaitos turi biiti aiskios, aktualios, patikimos ir palyginamos.
(Dang et al., 2018) Svarbi ir patikima informacija pateikiama jmonés finansinése ataskaitos
yra signalas ir analitinis jrankis investuotojams, priimant investicinj sprendima. Jmonés yra
motyvuotos pateikti finansines ataskaitas norédamos parodyti skaidrumg akcininkams.
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Taciau, informacija, pateikta finansinése ataskaitose, kiekvieno individo gali bati
interpretuojama savaip. (Puspitaningtyas, 2017)

Finansiniai rodikliai yra pagrindiniai finansinés padéties jvertinimo jrankiai.
Atsizvelgiant | verslo vertinimg reglamentuojanciy standarty bei metodiky rekomendacijas
i§skiriamos penkios finansiniy rodikliy grupés: veiklos efektyvumo, mokumo, pelningumo,
kapitalo struktiiros, rinkos vertés bei finansinio sverto rodikliy grupé. Pardavimy pelningumo
rodiklis padeda nuspresti ar investicinis projektas apsimokés ir kokio dydzio rizika
prisiimama jj vykdant. Vertinant gamybos ar kitos veiklos pelninguma, yra naudojamas turto
pelningumo rodiklis, o jmonés finansinés veiklos efektyvuma parodo kapitalo pelningumo
rodikliai. Sis rodiklis taip pat parodo investicijos pelninguma bei galimybe gauti dividendus,
tad Siuo rodikliu domisi kapitalo savininkai, kreditoriai bei investuotojai. Nuosavo kapitalo
pelningumas svarbus akcininkams, kuris parodo sukurta pelng nuosavu kapitalu.
(Jonuseviciené ir kt., 2018) Pelningumas nurodo jmoneés sugebé¢jima gauti pelng i§ investuoty
1€8y 1 visg jmonés turtg. Pelningumui apskaiciuoti naudojamas nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklis, kuris parodo santykij tarp pelno po mokesciy ir visos jmonés nuosavybés per tam
tikra laikotarpj. Sis rodiklis parodo kaip jmon¢ sugeba valdyti savo resursus, kad gauty turto
graza. Sis rodiklis taip pat skaiiuojamas investuotojy kokios galimos pajamos bus jgytos uz
Jju investuotas 1éSas. Aukstas Sio rodiklio lygis parodo, jog jmoné yra pelningoje bukl¢je.
(Puspitaningtyas, 2017) Debitorinio jsiskolinimo apyvartumo koeficientas parodo kiek
apyvarty yra padaroma i$ pirkéjy gautiny sumy, Sis rodiklis parodo jmonés gebéjima gautinas
sumas paversti | faktines pinigy iplaukas. Ilgalaikio turto apyvartumas parodo koks kiekis
parduotos produkcijos tenka vienam ilgalaikio materialiojo turto eurui, kuo Sis rodiklis
didesnis, tuo aukstesnis ilgalaikio turto valdymo efektyvumas. Mokumo grupei priskiriami
rodikliai padeda vertinti jmonés gebéjimg laiku atsiskaityti su kreditoriais. Bendrasis
trumpalaikio mokumo koeficientas atspindi jmonés sugebé&jima vykdyti trumpalaikius
isipareigojimus, likvidziam turtui vir$ijus trumpalaikius jsipareigojimus, laikoma, kad jmoné
neturéty susidurti su trumpalaikio likvidumo problemomis. (Jonuseviciené ir kt., 2018)
Likvidumas indikuoja jmonés gebéjima mokeéti trumpalaikius finansinius jsipareigojimus
turimu trumpalaikiu jmongés turtu. Likvidumo lygis turi buti aukstas, Zzemas likvidumo lygis
atspindi nelikvidzig jmonés finansing biikle. Taciau per aukstas likvidumo lygis taip pat gali
sudaryti neigiamg nuomong apie jmonés finansing biiklg, nes tai gali parodyti, jog jmoné
neefektyviai naudoja laisvas léSas. Likvidumui nustatyti yra naudojamas bendrasis likvidumo
koeficientas, kuris nurodo santykj tarp jmonés trumpalaikio turto bei jmonés trumpalaikiy

isipareigojimy per tam tikrg laikotarpj. (Puspitaningtyas, 2017)



Mokumui jvertinti taip pat skaiiuojamas absoliutaus trumpalaikio mokumo
koeficientas, kuris atspindi jmonés gebéjima greitai jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus
panaudojant pinigus ir jy ekvivalentus, rodiklis atspindi jmonés sugebé¢jima uzdirbti 1ésas,
kurios priklauso nuo jmonés veiklos pobiidzio, veiklos cikly ypatumy ir pinigy valdymo
politikos. Kapitalizacija, t.y. rinkos vert¢, yra suma, kurig investuotojas turéty sumokeéti norint
isigyti jmong¢ rinkoje. Akcijos kainos bei pelno santykis parodo kiek yra sumokama uz vieng
uzdirbta jmoneés grynojo pelno eurg praeitu laikotarpiu. (Jonusevicien¢ ir kt., 2018) Akcijos
arba rinkos vertinimas yra indikatorius rodantis investuotojy interesg isigyti imonés akcijy.
Siam vertinimui gali biiti naudojamas pelno tenkandiai vienai akcijai koeficientas, kuris
parodo grynajj pelng padalinta jmonés akcininkams proporcingai pagal turimg akcijy skaiciy.
Pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientas yra vienas svarbiausiy fundamentaliosios analizés
komponenty, kurj investuotojai naudoja priimdami investicinj sprendimg. AukStas pelno
tenkancCiai vienai akcijai koeficientas parodo jmonés gebéjima generuoti grynaji pelng
kiekvienai akcijai. (Puspitaningtyas, 2017)

Finansiné analizé yra jvairiy finansiniy duomeny bei rodikliy skai¢iavimas,
nagrin¢jimas bei verslo vertinimo sudedamoji dalis. Finansinei analizei naudojami finansinése
ataskaitose pateikiami duomenys, tuo paciu vien jais neapsiribojama. (TomoSitiniené ir kt.,
2016) Finansy analiz¢ naudojama jmonés pelningumui, mokumui, likvidumui, stabilumui
vertinti, rinkos vertei nustatyti, projekty patrauklumui vertinti. (TomoSitinien¢ ir kt., 2016,
JonuSevicien¢ ir kt., 2018) ISskiriami pagrindiniai rodikliai naudojami verslo vertinimui:
pelningumo, veiklos efektyvumo, mokumo (likvidumo), kapitalo pakankamumo, finansinio
sverto, rinkos vertés rodikliai. (TomoSitinien¢ ir kt., 2016)

Finansiniai rodikliai, atspindintys jmonés finansin¢ padétj, ne tik parodo jos veiklos
rezultatus, bet taip pat gali padéti nustatyti jmonés akcijos kainos kitimo prognozes. Akcijos
kainos kitimo prognozei nustatyti taip pat galima jvertinti kokie finansiniai rodikliai daro
jtaka akcijos kainai. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (angl. return on equity, ROE) yra
placiai naudojamas priimant investicinius sprendimus, o turto pelningumo rodiklis (angl.
return on assets, ROA) indikuoja jmonés veiklos rezultaty lygj. Pelno tenkancio vienai akcijai
(angl. earnings per share, EPS) dydziui pakilus, akcijos kaina taip pat kyla ir atvirksciai,
rodikliui krentant, akcijos kaina taip pat krenta. (Dzikevicius ir kt., 2016)

Imonés finansinés biiklés analizé naudojama ne tik jvertinti jmonés veiklos rezultatus,
taciau taip pat jmonés veikos testinumui patikrinti, t.y. bankroto tikimybei nustatyti. Finansiné
analizé taip pat atlieckama kreditoriy, imonés kreditingumui vertinti. Imoniy vadovybé naudoja
finansing analiz¢ jvertinti veiklos rezultatams, finansiniam planavimui bei kitoms

administracinéms funkcijoms atlikti. (Talal et al., 2016) Kiekviena jmoné gali patirti bankrota
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ir sukelti neigiamas pasekmes ne tik pacioms jmonéms, bet ir visuomenei bei valstybei.
Imonés bankroto tikimybé gali biti apskaiciuota ne tik remiantis finansiniais rodikliais, bet ir
taikant bankroto prognozavimo modelius, kurie skirstomi j klasikinius statistinius (tiesinés
diskriminantinés analizés bei logistinés regresijos modeliai) bei dirbtinio intelekto (sprendimy
medzio bei neuroniniy tinkly modeliai) grupes. Bankroto prognozavimo modeliy tinkamumo
tyrime analizuoti deSimties Lietuvoje vykdanciy veiklg jmoniy rodikliai, 2009-2013 m.
laikotarpiu. Atlikus tyrimg nustatyta, jog dazniausiai naudojami klasikiniai statistiniai
bankroto prognozavimo modeliai. Lietuvoje vykdanc¢iy veiklg jmoniy tyrimui tinkamiausi
Altman, Lis, Cheser bei Springate modeliai, kurie remiasi finansinése ataskaitose pateiktais
duomenimis bei jmoniy finansiniais rodikliais. (Slavinskaité ir kt., 2014) Atliktas uzsienio
tyrimas nustatant kokig jtaka jmonés finansinés padéties vertinimas turi nustatant prognoze
jmonei patirti finansiniy sunkumy. ISskiriamas Altman-Z rodiklis, kuris remiasi apyvartinio
kapitalo, pardavimo pajamy, pelno prie§ mokescius, nepaskirstyto pelno santykiu su turtu bei
nuosavo kapitalo santykiu su jsipareigojimais ir $iy santykiy jtaka bankroto rizikai patirti bei
Taffler rodiklis, kuris remiasi pelno prieS mokesCius santykiu su trumpalaikiais
isipareigojimais, trumpalaikio turto santykiu su jsipareigojimais, trumpalaikiy jsipareigojimo
santykiu su turtu bei grynojo apyvartinio kapitalo santykiu su sgnaudomis, apskai¢iuojant
jmonges tikimybe¢ patirti bankrota. Atliktas tyrimas, kuriame buvo tiriamos 12 Jordanijos
maisto sektoriuje veikian¢ios jmongs, laikotarpiu 2011-2014 m. Atlikus daugialypés
regresijos analize, tiriant penkiy pagrindiniy jmonés vertinimui naudojamy rodikliy, nustatant
jmonges finansing padétj, nustatyta, jog didziausig jtakg finansiniam stabilumui daro pirkéjy
skoly, pelno pries paltikanas ir mokescius ir ROE rodikliai. (Talal et al., 2016)

Tuo paciu atliktas uZsienio tyrimas vertinant jmoniy finansinés padéties ir jy augimo
galimybiy jtakg jy pasisekimo ar nes¢kmés atveju, kuriame tirtos 115 Tehrano akcijy birzoje
listinguojamy jmoniy. Tyrimo laikotarpis nuo 2006 iki 2012 m. ISkelta hipotezé, jog finansiné
biukle ir augimo galimybés daro reikSmingg jtaka imonei patirti nesékme ar atvirksciai, tapti
s¢kmingesne. Naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas bei daugialypés regresijos lygtis.
Ieskotas rySys tarp imonés pasisekimo ir EPS, ROE, ROA bei augimo galimybiy. Atlikus
tyrimg nustatyta, jog finansiné padétis, t.y. EPS bei ROA rodikliai daro reikSminga jtaka
imongs veiklos pasisekimui. Jmonés dydis, augimo galimybés bei ROE rodikliai reikSmingos
itakos jmonés veiklai neturé¢jo. Taip pat rastas rySys tarp jmonés pelningumo ir jos
pasisekimo. (Chasmi et al., 2016) Tuo tarpu tirtas finansinio likvidumo rySys su jmongés vertés
dydziu. Finansinei biklei nustatyti likvidumo rodikliai naudojami kaip vieni i§ svarbiausiy
rodikliy. Tyrimo tikslas nustatyti kaip padidinti jmonés verte bei nustatyti esminius finansinio

likvidumo veiksnius, kontroliuojant jmonés likvidumo rodiklius. Naudojamas iSvestinis
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DuPont analizés modelis, pagal kurj, vertinamas jmonés grynasis apyvartinis kapitalas bei
pridétiné¢ ekonominé verté. Paantrinama, jog likvidumas taip pat turi jtakos imonei tapti
nemokia bei lemia didéjancig bankroto rizika. Likvidumas dazniausiai tiriamas dvejomis
kryptimis: tiriant jmonés rinkos likviduma, kuris parodo galimybe¢ greitai bei nepatiriant
nuostoliy parduoti tam tikra finansinj turta; tiriant jmonés finansinj likviduma, kuris parodo
jmonés mokumga trumpuoju laikotarpiu. Tirtas einamojo, kritinio bei absoliutaus likvidumy ir
apyvartinio kapitalo rySys su imonés verte ir nustatyta, jog tik apyvartinis kapitalas turi rysj su
imonés vertés dydziu. Kadangi apyvartinio kapitalo rodiklis susideda i§ pagrindiniy daliy
vertinant jmongés likviduma, rySys tarp jmonés vertés dydzio ir likvidumo nustatytas.
Praktiniam sprendimui aprobuoti pasirinktos AB ,,Pieno Zvaigzdés® finansinés ataskaitos.
Pokyc¢iai kintamuosiuose vykdomi tik apyvartinio kapitalo dalyje atliekant rodikliy jautrumo
analiz¢. Atlikus tyrima nustatyta, kad net ir mazas pokytis apyvartinio kapitalo
kintamuosiuose daro jtaka apyvartinio kapitalo dydziui bei jmonés ekonominés pridétinés
vertés dydziui. Nustatyta, jog imonés vertés dydis priklauso nuo likvidumo kintamyjy
(atsargy, pinigai bei jy ekvivalentai, gautinos bei mokétinos sumos, atidéjiniai ir
isipareigojimai). (Bartkauskaité ir kt., 2016)

Imonés finansinés padéties analizé naudojama ne tik likvidumui vertinti, bet ir jos
kreditingumui vertinti. Atliktas tyrimas, kurio metu vertinamas kredito rizikos vertinimo
metody tinkamumas investiciniam sprendimui, investuojant j obligacijas, priimti. Kredito
rizikai jvertinti iSskiriami Sie kokybiniai metodai: CAMARI / CAMPARI, PARS / PARTS,
,Penkiy C“ ir ,,Sesiy C“. Sie modeliai apima informacija apie skolininka, jo patikimuma,
istorija apie praeities jsipareigojimus, gebéjimg vykdyti jsipareigojimus, paskolos tiksla,
prasomos paskolos sumos dydj bei kitus veiksnius, kurie padeda jsivertinti debitoriaus
rizikingumg. Kiekybiniai metodai duomenis renka struktiirizuotai, duomenys iSreiksti skaitine
reikSme, duomenys vertinami tiksliai ir objektyviai. Kiekybiniai analizei naudojama
finansiniy rodikliy analizé, kuri atspindi jmonés finansing bikle. ISskiriama 15 finansiniy
rodikliy, i§ kuriy kredito rizikai jvertinti dazniausiai naudojami: einamojo likvidumo
koeficientas, skolos ir nuosavybés koeficientas, turto apyvartumas, apyvartinio kapitalo ir
turto santykis. Paantrinama, kad finansiniai rodikliai taip pat naudojami ir bankroto tikimybei
jvertinti. Atlikus tyrimg pagal stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir grésmiy (SSGG) metoda,
nustatyta, jog misris metodai, kuomet naudojama tiek kokybinis CAMPARI metodas, tiek
kiekybin¢ analizés yra tinkamiausios atlikti jmonés kredito rizikos vertinimg. (Peskauskaité ir
kt., 2016)

Finansinés padéties analizé taip pat naudojama jmonés pelningumui pamatuoti. Atliktas

vienos Indonezijos savivaldybés kulinarijos jmoniy pelningumo tyrimas. Teigiama, jog kuo
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didesnis yra jmonés pelningumas, tuo jmonés ateitis yra saugesné. Tirti 8 jmoniy bendrojo
pelningumo, grynojo pelningumo, ROA ir ROE rodikliai. Palyginus gautus dydzius galima
nustatyti kuri jmoné yra pelningiausia pagal tai, koks kiekis rodikliy buvo auksciausi. Atlikus
tyrima, iSskiriama viena jmoné, kurios dveji rodikliai, ROE ir ROA, buvo didziausi lyginant
su kitomis jmonémis. (Dai, 2016) Taip pat atliktas finansiniy rodikliy naudojimo kaip jrankio
Aryton Drugs Manufacturing Company, kuri listinguojama Ganos akcijy birzoje, tyrimas,
jmonés pelningumui nustatyti. Naudojamas koreliacijos ir regresinés analizés metodus
nustatyti ar likvidumas, finansinis svertas bei efektyvumas turi jtakos jmonés pelningumui.
Rodikliams nustatyti buvo skai¢iuoti ROA, kritinio likvidumo, atsargy apyvartumo rodikliai
bei skolos ir nuosavybés koeficientas. Pirsono koreliacija parode¢, jog stipriis teigiami rySiai
egzistuoja tarp jmonés pelningumo ir likvidumo bei efektyvumo, tuo paciu, finansinio sverto
rySys su jmonés pelningumu buvo neigiamas ir stiprus. (Adjirackor et al., 2017)
Apibendrinant, jmonés finansiné analiz¢ tai visa apimantis, objektyvus bei nuoseklus
jmonges veiklos bei jmonés finansinés veiklos tyrimas. Finansinés ataskaitos yra ruoSiamos
suteikti naudingg informacija apie jmonés finansing buklg, veiklos rezultatus, pokycius
nuosavybéje, pinigy srautus vidiniams ir iSoriniams vartotojams. Finansinés ataskaitos turi
buti aiskios, aktualios, patikimos ir palyginamos. Informacija, pateikta finansinése
ataskaitose, kiekvieno individo gali buti interpretuojama savaip. Atsizvelgiant j verslo
vertinimg reglamentuojanciy standarty bei metodiky rekomendacijas iSskiriamos penkios
finansiniy rodikliy grupés: veiklos efektyvumo, mokumo, pelningumo, kapitalo struktiiros,
rinkos vertés bei finansinio sverto rodikliai. Finansiné¢ analizé naudojama apskaiciuojant
jmonés pelninguma, vertinant jmongés testinuma, t.y. bankroto tikimybei nustatyti, augimo
galimybéms numatyti. Finansiné analiz¢ taip pat atliekama kreditoriy, jmonés kreditingumui
vertinti, likvidumui nustatyti. Finansiniai rodikliai, atspindintys jmonés finansing padétj, ne
tik parodo jos veiklos rezultatus, bet taip pat gali padéti nustatyti jmonés akcijos kainos
kitimo prognozes; finansiné¢ analiz¢ atlickama nustatant kokie finansiniai rodikliai daro jtaka

akcijos kainai.
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1.2. Akcijos kaina ir jg lemiantys iSoriniai veiksniai

Investicijos ] akcijas tai tokio tipo investicija, kuri gali atnesti didziausig graza, taip pat,
investuojant j akcijas yra prisiimama auks$to lygio rizika, nes $i investicija turi aukSta
neuztikrintumo laipsnj bei akcijos kaina yra nepastovi. Investicijy teorija teigia, jog yra
teigiamas ir linijinis rySys tarp investicijos grazos ir prisiimamos rizikos. D¢l $ios priezasties,
didelis pelningumas atspindi didele rizika, kurig investuotojai prisiima investuodami.
(Puspitaningtyas, 2017) Antrinama, jog investicija | akcijas yra patraukli tiems, kurie linke
prisiimti rizika, tuo paciu galima pridurti, jog infliacija nedaro jtakos vieninteléms akcijoms i$
visy investicijy, taip pat prideda, jog akcijy kaina yra mazesné, lyginant su kity vertybiniy
popieriy kainomis, bei jy bei sandoriy kasStai zemesni nei kity vertybiniy popieriy. (Bagdonas
ir kt., 2005)

Investuojant | akcijas yra du grazos tipai: dividendai ir kapitalo prieaugis. Dividendai
yra dalis pelno padalinta investuotojams, remiantis turima akcijy nuosavybés dalimi, tuo
tarpu, kapitalo prieaugis yra skirtumas tarp akcijos pirkimo kainos ir akcijos pardavimo
kainos. (Puspitaningtyas, 2017) Akcijos kaina yra nepastovi, yra atlieckami jvair@is tyrimai,
nustatant kas daro jtaka akcijos kainai bei jos pokycCiui. Vidiniai veiksniai, darantys jtaka
akcijos kainai yra veiklos rezultatai, pasikeitimai organizacingje struktiiroje, turto dydis,
dividendai bei pajamos. ISoriniams veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo ciklai,
investuotojo pozitris, rinkos biiklé, natiiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz. streikas).
(Sharif et al., 2015)

Vertybiniai popieriai padeda ne tik jmonéms pritraukti naujy lésy, bet taip pat tai budas
valstybei pritraukti 1éSy. Vertybiniy popieriy rinkos plétra su Salies ekonominiu vystymusi
turi abipusj rysj, augant ekonomikai, aktyvéja vertybiniy popieriy rinka, tuo paciu plétojantis
vertybiniy popieriy rinkai, auga ir Salies ekonomika. Analizuojant kas lemia akcijy kainy
svyravimg bei kokie atsitiktiniai procesai apraso kainos kitimg buvo nustatyta efektyviosios
rinkos hipotez¢, kuri apibréZiama nuostata, jog rinka vadinama efektyvia, kai akcijos kainos
visiSkai atspindi turimg informacija. (Bagdonas ir kt., 2005)

Akcijy kainy nepastovuma bei veiksnius, lemiancius akcijos kainos svyravimus, taip pat
tyré Eugene Fama bei Robert Shiller. Fama ir Shiller, 2013 m. Nobelio premijos laureatai,
apibudinami kaip vieni i§ finansy ir intelekto struktiiros turto jkainojime giganty. Eugene
Fama pagrindinis konceptas yra efektyvios rinkos teorija. Fama apibiidino §ig teorija kaip
rinka, kuomet kainos visada pilnai atspindi visg prieinamg informacijg ir $i rinka vadinama
efektyvia rinka. ISskiriama, kad §i teorija néra visiSkai tiksli, o sukuria vietos tolimesniems

tyrimams. Pats Fama teigia, jog S$i teorija negali turéti empirinio tyrimo, nes teorijos
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apibrézimas yra labai abstraktus, tad pirmiau reikéty iSsiaiSkinti kg reiSkia nuostata “pilnai
atspindi”. Si teorija atvéré duris tolimesniems tyrimams, ne viena jy atliko ir pats Fama.
Rinkos efektyvumo tyrimui reikalingas rinkos pusiausvyros modelis. Bet koks tyrimas
laikomas efektyvumo tyrimu ir kelia prielaidas apie rinkos pusiausvyros charakteristikas.
Anksciau buvo manoma, jog tikétina turto graza yra nekintanti ir tuo metu efektyvios rinkos
tyrimai, tuo paciu ir regresija, netur¢jo kity koeficienty. Ivykiy studijos tyré turto kainy
reakcijg | vieSas naujienas. Rinkos efektyvumas nurodo, jog sistemiskai naujienos neturéty
turéti teigiamos arba neigiamos grazos po paskelbimo, tafiau jos padengdavo prisiimama
rizikg. Teigiama, jog naujienos turéjo jtakos fundamentaliajai turto vertei. Fama bei MacBeth
teigimu rinkos efektyvumas, kai tikétina graza nekintanti, nustato tai, jog akcijy grazos
tarpusavj nekoreliuoja einant laikui, taciau tuo paciu metu pastebima koreliacija tarp skirtingy
akcijy.

Kitas svarbus Fama tyrimas naudoja prognozuojama regresija informacijos
panaudojimui pagal turto kaing. Pirmasis Fama tyrimas $ia tema buvo apie tai kaip trumpuoju
laikotarpiu galima prognozuoti infliacijg pagal palikany normas. Esant efektyviai rinkai,
prognozei atlikti panaudojama visa vieSai Zinoma informacija reikalinga nustatyti infliacijai
ateityje. Sis tyrimas yra svarbus ne savo i§vada, o tuom, jog paliikany norma buvo priskirta
aiSkinamuoju kintamuoju, o ne priklausomu kintamuoju. Véliau S§is metodas buvo
naudojamas obligacijy bei valiuty kursy grazai nustatyti. Tuo paciu Fama ir French pristaté
naujg trijy faktoriy modelj, kuris buvo sukurtas atsizvelgiant | CAPM modelj ir atradus, jog
beta koeficientas turi mazesng jtaka akcijy grazai.

Tuo tarpu Robertas Shileris, kuris yra zinomas dél savo poziiirio, jog spekuliacinés
kapitalo rinkos patiria ilgas neracionalaus optimizmo bei pesimizmo bangas, dél kuriy kainos
smarkiai nukrypsta nuo lygio, kuris bity, jei visi investuotojai biity racionallis ir siekty
maksimalaus naudingumo. Shileris remiasi teorija, jog jeigu diskonto norma yra nekintanti,
remiantis efektyvia rinkos teorija, ir jei iSmoka kita perioda yra kainos suma sudéta su kito
periodo dividendais, tad darant prielaida, jog ateities kainos néra sprogstancios, diskontuota
ateities kaina taps nereikSminga ir yra gaunamas naujas dividendy modelis pagal kurj
apskaiCiuojama turto kaina. Shileris nustaté, jog realizuota diskontuota ateities dividendy
verté yra lygi akcijos kainai, ir turéty turéti didesne dispersija nei akcijos kaina. Tobulinant
modelj, naudojama vektoriné autoregresija prognozuojant graza ar dividendy augima su kitais
kintamaisiais, kaip ir dividendy ir kainos santykis. Taip buvo nustatomos diskonto normos,
kurios buvo taikomos investuotojy su racionaliais likesciais, pinigy srautams. Shileris ir
Campbell skaiciavo kaip bégant laikui keiciasi diskonto normos, atsizvelgiant j dividendy bei

kainos santykio kitimg naudojant diskontuota akcijos grazos prognoz¢. Tuo tarpu Fama ir
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French taiké regresijas ilgalaikei grazai nustatyti pagal dividendy ir kainos santykj
koreguojant standartinius nuokrypius. Prieita prie iSvados, jog su laiku kintancios diskonto
normos yra svarbios norint suprasti dividendy ir kainos santykio kintamumui akcijy rinkoje.

Véliau Robert Shiller atsizvelgé i kritikg teikta racionaliy lukes¢iy modeliams su
pastoviomis diskonto normomis, kad galéty suformuoti alternatyvig finansy rinkos
pusiausvyros vizija. Modelj sudaro dviejy tipo investuotojai — racionallis ir neracionalis.
Racionaliy investuotojy akcijy paklausos funkcija yra tiesing, atsizvelgiant i jy teikiamg graza
bei prisiimama rizikg. Neracionaliy investuotojy akcijy paklausa priklauso nuo akcijy vertés,
taigi jy paklausos funkcija priklauso nuo vieneto kainos elastingumo. Siame modelyje akcijy
kainos uzrasomos kaip diskontuota dabartiné verté ateities dividendy ir neracionaliy
investuotojy paklausa. Neracionallis investuotojai turi didesn¢ jtakg akcijy kainoms, kai jie
yra labiau nuolatiniai ir kuomet rizikos vengianciy racionaliy investuotojy dalis yra mazesné.
Shilerio tyrimai padéjo pagrindus literatiiroje tyrimams apie elgesio finansus. (Campbell,
2014)

Atlikus daugelj tyrimy tiriant E. Fama iskeltos rinkos efektyvumo teorijos galima teigti,
jog rinkos efektyvumas yra nepatikrinamas. Pagrindinis klausimas buvo ar akcijy kainos
tikrai atspindi visg prieinamg informacija. Rinkos efektyvumo hipotez¢ sunku paversti
patikrinama, nes norint ja patikrinti reikéty Zinoti kg rinka i§ tikryjy turi daryti. Tam, kad
rinkos efektyvumo hipotezé bty patikrinama, reikia turéti turto jkainojimo modelj, kuris
specifikuotu racionalios tikétinos grazos charakteristikas rinkos pusiausvyroje. Efektyvumo
patikrinimo testai tikrina ar tikétinos grazos savybés numatomos pasirinkto modelio i§ tikryjy
virto tikraja graza. Jeigu testo rezultatai neigiami, sunku pasakyti ar rinka buvo neefektyvi ar
pritaikytas modelis buvo tinkamas. Rinkos efektyvumas visuomet yra tikrinamas kartu su
rinkos pusiausvyros modeliu, dazniausiai tai CAPM kapitalo turto jkainojimo modelis, kuris
apima, jog visi rinkos dalyviai priima investicinius sprendimus naudodamiesi ta pacia
informacija. Kapitalo turto jkainojimo modeliy tikrinimas kartu tikrina ir rinkos efektyvuma.
Po 1980 m. atlikti tyrimai naudojant CAPM modelius parodé, jog Sis modelis pilnai
neatspindi turto jkainojimo. Fama ir French tyré visas dazniausias anomalijas pasitaikancias
naudojant CAPM modelj ir pri¢jo iSvados, jog Sis modelis yra netinkamas naudojimui ir
nusprend¢, jog turto jkainojimo modelis turi buti pakeistas tokiu modeliu, kuris suteikia
geresnj vidutinés grazos apibuidinimg. Fama ir French pristaté trijy faktoriy modelj, kuris
ieSko rysio tarp vidutinés grazos ir dydzio bei rysio tarp vidutinés grazos ir kainos santykio.
(Fama, 2014) Modelis prideda dar du naujus faktorius prie rinkos faktoriaus: ilgy bei trumpy
pozicijy portfeliai, kuriy ilgos vertés akcijos pasizymi dideliais buhalterinés ir rinkos vertés

santykiais bei trumpos vertés akcijos, kurios pasiZzymi zemais buhalterinés ir rinkos vertés
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santykiais bei ilgos pozicijos mazoms akcijoms ir trumpos pozicijos dideléms akcijoms. Fama
ir French modelis naudojamas rizikos valdymui, nes akcijy, su panaSiomis charakteristikomis,
kainos juda kartu. Modelis taip pat naudingas kuriant investavimo strategijas, kuriy kastai
biity zemesni. (Campbell, 2014) Teigiama, jog turto jkainojimas priklauso nuo jo teikiamos
grazos, taciau Fama ir French neatmeta, jog turto kaina taip pat priklauso nuo kity
charakteristiky bei investuotojy elgsenos.

Fama taip pat atliko tyrima, kurio metu tyré kaip praneSimai apie jmonés jvykius
paveiké akcijy kainas, kurio metu taip pat paaiskino rinkos efektyvuma. Akcijy kaina reagavo
meénesius iki paskelbimo apie jvykj, taciau po paskelbimo akcijos kaina toliau nebekito. Fama
teigia, jog anksciau buvo teigta, kad esant rinkos efektyvumui pusiausvyroje tikétina akcijy
graza yra nekintanti, taCiau tikétina grgza yra kompensacija uz prisiimamg rizikg tikintis
grazos. (Fama, 2014)

Efektyviosios rinkos hipotezés empiriné analizé nagrinéja akcijos kainos reagavima
pasirodzius naujai informacijai bei nustato, jog akcijos kaina negali svyruoti nesant naujai
informacijai, nes ji turi sutapti su fundamentaligja akcijos verte. I$skiriama, jog akcijos kainai
jtaka daro ekonominiai, rinkos bei specifiniai jmonés veiksniai. (Bagdonas ir kt., 2005)

Tirta rinkos veiksnio, paskelbimo apie dividendus, jtaka akcijos kainai Baltijos Saliy
jmoniy, listinguojamy NASDAQ OMX Baltic akcijy birzoje, laikotarpiu 2010-2015 m.
Ankstesni tyrimai stiprioje rinkoje indikuoja, jog investiciné graza stipriai iSauga paskelbimo
apie dividendus laikotarpiu. Pusiau stiprioje rinkoje pastebimas investicinés grazos augimas,
taciau Siose rinkose informacija apie dividendus akcijos kaing pakelia trumpam laikotarpiui
arba akcijos kaina pakyla pra¢jus kelioms dienoms nuo paskelbimo apie dividendus. Silpnoje
rinkoje pastebimas skirtingas akcijy kainos pokytis po paskelbimo apie dividendus, vienu
atveju akcijos kaina krenta, kitu atveju akcijos kaina kyla, tafiau praéjus ilgesniam
laikotarpiui. Atliktas tyrimas kaip akcijos kaina reaguoja i paskelbimg apie dividendus trimis
laikotarpiais (akcijos kaina imta po paskelbimo praéjus dienai, praéjus trims dienoms bei
praéjus septynioms dienoms) su prielaida, jog investuotojas jsigyja akcija 30 dieny iki
paskelbimo. Atlikus tyrima, nustatyta, jog ta pacia diena, kai buvo paskelbiami pranesimai del
dividendy akcijos kaina pakildavo auksciau rinkos indekso, taciau kainy augimas néra
reikSmingas. Taip pat nustatytas teigiamas rySys tarp iSaugusios akcijos kainos po 3 bei 7
dieny po paskelbimo, tai indikuoja, jog Baltijos Saliy rinka ir neefektyvi. (Legenzova ir kt.,
2017)

Ankstesni tyrimai rodo, jog tarp akcijos kainos ir jos pokyCiy yra rySys su viesai
skelbiama nauja informacija. ISskiriama, jog rinkoje akcijos kaina turéty pilnai atspindéti visa

vieSai prieinamg informacija. Vis daug¢jantys tyrimai parodo, jog finansy rinkos veikla ne
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visuomet atitinka efektyvios rinkos hipotez¢. Kai kurie tyrimai parodo, jog akcijy rinka
pervertina arba nuvertina vieSai paskelbta informacija. Ankstesniuose tyrimuose buvo
tiriamas akcijos kainos pokytis bei sandoriy kiekis. Per pastargji deSimtmetj buvo aiSkinamasi
kaip skirtingi praneSimai spaudoje, tokie kaip perémimo pranesimai, detalés apie akcininkus,
periodiniai praneSimai, turto jsigijimai ir pardavimai, praneSimai apie dividendus, praneSimai
apie pasiekimus, jmonés valdymo ir panasiis pranesSimai atsispindi akcijos kainos pokytyje.
Tirtas Vilniaus akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijy kainy pokytis, pasirodzius
praneSimams spaudoje. Apzvelgus atliktus tyrimus, naujienos suskirstomos ] SeSias
kategorijas: pozityvios finansinés naujienos, negatyvios finansinés naujienos, kitos finansinés
naujienos, naujienos susijusios su restruktiirizacija ir vadyba, praneSimai apie su jmone
susijusiy asmeny akcijy pirkimus ir pardavimus bei su akcininky susitikimais susij¢
pranesSimai. Akcijy kainos suskirtomis ribomis ir tiriama praneSimy jtaka akcijos kainos
pokyciui tam tikrose akcijos kainos ribose. Atlikus tyrimg, nustatyta, jog mazoms akcijy
kainoms (0-0,29 Eur) didziausig jtakg daré kiti finansiniai praneSimai. Taip pat, esant mazai
akcijos kainai, praneSimai apie akcininky susirinkimg dar¢ jtaka tiek akcijos kainos augimui,
tiek kritimui. Ta pati tendencija pastebima ir vidutinés akcijos kainos riboje (0,29-2,90 Eur),
skelbimai apie akcininky susirinkimus labiausiai veiké akcijos kainos pokytj. Pastebéta, jog
vidutinio akcijos kainos riboje maziausig jtaka akcijos kainai daré¢ praneSimai apie imonés
restruktiirizacija, nors §i informacija atspindi jmonés bukle, akcijos kainos poky¢iui tai jtakos
neturi. Aukstos akcijos kainos ribose (2,90-28,96 Eur) taip pat pastebima, jog skelbimai apie
akcininky susirinkimus labiausiai veiké akcijos kainos pokytj, tuo paciu pastebéta, jog aukstos
akcijos kainos riboje, akcijy kaina labiau krito, kai pasirodydavo praneSimai apie
restruktirizacijg ir jmonés vadyba. Atliktas tyrimas parodé, jog ivairaus tipo teigiamos
naujienos daré¢ didesne jtaka akcijos kainai, taciau ji nebuvo reikSminga ir akcijos kainos
pokytis buvo pastebimas tik maziausiy akcijos kainy riboje, tad sitiloma atlikti naujus tyrimus
Sia tema, prapleCiant jmoniy skai¢iy, keiCiant nustatytas kainos pokycio ribas. (Stankeviciené
ir kt., 2014)

Kaip jau minéta, akcijos kainos pokycius lemia ne tik visa vieSai prieinama informacija,
bet ir makroekonominiai veiksniai. Atliktas makroekonominiy veiksniy rysio su akcijos kaina
tyrimas Lenkijoje, Vengrijoje, Latvijoje, Cekijoje ir Lietuvoje, kurios 2004 m. tapo Europos
Sajungos narémis. Daugianarés koreliacinés regresinés analizés metodu buvo tiriamas rysys
tarp akcijos kainos ir vartotojy kainy indekso, gamintojy kainy indekso, metinés pramonés
produkcijos apimties, skelbiamo nedarbo lygio, 6 mén. trukmés LIBOR palikany normos,
pinigy kiekio bei JAV dolerio ir nacionalinés valiutos kurso. Rezultatai parodé, jog

stipriausiai akcijos kainas makroekonominiai rodikliai 1émé Latvijos rinkoje, stipriausias
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rySys rastas su gamintojy kainomis bei pinigy kiekiu. Lietuvoje akcijy kainos pokytis
tiesiogiai priklausé nuo pinigy kiekio, taciau akcijy kainos mazéjo augant nedarbo lygiui bei
keiciantis lito ir JAV dolerio kursui. Lenkijoje labiausiai akcijy kainas 1émé gamintojy kainy
indeksas, tuo paciu tiesioginis rysys rastas tarp akcijos kainos ir vartojimo kainy poky¢iu.
Cekijos akcijy kainos tiesiogiai priklausé nuo gamintojy kainy, pinigy kiekio bei nedarbo
lygio, tuo tarpu akcijy kainos krito kei¢iantis JAV dolerio ir Cekijos kronos kursui. Vengrijos
akcijy kainoms jtakg daré pinigy kiekis bei akcijy kaina krito keiCiantis JAV dolerio bei
forinto kursui. (Bagdonas ir kt., 2005)

Tuo paciu, ankstesni tyrimai, ieSkoje¢ rySio tarp monetarinés politikos jtakos turto kainos
poky¢iams valiuty kursy ir akcijy rinkoje nerodo tarpusavio sgsajos tarp siy veiksniy. Taciau
ankstesni atlikti tyrimai parodé stipry tiesioginj ry$j tarp akcijos kainos bei kuro kainy
poky¢iy. Pastebima, jog didesniy jmoniy akcijos kainos yra jautresnés ekonominiams
veiksniams, nes jy veikla vykdoma visame pasaulyje. Atliktas besivystanciy rinky, Brazilijos,
Rusijos, Indijos ir Kinijos akcijy indeksy ir makroekonominiy, valiutos kurso su JAV doleriu
ir kuro kainos, veiksniy rysj akcijos kainai nuo 1999 iki 2006 m. Tyrimui pasirinkti
laikotarpiai: 1 ménuo, 3 ménesiai, 6 ménesiai ir 12 ménesiy. RySiui nustatyti buvo pasirinktas
Box-Jenkins ARIMA modelis. Atlikus tyrima, nustatyta, jog valiuty kursas ir kuro kainy
poky¢iai neturéjo reikSmingos jtakos nagrinéty Saliy akcijy rinkoms. Rysys tarp akcijy kainos
ir valiuty kursy turéty biiti teigiamas Brazilijoje, Indijoje ir Kinijoje. Rusijoje Sis rySys
nenustatytas. RySys tarp akcijos kainos ir kuro kainy pokyciy visose tirtose Salyse buvo
skirtingas. (Gay, 2016)

Ankstesni  atlikti  tyrimy rezultatai, nustatant ry$j tarp akcijos kainos ir
makroekonominiy rodikliy (infliacijos lygio, paliikany normy) bei valiuty kursy kiekvienoje
Salyje yra skirtingi. Vienose Salyse Sie rodikliai turéjo stipry rysj su akcijos kaina, kitose —
nebuvo rastas rysys, tuo paciu rezultatai skyrési nustatant ry$j tarp kintamyjy trumpuoju bei
ilguoju laikotarpiu. Tyrimui tarp akcijos kainos bei valiuty kursy nustatyti, naudojama
imoniy, listinguojamy Dar es salaam akcijy birzoje, akcijos dienos uzdarymo kaing bei
Tanzanijos Silingy valiutos kurso pokytis su JAV doleriu. Kintamyjy tyrimas atliktas
laikotarpiu nuo 2011 m. iki 2017 m. Naudojant kointegracijos modelj, pastebéta, jog valiuty
kursy pokytis akcijos kainai daro jtakg tik trumpuoju laikotarpiu. Granger priezastingumo
testas parodé, jog yra tik vienpusis priezastingumas, kai valiuty kurso poky¢iai daro jtaka
akcijos kainai trumpuoju laikotarpiu. Apibendrinama, jog lyginant su jau atliktais tyrimais,
rySys tarp akcijos kainos bei valiuty kursy pokyciy ilguoju laikotarpiu neegzistuoja. (John et
al., 2017)
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Tirta makroekonominiy rodikliy (valiuty kursy, palikany normos, pinigy pasiiilos ir
infliacijos) jtaka Egipto ir Tuniso akcijy rinkoms laikotarpiu nuo 1998 m. iki 2014 m.
Paantrinama, jog kiekvienoje rinkoje, skirtingose Salyse tie patys makroekonominiai rodikliai
gali tureti skirtingg jtaka akcijy rinkoms. Aprasomi ankstesni tyrimai parodo, jog yra rySys
tarp makroekonominiy kintamyjy bei dividendy ir akcijy kainy, taip pat augant ekonomikai
auga ir transakcijy skaicius, atrastas teigiamas rySys tarp akcijy rinky ir ekonomikos augimo.
Atlikti tyrimai taip pat nustaté, jog keiciantis ekonominiams ciklams, keiciasi ir investuotojy
elgsena akcijy rinkose. Nustatant rysj tarp kintamyjy, valiuty kursas pasirinktas tarp vietinés
valiutos ir JAV dolerio, pinigy pasitilai pasirinktas M2 rodiklj, infliacijai pasirinktas vartotojy
kainy indeksas, palikany normoms pasirinkta indéliy palikany norma bei akcijy rinkai
pasirinkti rinkos indeksai EGX 30 ir TUNINDEX. Atliktas Granger priezastingumo testas ir
nustatyta, jog visi rodikliai turi jtakos akcijy rinkoms arba priezastingumo ry$j ilgajame
laikotarpyje. Daroma iSvada, jog makroekonominiai rodikliai gali biiti naudojami paaiskinti
akcijy kainy svyravimus. (Barakat et al., 2016)

Apibendrinant, investuojant j akcijas, yra prisiimama aukSto lygio rizika, nes Si
investicija turi auk$ta neuztikrintumo laipsnj bei akcijos kaina yra nepastovi. Dél Sios
priezasties, jog akcijos kaina yra nepastovi, yra atliekami jvairlis tyrimai, nustatant kas daro
itaka akcijos kainai bei jos pokycCiui. Veiksniai, darantys jtakg akcijos kainai skiriami pagal
ekonominius, rinkos bei specifinius jmonés veiksnius. Vidiniams veiksniams priskiriami
veiklos rezultatai, pasikeitimai organizacinéje struktiroje, turto dydis, dividendai bei pajamos.
ISoriniams veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo ciklai, investuotojo poziiiris,
rinkos biiklé, nattiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz. streikas). Tiriant ekonominiy
veiksniy jtakg akcijos kainai, Lietuvos ir uzsienio autoriai tiria ry$j tarp akcijos kainos bei
vietinés valiutos kurso su JAV doleriu pokyciu. RySys tarp akcijy kainos ir valiuty kursy
turéty buti teigiamas Brazilijoje, Indijoje ir Kinijoje, taip pat pastebimas rySys tarp valiutos
kurso ir akcijos kainos Lietuvoje, Vengrijoje, Egipte, Tunise bei Tanzanijoje, taciau Rusijoje
Sis rySys neegzistuoja. Uzsienio autoriai taip pat priduria, jog yra tik vienpusis
priezastingumas, kai valiuty kurso pokyciai daro jtaka akcijos kainai trumpuoju laikotarpiu.
Lenkijoje, Egipte bei Tunise nustatytas rySys tarp akcijos kainy pokycio bei vartotojy kainy
indekso. Latvijoje, Lietuvoje, Cekijoje, Vengrijoje, Tunise bei Egipte taip pat nustatytas rysys
tarp akcijos kainos bei pinigy kiekio. Lietuviy autoriai iSskiria, jog akcijy kainoms jtakg daro
gamintojy kainos bei nedarbo lygis Salyje. Lietuvos autoriai taip pat atliko rinkos veiksniy
itaka akcijos kainai, tyrimai atlikti nustatant rysj tarp akcijos kainos bei spaudos pranesimy
Lietuvoje ir skelbimy apie dividendus Baltijos Salyse. Nustatyta, jog tik ta pacia diena, kai

buvo paskelbiami praneSimai dél dividendy akcijos kaina pakildavo auksc¢iau rinkos indekso,
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taciau kainy augimas néra reikSmingas. Tuo tarpu nustatyta, jog jvairaus tipo teigiamos
naujienos daré¢ didesne jtaka akcijos kainai, taciau ji nebuvo reikSminga ir akcijos kainos
pokytis buvo pastebimas tik jimonése, kuriy akcijy kainos zemos. Pagal nagrinétus literatiiros
Saltinius galima daryti iSvada, jog iSoriniai veiksniai, nors ir daro jtaka akcijos kainai, $i jtaka

yra nereikSminga.

1.3. Imonés finansy biiklés bei veiklos rezultaty tarpusavio sasaja su akcijos kaina

Akcijos verté gali buti nustatoma dvejais metodais: fundamentalia bei technine analize.
Techniné analizé yra paremta akcijos kainos kitimais praeityje pagal kuriuos spéjama
prognoz¢ ateiiai trumpuoju laikotarpiu, tuo tarpu fundamentalioji analizé yra paremta jmonés
finansinés padéties informacija norint jvertinti akcijg ir spéti akcijos kainos prognoze ateiciai
ilguoju laikotarpiu. Akcijos rinkos kaina yra nustatoma pagal rinkos dalyviy akcijos pasitilos
ir paklausos sgveika. Akcijos kaina atspindi jmonés finansing padétj. Kai jmonés finansiné
padétis geré¢ja, rinka, ] tai atsizvelgdama, kelia akcijos kaing ir atvirksciai. Tai parodo, jog yra
teigiamas rysSys tarp akcijos kainos ir jmonés finansinés padéties. (Puspitaningtyas, 2017)

Akcijy rinka galima iSskaidyti j tris lygius: silpna rinka, pusiau stipri rinka ir stipri
rinka. Silpnoje rinkoje dabartiné¢ akcijos kaina atspindi visg praeities informacija. Pusiau
stiprioje rinkoje dabartiné akcijos kaina atspindi pelng, dividendus, vadovybés atstovavima, o
stiprioje rinkoje dabartiné akcijos kaina negali turéti taisykliy gristy vidine informacija, nes ja
atspindi rinkos akcijos kaina. (Dang et al., 2018)

Akcijos kaina gali tiksliai ir greitai atspindéti visg turimag informacija apie jmong.
Verslo sagvoka apibiidinama kaip veikla, kuria yra siekiama gauti pelno bei pajamy naudojant
ekonominius iSteklius, kurios materialioji iSraiSka yra akcijos. Disponavimas akcijomis
prilyginamas disponavimu verslu, kurio vertinimas yra akcijos rinkos vertés nustatymas.
Verslo vertinimo, kai remiamasi turto pozitiriu, pagrindas yra jmongés akcija. Kainos uz pelng
metodas nereikalauja papildomos informacijos tik kaip finansinés veiklos duomeny bei
listinguojamos jmonés akcijos kainos. Sio metodo esmé, jog jmonés verte lemia jos akcijos
kaina rinkoje. (Tomositinien¢ ir kt., 2016)

Prie$ priimant investicinj sprendima, investuotojai ieSko svarbios informacijos. D¢l §ios
priezasties yra analizuojama akcijos kaina, viena i§ jy yra fundamentali analizé.
Fundamentalioji analizé remiasi prielaida, jog akcijos kaina priklauso nuo jmonés veiklos
rezultaty. Finansiné jmonés padétis nusakoma likvidumo, pelningumo, augimo rodikliais bei
rinkos verte. Racionallis investuotojai visuomet atsizvelgia j jmonés finansinius duomenis, kai

priima sprendimus dél investicijos. Finansiniai duomenys yra nurodomi jmonés finansinése
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ataskaitose ir juose atsispindi jmonés veiklos rezultatai per tam tikrg laikotarpi.
Investuotojams informacija apie jmonés finansing padétj yra naudinga priimant investicinius
sprendimus. Sprendimo priémimo procesas apibiidinamas kaip procesas, kurio metu yra
iSrenkamos geriausios alternatyvos i§ daugelio galimy alternatyvy sudétingose situacijose.

Akcijos kaina turéty atspindéti jmonés finansing padétj. Imonés finansinés padéties
vertinimas gali buti atliekamas pagal fundamentalig analize, skai¢iuojant finansinius rodiklius
kaip indikatorius, taip pat, fundamentalioji analizé gali buti naudojama nustatant akcijos
kainos judéjimo ateities prognozes. Finansiniy rodikliy skaiiavimas yra jrankis jmonés
finansinei buklei analizuoti, kuris parodo finansinés biiklés pokyc¢ius per tam tikrg laikotarpj ir
nurodo pokyc¢iy prognozes. Finansinei biiklei nustatyti naudojami keli finansiniai rodikliai:
likvidumo, pelningumo ir augimo bei rinkos vertés.

Atliktas tyrimas, kurio metu tirtas rySys tarp akcijos kainos bei finansinés jmonés
padéties. Tyrime naudotas bendrasis likvidumo rodiklis, nuosavo kapitalo pelningumo
rodiklis, pardavimy augimo rodiklis bei pelno tenkanciai vienai akcijai koeficientas. Tirtos
nebankinio sektoriaus jmongs, listinguojamas Indonezijos Akcijy Birzoje, kurig sudaro 45
imonés, 2011-2016 m. periodu. IS Siy jmoniy buvo atrinktos 9 jmonés, kurios jrasytos j LQ45
indeksa. Tyrimo metu buvo naudota daugialypé linijiné regresiné analize, Siam tyrimui buvo
naudoti duomenys pateikti jmoniy finansinése ataskaitose, tuo tarpu akcijos kaina buvo
pasirinkta uzdarymo kaina. Atlikus tyrimg paaiskejo, jog pasirinkti rodikliai sudaro 38,9 proc.
itakos akcijos kainai daranciy veiksniy, taciau pelno tenkanciai vienai akcijai rodiklis sudaré
reikSmingiausig dalj i tirty rodikliy. Likusius 61,1 proc. sudaro netirti rodikliai. Teigiama,
jog bet koks rinkos vertinimo kitimas turés jtakos akcijos kainos pokyc¢iui. Gautas rezultatas,
jog pasirinkti rodikliai sudaro 38,9 proc. itakos akcijos kainai daranciy veiksniy, sitilo toliau
tirti kokie veiksniai galéty daryti jtakg akcijos kainai. Nustatyta, jog akcijos kaina priklauso
nuo rinkos vertés, taciau likvidumo, mokumo ir augimo rodikliai neturéjo tiesioginés jtakos
akcijos kainai. Sitlloma tirti akcijos kainos priklausomybe nuo veiklos rodikliy, pavyzdziui,
viso turto apyvartumo bei atsargy apyvartumo rodiklius. (Puspitaningtyas, 2017)

Akcijy rinkos kaing lemia ne tik jmonés finansin¢ padétis, bet ir jmonés jvaizdis,
padétis finansy rinkose, ekonomikos biiklé bei akcijy rinkos efektyvumas. Atliktas
listinguojamos AB ,,Vilniaus baldai“ jmonés tyrimas finansiniy rodikliy ir akcijos kainos
rySiui nustatyti. Tyrimas buvo atliekamas koreliacinés regresinés analizés buidu, naudojant
grynojo pelningumo, ROA, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, ilgalaikio turto apyvartumo,
einamojo likvidumo koeficiento, absoliutaus likvidumo pinigais, jsiskolinimo koeficiento,
skolos ir turto santykio, kapitalizacijos rodiklius, jmonés vertinimo formul¢ bei jmoneés

akcijos kaing, laikotarpiu 2005-2014 m. Atlikus tyrimg paaiskéjo, jog akcijos kaina svyruoja
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kartu su apskaiCiuota jmones verte, t.y. kapitalizacija. Pastebéta, jog didéjant grynojo
pelningumo, pirkéjy jsiskolinimo apyvartumo, skolos ir turto santykio bei jsiskolinimo
koeficientams, didés ir akcijos kaina. Tuo tarpu, akcijos kaina mazes, jei didés ilgalaikio turto
apyvartumo, turto pelningumo, einamojo likvidumo bei absoliutaus likvidumo pinigais
rodikliai. Atlikus poring koreliacing ir regresing analizg pastebéta, jog akcijos kaina priklauso
nuo skolos ir turto santykio bei ilgalaikio turto apyvartumo rodikliy. Taip pat iSskiriama, jog
akcijos kainai jtakg daro pardavimo pajamos, jmonés turtas, jsiskolinimai bei grynasis jmonés
pelnas. (TomoSitinien¢ ir kt., 2016)

ROE yra pladiai naudojamas priimant investicinius sprendimus, o ROA rodiklis
indikuoja jmonés veiklos rezultaty lygj. Atlikus 14 Lietuvos jmoniy akcijy priklausomybés
tyrimg laikotarpiu 2010-2014 m., nuo finansiniy rodikliy, kity jmoniy veikian¢iy Lietuvoje
bei makroekonominiy rodikliy, nustatyta, jog Lietuvos imoniy akcijos kaina labai retu atveju
koreliuoja su pacios jmonés finansiniais rodikliais. Tyrimas atskleide¢, jog dazniau jmoniy
akcijos kaina priklausé nuo kity jmoniy finansiniy rodikliy. Tirta EPS, akcijos kainos ir pelno
santykio (angl. price/earnings ratio, P/E), akcijos kainos ir pardavimy santykio (angl. price to
sales ratio, P/S), akcijos tikrosios vertés (angl. price to book value, P/BV), ROE, ROA ir
grynojo pelningumo rodikliy jtaka akcijos kainai i§ kuriy P/E, P/BV, ROA ir ROE rodikliai
parodé stipriausig ry$j su akcijos kaina. (Dzikevicius ir kt., 2016)

Dazniausiai naudojami grynojo pelningumo, turto pelningumo bei nuosavo kapitalo
pelningumo rodikliai, kurie geriausiai atspindi jmonés veiklos rezultatus, tiriant ry$j tarp
jmonés akcijos kainos ir jmonés finansinés padéties. Taip pat skaiCiuoti debitorinio
isiskolinimo ir ilgalaikio turto apyvartumo rodikliai, bendrojo trumpalaikio bei absoliutaus
trumpalaikio mokumo rodikliai, kapitalizacijos bei akcijos kainos ir pelno santykio rodikliai.
Atlikta koreliaciné ir regresiné analizé, kuriy metu tirtos 4 Lietuvos pieno perdirbimo
sektoriuje veikla vykdancCios jmones laikotarpiu 2010-2017 m. Vidutiné akcijos kaina
apskaiCiuota vienu ataskaitiniu laikotarpiu vélesng¢ meting apyvarta padalinus i§ metinio
akcijy skaiCiaus. Tyrimas atskleidé, jog tiriant visas jmones kartu, tarp akcijos kainos ir
ilgalaikio turto apyvartumo egzistuoja vidutinio stiprumo atvirkstinis koreliacinis rySys,
daroma iSvada, jog did¢jant ilgalaikio turto apyvartumui, mazéja akcijos kaina. Taip pat
akcijos kainai jtakg daré absoliutaus trumpalaikio mokumo rodiklis, nustatytas atvirkstinis
vidutinio stiprumo rySys ir daroma iSvada, jog akcijos kaina maz¢ja, didé¢jant absoliutaus
trumpalaikio mokumo rodikliui. Apibendrinama, jog teoriskai akcijos kainai jtaka daro
grynojo, turto ir nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai, priskiriami pelningumo rodikliy
grupei; debitorinio jsiskolinimo ir ilgalaikio turto apyvartumo rodikliai, priskiriami veiklos

efektyvumo rodikliy grupei; bendrojo trumpalaikio bei absoliutaus trumpalaikio mokumo
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rodikliai, priskiriami mokumo rodikliy grupei bei vertés rodikliy grupei priskiriami
isiskolinimo koeficiento, akcijos kainos ir pelno santykio bei kapitalizacijos rodikliai.

Taip pat atliktas priklausomybés tyrimas kiekvienai jmonei atskirai ir nustatyta, jog AB
,,Pieno zvaigzdés® akcijos kainai reikSmingg jtakg daro jmonés kapitalizacija bei akcijos kaina
tur¢jo stipry tiesioginj rySj su grynuoju pelningumu, turto pelningumu ir nuosavo kapitalo
pelningumu. Daroma i$vada, jog pastarosios imonés akcijos kaina didéja, didé¢jant grynajam,
turto bei kapitalo pelningumui. Taip pat jmonés AB ,,Vilkyskiy pieniné* akcijos kaina tur¢jo
stipry tiesioginj rysj su kapitalizacija, akcijos kaina taip pat tur¢jo stipry atvirkstinj rysj su
debitorinio jsiskolinimo apyvartumu, daroma iSvada, jog akcijos kaina mazéja, didéjant
debitorinio jsiskolinimo apyvartumo rodikliui. AB ,Zemaitijos pienas“ akcijos kaina turi
stipry tiesioginj rysj su absoliu¢iu trumpalaikio mokumo rodikliu bei stipry atvirkstinj rysj su
isiskolinimo koeficientu. Daroma iSvada, jog akcijos kaina didéja, didéjant absoliutaus
trumpalaikio mokumo rodikliui bei mazéja, didejant jsiskolinimo koeficientui. Taip pat AB
,,Rokiskio siiris* akcijos kainai jtakos tur¢jo bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis, daroma
iSvada, kad rodikliui did¢jant, didéja ir akcijos kaina. Tuo paciu, jmonés akcijos kaina turéjo
atvirkstinj rysj su jsiskolinimo koeficientu, didé¢jant jmonés jsipareigojimams, akcijos kaina
mazéjo.

Apibendrinus atlikta koreliacinés analizés tyrima, padaryta iSvada, jog akcijos kainai
itakos turi ilgalaikio turto apyvartumo bei absoliutaus trumpalaikio mokumo rodikliai, rySys
tarp Siy rodikliy ir akcijos kainos yra atvirkstinis, vidutinio stiprumo. Tai parodo, jog akcijos
kaina maz¢ja, did¢jant abiem rodikliams. Akcijos kainai statistiSkai reikSmingos jtakos
netur¢jo kiti nagrinéti finansiniai rodikliai. Atlikus regresing analize, paaiskéjo, jog akcijos
kaina priklauso nuo ilgalaikio turto apyvartumo, kuris mazina akcijos kaina, bei bendrojo
trumpalaikio mokumo rodikliy, kuris akcijos kaing didina. Priduriama, jog tyrime analizuota
tame paCiame sektoriuje dirbanéiy jmoniy akcijy kainy priklausomybé nuo finansinés
rezultaty, tad tolimesni tyrimai galimi, kurie tirty kity Saliy ar jmoniy sektoriy akcijos kainy
priklausomybe nuo nagrinéty finansiniy rodikliy. (Jonusevicieng ir kt., 2018)

Prie§ pasauling ekonoming krizg, investicijy tendencija buvo orientuota j akcijy pirkima,
investuotojai steb¢jo akcijy kainy kritimus ir kilimus, kad galéty gauti pelno. Taciau pries
investuojant patartina zinoti kas lemia akcijos kaing, jog buty pasirinktas optimalus
investicinis sprendimas. I$skiriama, jog vidiniai veiksniai, darantys jtakg akcijos kainai yra
veiklos rezultatai, pasikeitimai organizacinéje struktiroje, turto dydis, dividendai bei pajamos.
ISoriniams veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo ciklai, investuotojo poziiiris,
rinkos buklé, natiiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz. streikas). ISskiriama, kad

Amerikos rinkose veiksniai, lemiantys akcijos kaing yra dividendai, grynasis pelnas, veiklos
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pelnas ir buhalterin¢ akcijos verté. ApraSomi jvairiose Salyse bei akcijy birzose atlikti tyrimai,
kuomet buvo nustatyta, jog pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka akcijos kainai yra
dividendai, EPS, P/E, ROE, isipareigojimy politika, BVP ir imonés dydis. Tai parodo, jog
investuotojai yra linke jsigyti akcijas, kurios moka didesnius dividendus.

Atliktas 41 jmonés, listinguojamy Bahreino akcijy birzoje, finansiniy rodikliy EPS,
ROE, dividendy pelningumo koeficiento, dividendy iSmokéjimo koeficiento, akcijos
buhalterinés vertés koeficiento, skolos ir nuosavybés santykio, P/E ir imonés dydzio rySio su
akcijos kaina tyrimas, laikotarpiu 2006-2010 m. Regresiné analizé parodé, jog 80 proc.
akcijos vertés kitimo priklauso nuo nagrinéty rodikliy. Nustatyta, jog ROE, akcijos
buhalterinés vertés koeficientas, dividendy iSmokéjimo koeficientas, P/E ir jmonés dydis turi
teigiamg rysj su akcijos kaina, taigi did¢jant Siems rodikliams, kils ir akcijos kaina. Tuo paciu
nustatyta, jog dividendy pelningumo koeficientas turi neigiama rysj su akcijos kaina. Rysys
tarp akcijos kainos ir EPS, jsiskolinimy politikos ir sverto koeficiento taip pat yra neigiamas,
taciau nereikSmingas. (Sharif et al., 2015)

Atliktas 273 didziausiy Vietnamo akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijos kainos ir
finansinés informacijos tarpusavio rySio tyrimas laikotarpiu 2006-2016 m. Daugialypés
regresijos metodu ieSkotas rySys tarp EPS, buhalterinés akcijos vertés koeficiento, pinigy
srauty 1§ pagrindinés veiklos, imonés dydzio ir akcijos kainos. EPS rodiklis pasirinktas dél
jam didelio démesio skiriamo i§ investuotojy bei suinteresuoty Saliy. Buhalterinés akcijos
vertés koeficientas pasirinktas dél buvusiy tyrimy, kurie parodé¢, jog Sis rodiklis turi stipry
teigiamg rys$j su akcijos kaina. Pinigy srautai i$ pagrindinés veiklos yra signalas, kuris parodo
kaip imoné geba generuoti pajamas. Imonés dydzio rySys su akcijos kaina pasirinktas dél to,
jog kuo didesné jmong, tuo daugiau démesio ji sulaukia i investuotojy, tuo paciu didéja ir
akcijos kaina. Atlikus tyrima, nustatyta, jog didziausig jtaka akcijos kainai daro EPS.
Mazéjanciu rySio stiprumu jtaka akcijos kainai turéjo buhalterinés akcijos vertés koeficientas,
jmoneés dydis ir pinigy srautai i§ pagrindinés veiklos, taciau iSvardinty rodikliy rySys yra
nereik§mingas. Visi tirti rodikliai turéjo teigiama ry$j su akcijos kaina. (Dang et al., 2018)

Akcijos kainai jtakg daro ne tik jmonés finansiné padétis, bet taip pat ir jmonés valdymo
veiksmai, naujienos, ekonominis augimas ir kita. Apzvelgus jau atliktus tyrimus apibendrinta,
jog daugumoje tyrimy vyrauja panasSis ar tie patys rodikliai, ta¢iau rezultatai skiriasi tiriant
skirtingose akcijy birzose ar skirtingose rinkose esancias jmones. D¢l Sios priezasties atlikta
Nifty 50 indekse listinguojamy jmoniy finansiniy rodikliy jtaka akcijos kainai. Tirtas rySys
2017 m. tarp akcijos kainos ir investicijy pelningumo (angl. Return On Investment, ROI),
ROA, ROE ir EPS rodikliy naudojant Pirsono koreliacijos metoda. Atlikus tyrimag
daugialypés regresijos metodu, nustatyta, jog ROI bei EPS rodikliy rySys su akcijos kaina yra
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teigiamas ir stiprus bei jtaka akcijos kainai yra reikSminga, taciau ROA ir ROE rodikliy jtaka
akcijos kainai yra nereik§Sminga. (Vora, 2018)

Taip pat atliktas tyrimas, tiriant Nifty 500 listinguojamy jmoniy finansiniy rodikliy jtaka
akcijos kainai. Grynasis pelnas, pardavimai, pajamos i§ veiklos, skolos struktiira buvo
naudojami kaip svarbiausi indikatoriai, vertinant jmonés veikla. Bégant laikui, jmoniy veiklai
vertinti bei investiciniam sprendimui priimti buvo pradéti naudoti tokie rodikliai kaip ROA,
ROE, ROIC. Ekonominés pridétinés vertés rodikliui tapusiam moderniu rodikliu vertinant
imones veikla, pradéti tyrimai apie tai kaip tradiciniai bei modernus rodikliai geriau atspindi
akcijos kainos svyravimus. Tradiciniai rodikliai orientuoti j jmonés pajamas bei pelninguma,
tuo tarpu moderntis rodikliai, kaip ekonominés pridétinés vertés rodiklis, suteiké svarbos
akcininkams vertés kiirimui kartu su bendrovés pelnu. Esant dvejonéms ar ekonomings
pridétinés vertés rodiklis yra geresné priemoné jmonés jvertinimui nei tradiciniai rodikliai
buvo atliktas tyrimas tiriant ROA, ROE, ROIC ir ekonomingés pridétinés vertés rodikliy jtaka
akcijos kainai. Apzvelgti ankstesni tyrimai, apimantys siauresn¢ imtj, Sia tema, gauti
rezultatai dvejopi, vienuose tyrimuose ekonominés pridétinés vertés rodiklis neturéjo jtakos
akcijos kainai, kituose tyrimuose $is rodiklis turéjo itakos akcijos kainai. Tyrimui atlikti buvo
pasirinktos 408 jmonés listinguojamos Nifty 500 indekse, suskirstytos j 18 sektoriy,
laikotarpiu nuo 2002 m. iki 2017 m. Tyrime naudojama koreliacijos analizé bei sekiniy
analizé. Atlikus tyrimg, nustatyta, jog vidutinio stiprumo rySys randamas tarp ekonominés
pridétinés vertés rodiklio bei informaciniy technologijy srityje veikian¢iy imoniy akcijos
kainos. Tuo tarpu finansiniy paslaugy sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos kainai ekonominés
pridétinés vertés rodiklis turé¢jo maziausiai jtakos. ROA bei ROIC rodikliai labiausiai jtakos
tur¢jo informaciniy technologijy sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos kainai, tuo tarpu ROE
didZiausig jtakg tur¢jo vartojimo prekiy sektoriuje veikianciy jmoniy akcijos kainai. Rastas
silpnas rySys tarp akcijos kainos ir ekonominés pridétinés vertés rodiklio, ROA bei ROE
rodikliy ir tik ROE rodiklio reikSmé tur¢jo rysj su akcijos kaina. Rezultatai, tiriant atskirus
sektorius parodé skirtingus rysius tarp rodikliy bei akcijos kainos. Silpnas atvirkstinis rySys
egzistuoja tarp tradiciniy ir moderniy rodikliy su akcijos kaina cemento ir jo produkty
sektoriuje. Stiprus atvirkstinis rySys tarp akcijos kainos ir ekonominés pridétinés vertes
rodiklio egzistuoja paslaugy ir tekstilés sektoriuje, tuo tarpu stiprus tiesioginis rySys Siame
sektoriuje egzistuoja tarp akcijos kainos ir ROIC rodiklio. Ekonominés pridétinés vertés
rodiklis turi stipry rysj su automobiliy, informaciniy technologijy, ziniasklaidos bei pramogy
ir farmacijos sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos kaina, daroma iSvada, jog ekonomingés
pridétinés vertés rodiklis tur¢jo didesng jtaka akcijos kainai nei tradiciniai rodikliai. (Narayan

etal., 2018)
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Pagal nagrinétus literatros Saltinius galima daryti iSvada, jog imonés finansin¢ analize
tai visa apimantis, objektyvus bei nuoseklus jmonés veiklos bei jmonés finansinés veiklos
tyrimas. Finansiné analizé atliekama pasitelkiant jmonés finansines ataskaitas, kurios yra
ruoSiamos suteikti naudingg informacija apie jmonés finansing bikle, veiklos rezultatus,
pokycius nuosavybéje, pinigy srautus vidiniams ir iSoriniams vartotojams. Finansiné analizé
naudojama apskaiCiuojant jmonés pelningumg, vertinant jmonés tgstinumg, augimo
galimybéms numatyti, kreditingumui vertinti, likvidumui nustatyti. Finansiniai rodikliai,
atspindintys jmonés finansing padétj, ne tik parodo jos veiklos rezultatus, bet taip pat gali
padéti nustatyti jmongés akcijos kainos kitimo prognozes; finansiné analiz¢ atlieckama nustatant
kokie finansiniai rodikliai daro jtakg akcijos kainai.

Investuotojams informacija apie jmonés finansinius rezultatus yra naudinga priimant
investicinius sprendimus, akcijos kaina turéty atspindéti imonés finansing padétj. Finansiniy
rodikliy skai¢iavimas yra jrankis jmonés finansinei padéciai analizuoti, kuris parodo
finansinés padéties pokycius per tam tikrg laikotarpj ir nurodo pokyc¢iy prognozes. Akcijy
rinkos kaing lemia ne tik jmonés finansiné padétis, bet ir imonés jvaizdis, padétis finansy
rinkose, ekonomikos biiklé, naujienos, bei akcijy rinkos efektyvumas. Vidiniai veiksniai,
darantys jtakg akcijos kainai yra veiklos rezultatai, pasikeitimai organizacinéje struktiiroje,
turto dydis, dividendai bei pajamos. ISoriniams veiksniams priskiriami valstybés nuostatai,
verslo ciklai, investuotojo poziliris, rinkos buklé, natiiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai
(pvz. streikas).

Rinka galima iSskaidyti j tris lygius: silpna rinka, kurioje akcijos kaina atspindi visg
praeities informacijg; pusiau stipri rinka, kurioje dabartiné akcijos kaina atspindi pelna,
dividendus, vadovybés atstovavima; stipri rinka, kurioje dabartiné akcijos kaina negali turéti
taisykliy gristy vidine informacija, nes ja atspindi rinkos akcijos kaina.

ISnagrinéjus atliktus tyrimus, pastebima tendencija, jog Lietuvos rinkoje vykdanciy
veiklg jmoniy akcijos kaina priklauso nuo grynojo pelningumo, ROE, P/E rodikliy. Lietuvos
imoniy akcijy kainoms jtakos taip pat daro jsiskolinimo koeficientas, ilgalaikio turto
apyvartumo, absoliutaus likvidumo rodikliai, taciau autoriy nuomonés issiskiria ar rySys tarp
Siy rodikliy yra teigiamas ar atvirkStinis. Taip pat autoriy nuomongs iSsiskiria dél akcijos
kainos ir ROA bei kapitalizacijos rodikliy tarpusavio ryS$io, vieni autoriai teigia, jog rySys yra,
taciau kiti autoriai prieStarauja. Atliktuose tyrimuose taip pat buvo pastebéta akcijos kainos
priklausomybé nuo pirkejy jsiskolinimy apyvartumo, einamojo likvidumo, bendrojo
likvidumo, P/BV, skolos ir turto santykio rodikliy. Lietuviy autoriai taip pat nustaté, jog
dazniau jmoniy akcijos kaina priklausé ne nuo pacios jmonés finansiniy rodikliy, taciau nuo

kity imoniy finansiniy rodikliy. Autoriai tyré EPS, P/E, P/S, P/BV, ROE, ROA ir grynojo
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pelningumo rodikliy jtaka akcijos kainai i§ kuriy P/E, P/BV, ROA ir ROE rodikliai parode
stipriausig rysj su akcijos kaina.

Uzsienio rinky tyrimuose pastebima tendencija, jog EPS rodiklis yra pagrindinis
rodiklis darantis jtaka akcijos kainai, autoriai pamini, jog investuotojams yra labai svarbi
akcijy graza bei uzdirbami dividendai. Uzsienio literatiiroje taip pat tirtas rySys tarp akcijos
kainos ir ROE rodiklio, taciau skirtingai nei Lietuvoje, $is rodiklis nedaro jtakos akcijos
kainai, nors pastebima, jog Bahreino akcijy birzoje listinguojamy jmoniy akcijos kainai $is
rodiklis jtakos turi. Bahreino bei Vietnamo akcijy birzose listinguojamy jmoniy akcijos
kainos ir P/BV tarpusavio rySys taip pat pastebimas kaip ir Lietuvos jmonése. UZsienio
imoniy tyrimuose taip pat tirtas ir nustatytas rySys tarp akcijos kainos bei imonés dydzio,
dividendy pelningumo bei ROI rodikliy, taip pat ir imonés gaunamy pinigy srauty.

Taip pat nustatyta, jog 38,9 proc. jtakos akcijos kainai daranciy veiksniy, Indonezijos
akcijy birzoje listinguojamy jmoniy, sudaro bendrasis likvidumo bei pardavimy augimo
rodikliai, ROE ir EPS koeficientai, ta¢iau EPS rodiklis sudaré reikSmingiausia dalj i$ tirty
rodikliy. 80 proc. jtakos akcijos kainai daranciy veiksniy, Bahreino akcijy birzoje
listinguojamy jmoniy, sudaro dividendy iSmokéjimo koeficientas, ROE, P/BV, EPS rodikliai

bei imonés dydis.
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2. RYSIO TARP JMONES FINANSINES BUKLES, JOS VEIKLOS
REZULTATU IR AKC1JOS KAINOS NUSTATYMO METODOLOGIJA

Nagrinétuose Lietuvos bei uzsienio literatiros Saltiniuose, autoriai tiria akcijos kainos
ry$] su pasirinktais finansiniais rodikliais. Pastebima, jog kiekvienoje Salyje ar skirtingose
verslo Sakose tie patys rodikliai daro skirtingg jtaka akcijos kainai. Daznu atveju autoriai
(Puspitaningtyas, 2017; Dang et al., 2018; Sharif et al., 2015; JonuSevi¢iené ir kt., 2018;
Tomosituniené ir kt., 2016) tyrimo iSvadas pateiké pagal taikyta daugialypi tiesinés regresijos
metoda bei atliktas koreliacing bei regresing analizes, tiriant tarpusavio rysj tarp akcijos
kainos ir jmonés finansiniy rodikliy. Vienas i§ autoriy (Vora, 2018), tyres Nifty 50 akcijy
birzoje listinguojamy jmoniy finansinés padéties jtaka akcijos kainai tyrimo iSvadas pateike
pagal taikyta Pirsono koreliacijos metoda.

Pirsono koreliacijos metodas tyrimui atlikti netaikomas, nes Sis metodas matuoja tik
vieno nepriklausomo kintamojo ry$j su priklausomu kintamuoju. D¢l Sios priezasties nebus
imanoma identifikuoti bendros finansinés biiklés bei veiklos rezultaty jtakos akcijos kainai.
Sie metodai atspindéty tik tam tikro rodiklio, kaip atskiro vieneto, jtaka akcijos kainai.
Tyrimui atlikti naudojama daugialypé tiesiné regresiné analizé. Sis analizés metodas
naudojamas tirti ry§j tarp vieno priklausomo kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamyjy. Dél
Sios priezasties daugialypé regresiné analizé yra tinkamas metodas pamatuoti bendros
finansinés biiklés bei veiklos rezultaty jtaka akcijos kainai. Akcijos kaina priskiriama
priklausomu  kintamuoju, tuo tarpu finansiniai rodikliai priskiriami atskiriems
nepriklausomiems kintamiesiems. Pastebima, jog ne vienas tyrimas, tiriant akcijos kainos
poky¢io ry$] su iSoriniais bei vidiniais veiksniais, apima daugeli imoniy, kurios sudaro
indeksus. (Barakat et al., 2016; Puspitaningtyas, 2017; Vora, 2018; Narayan et al., 2018)
Norint iStirti ar jmoniy, listinguojamy OMX Vilnius indekse, finansin¢ buklé bei veiklos
rezultatai turi jtaka indekso kainos kitimui, atlickamas tyrimas, kurio metu indekso kaina taip
pat priskiriama priklausomu kintamuoju. Atliekant daugialype regresing analiz¢ taip pat
galima atlikti priklausomybés tyrima, kurio metu analizuojama kokie atsitiktiniai rodikliai turi
reikSmingiausig jtaka akcijos kainai.

Tyrimo objektas — Lietuvos nefinansinés veiklos akcinés bendrovés, listinguojamos
Nasdaq OMX akcijy birzoje bei OMX Vilnius indekse.

Tyrimo tikslas — jvertinti rysj tarp Lietuvos nefinansiniy akciniy bendroviy finansinés

buklés bei veiklos rezultaty ir jy akcijy kainos laikotarpiu nuo 2006 m. iki 2018 m.
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Tyrimo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti Lietuvos akciniy bendroviy finansines ataskaitas;
2. Apskaiciuoti Lietuvos akciniy bendroviy finansinius rodiklius, atspindin€ius jmonés
finansing buklg¢ bei veiklos rezultatus;
3. Surinkti informacijg apie Lietuvos akciniy bendroviy akcijos kainos pokycius;
4. Atlikti koreliacing-regresing analize.

5. Apibendrinti gautus rezultatus.

SRNSRSUNE——— |

Lietuvos akciniy |
bendroviy
finansiniy

rodikliy,

- atspindinciy 4 y N

jmongs finansine
bukle, Daugialypés
Lietuvos akciniy apskaiciavimas tiesinés Gauty rezultaty
bendroviy \, / regresinés apibendrinimas
finansiniy analizeés ir ir
ataskaity analizé / koreliacijos interpretavimas
i atlikimas
Informacijos
\ / apie Lietuvos \ / \ /
akciniy
bendroviy akcijy
kainy pokycius
surinkimas

\ s/

1 pav. Numatyto tyrimo etapai

(sudaryta autoriaus)

Pagal numatytg tyrimo plang, pirmasis etapas yra duomeny rinkimas, kuris susideda i$
Lietuvos akciniy bendroviy, listinguojamy Nasdaq OMX akcijy birzoje, 2006-2018 m.
finansiniy ataskaity analizés. Laikotarpis pasirinktas norint analizuoti Lietuvos finansy rinkos
poky¢ius visy (kilimo, piko, nuosmukio) ekonomikos cikly fazése. IS 28 Lietuvos akciniy
bendroviy, kurios yra listinguojamos Nasdaq OMX akcijy birzoje pasirinktos 14 jmoniy.
Imonés pasirinktos pagal metus, kada jos tapo listinguojamomis bendrovémis. Taip pat
jmongés pasirinktos pagal jy veiklos pobudj, atsizvelgiant, jog i tyrimo imtj nejtraukiamos
imongs, kurios veikia finansiniame sektoriuje. Sios jmonés eliminuojamos dél prieZasties, jog
finansiniame sektoriuje veikian¢iy jmoniy finansinei buklei ir veiklos rezultatams vertinti yra
naudojami kiti vertinimo kriterijai. Dél Sios priezasties jy rezultaty gretinti su kity jmoniy

rezultatais buty netikslinga. ISanalizavus finansines ataskaitas, pagal surinktus duomenis,
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apskaiCiuojami finansiniai rodikliai, kurie atspindi jmonés finansing bikle bei veiklos

rezultatus.

Vertinant jmongés finansing biikle bei veiklos rezultatus pasirinkti rodikliai, kurie yra

rekomenduojami Nasdaq OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos. Siomis rekomendacijomis

taip pat buvo remtasi Lietuvos autoriy tyrimuose. Remiantis rodikliy skai¢iavimo metodika,

pasirinkti Sie rodikliai:

1. Likvidumo rodikliai:

)

2)

3)

Einamojo likvidumo koeficientas (angl. Current ratio), kuris parodo kaip
trumpalaikiu turtu yra padengiami trumpalaikiai jsipareigojimai, t.y. nustatoma
imonés galimybé vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu turtu,
Kritinio likvidumo koeficientas (angl. Quick ratio), kuris kaip ir einamojo
likvidumo koeficientas parodo jmonés geb¢jimg trumpalaikius jsipareigojimus
padengti trumpalaikiu turtu, taciau Siuo atveju i§ pastaryjy eliminuojamos
atsargos,

Absoliutaus likvidumo pinigais (angl. Cash ratio) rodiklis parodo trumpalaikiy

Isipareigojimy padengima pinigais ir jy ekvivalentais,

2. Pelningumo rodikliai:

)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Grynasis pelningumas (angl. Net profit margin) parodo, kiek procenty vieno
grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy euras,

EBITDA pelningumas (angl. EBITDA margin) parodo, kiek procenty vieno
pelno prie§ palikanas, mokesCius ir nusidéveéjimg uzdirba vienas pardavimo
pajamy euras,

Bendrasis pelningumas (angl. Gross margin) parodo kaip jmoné sugeba uzdirbti
pelno i$ pagrindinés veiklos,

Turto pelningumas (angl. ROA), parodo kiek grynojo pelno eury tenka vienam
turto eurui,

Nuosavo kapitalo pelningumas (angl. ROE), parodo kiek grynojo pelno eury
tenka vienam nuosavo kapitalo eurui,

Panaudoto kapitalo pelningumas (angl. ROCE), parodo kiek grynojo veiklos
pelno po mokesciy tenka vienam panaudoto kapitalo eurui,

Investuoto kapitalo pelningumas (angl. ROCI), parodo kiek grynojo veiklos

pelno po mokesciy tenka vienam investuoto kapitalo eurui, t.y. investicijy graza,

3. Finansinio sverto rodikliai:

)

Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (angl. Debt to equity ratio) parodo, kiek

finansinés skolos eury tenka vienam nuosavo kapitalo eurui,
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2) Bendrojo mokumo koeficientas (angl. Equity to total liabilities ratio) parodo,
kokia nuosavo kapitalo suma tenka vienam jsipareigojimy eurui,

3) Isiskolinimo koeficientas (angl. Debt ratio) parodo, kokia jmonés turto dalis yra
isigyta uz finansinémis skolomis gautas lésas,

4. Rinkos vertés rodikliai:

1) Dividendo mok¢jimo koeficientas (angl. Dividend payout ratio) parodo, kokia
imonés grynojo pelno dalis skiriama mokéti akcininkams dividendais,

2) Dividendinis pelningumas (angl. Dividend yield), parodo, kokia dividendy suma
iSmokama vienam akcijy rinkos vertés eurui,

3) Imongs vertes ir EBITDA santykis (angl. EV/EBITDA) parodo, kiek mokama uz
vieng EBITDA eura,

4) Imonés vertés ir pardavimo pajamy santykis (angl. EV/S) parodo, kokia jmonés
vertés dalis tenka vienam jmonés uzdirbtam pardavimo pajamy eurui,

5) Akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykis (angl. P/S) parodo, kiek mokama
uz vieng jmonés uzdirbtg vienos akcijos pardavimo pajamy eura,

6) Rinkos ir balansinés vertés santykis (angl. MBV) parodo, kiek jmonés nuosavo
kapitalo rinkos vert¢ virSija balansing verte,

7) Akcijos kainos ir balansinés vertés santykis (angl. P/BV) parodo, kiek mokama
uz vieng turto eura, kuris biity gaunamas likviduojant jmong,

8) Akcijos kainos ir pelno santykis (angl. P/E) parodo, kiek mokama uz vieng
imonés uzdirbtg grynojo pelno eurg praeitu laikotarpiu,

9) Vienos akcijos pelnas (angl. EPS) parodo, kiek jmonés uzdirbto grynojo pelno
tenka vienai akcijai. (JImoniy finansin¢ analiz¢, 2010)

Tuo paciu, surenkami duomenis apie Lietuvos akciniy bendroviy akcijy kainy pokycius
bei OMX Vilnius kainos poky¢ius nuo 2006 m. iki 2018 m. Akcijy kainos reikSme
pasirenkama paskutiné mety uzdarymo kaina. Surinkus duomenis apie pasirinkty jmoniy
akcijy kainas bei apskaiciavus finansinius rodiklius, kurie daro jtaka jmonés finansinei buklei
bei veiklos rezultatams atlickama daugialypé regresiné analizé, kurios metu tiriama kurie
finansiniai rodikliai turi ry$j su jmonés akcijos kaina bei OMX Vilnius indekso kaina. Tuo
paciu atliekamas priklausomybés tyrimas, kuris nurodo pasirinkty rodikliy jtakos

reik§minguma akcijos kainai.
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Tyrimui atlikti iSkeliamos Sios hipotezés:

Hipotezé 1: Likvidumo rodikliy reik§mé daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti arba atmesti pasirenkama nagrinéti einamojo likvidumo
koeficiento, kritinio likvidumo koeficiento bei absoliutaus likvidumo pinigais rodiklio
tarpusavio rysj su akcijos kaina.

Hipotezé 2: Pelningumo rodikliy reik§mé daro jtakg akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti arba atmesti pasirenkama nagrinéti grynojo pelningumo,
EBITDA pelningumo, bendrojo pelningumo, turto pelningumo, nuosavo kapitalo
pelningumo, panaudoto kapitalo pelningumo, investuoto kapitalo pelningumo tarpusavio rysj
su akcijos kaina.

Hipotezé 3: Finansinio sverto rodikliy reik§mé daro jtakg akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti arba atmesti pasirenkama nagrinéti skolos ir nuosavo kapitalo
santykio, bendrojo mokumo koeficiento, jsiskolinimo koeficiento reik§miy tarpusavio rysj su
akcijos kaina.

Hipotezé 4: Rinkos vertés rodikliy reikSmé daro jtakg akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti arba atmesti pasirenkama nagrinéti dividendo mokéjimo
koeficiento, dividendinio pelningumo, jmonés vertés ir EBITDA santykio, jmonés vertés ir
pardavimo pajamy santykio, akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio, rinkos ir
balansinés vertés santykio, akcijos kainos ir balansinés vertés santykio, akcijos kainos ir pelno
santykio, vienos akcijos pelno reikSmés tarpusavio rysj su akcijos kaina.

Tyrime naudoty kriteriju vertinimas.

Determinacijos koeficientas (R square), yra modeliuojamy bei stebimy priklausomo
kintamojo reikSmiy skirtumy matas. Determinacijos koeficientas parodo kiek procenty
priklausomojo kintamojo priklauso nuo nepriklausomy kintamyjy. Sio koeficiento reikimé
turéty biiti kuo didesné, modelis laikomas netinkamu, jei R square < 0,20. Pagal VIF kriterijy,
daroma iSvada ar egzistuoja multikolinearumas, jei kriterijaus reikSmé didesné nei 4.
Atsizvelgiant | Kuko matus bei DFBety rezultatus, kurie neturi biiti didesni nei 1, nustatoma
ar yra i$skir¢iy. ANOVA Sig. reikSme parodo ar tiriamame modelyje yra regresoriy, kurie turi
ry$i su priklausomu kintamuoju. Jeigu §i reik§Smé yra mazesné nei 0,05, modelis yra tinkamas.
Kiekvienam regresoriui atskirai yra skai¢iuojamas T (Stjudento) kriterijus. Sis kriterijus
naudojamas atskirti ar tiriamas nepriklausomas kintamasis yra statistiSkai reik§Smingas. Jeigu
kriterijaus reikSmé didesné uz 0,05, kintamasis yra eliminuojamas i§ modelio, nes jis néra
statistiSkai reikSmingas. Atsizvelgiant | Pirsono koreliacijos rezultatus, randamos silpnos
koreliacijos, jei kriterijaus reikSmé 0,3 < r > 0,5 bei vidutinés koreliacijos, jei kriterijaus

reik§mé 0,5 <r > 0,7. (Cekanaviéius ir kt., 2014)
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Tyrime naudojami kintamyjy kodai. Cur R yra einamojo likvidumo koeficientas,
Cas R, Qui R, Net M, EBITDA_ M, Gross M, D/E, E/L, Deb_r, Dvd Pay R, Dvd y, LogP
atitinkamai yra absoliutaus likvidumo pinigais rodiklis, kritinio likvidumo koeficientas,
grynasis pelningumas, EBITDA pelningumas, bendrasis pelningumas, skolos ir nuosavo
kapitalo santykis, bendrojo mokumo koeficientas, jsiskolinimo koeficientas, dividendo
mokéjimo koeficientas, dividendinis pelningumas bei logaritmuota akcijos kaina.

Atlikus daugialype tiesing regresing analiz¢ bei nepriklausomy kintamyjy
priklausomybe akcijos kainai, apibendrinami gauti rezultatai bei formuojamos iSvados ir

teikiami pasitilymai.
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3. LIETUVOS AKCINIU BENDROVIU FINANSU BUKLES BEI
VEIKLOS REZULTATU IR JU AKCIJU KAINOS TARPUSAVIO
RYSIO VERTINIMAS

Lietuvos akcinés bendrovés yra listinguojamos Nasdaq Baltijos vertybiniy popieriy
birzoje, kuri sukurta siekiant sumazinti skirtumus tarp Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy
popieriy rinky bei palengvinti prekybg vertybiniais popieriais jose, taciau Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka vis vien pasizymi mazu likvidumu. Esant mazam likvidumui didéja vertybiniy
popieriy rizika. D¢l Sios priezasties investuotojams yra svarbu atsizvelgti i perkamos ar
parduodamos akcijos informacija. Tyrimui, nustatant kokie rodikliai daro jtakg Lietuvos
nefinansiniy akciniy bendroviy akcijy kainai, buvo pasirinktos 14 i§ 28 jmoniy. Atlikus
tiesing regresing analiz¢ sudarytas modelis, pagal kurj 54,2 proc. jtakos akcijos kainai sudaro
penki tirti rodikliai, i§ kuriy pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis yra pagrindinis rodiklis,
darantis jtaka akcijos kainai. Taip pat tirtame modelyje keli rodikliai, kuriy sudedamoji dalis
yra jmonés pelnas ar generuojamos pajamos, daro jtaka akcijos kainai. Tad, Lietuvos
nefinansiniame sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos kaina priklauso nuo jmonés generuojamy
pajamy bei uzdirbamo pelno, taip pat kokia dalis pajamy tenka vienai akcijai. Tuo paciu
akcijos kaina priklauso nuo imonés nuosavo kapitalo, skolos bei jmonés vertés santykiy

rodikliy.
3.1. Listinguojamy Lietuvos akciniy bendroviy rinkos apZvalga

Lietuvos akcinés bendrovés yra listinguojamos Nasdaq Baltijos vertybiniy popieriy
birzoje. Si birza apima visy trijy Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birzas, Nasdaq Tallinn AS,
Nasdaq Riga AS bei AB Nasdaq Vilnius bei jy reguliuojamas rinkas ir alternatyvias First
North rinkas.

Nasdaq Baltijos vertybiniy popieriy birza sukurta siekiant sumazinti skirtumus tarp
Lietuvos, Latvijos ir Estijos vertybiniy popieriy rinky bei palengvinti prekyba vertybiniais
popieriais juose. Sios birzos naudoja ta pa¢ia prekybos sistema bei suderintas prekybos
taisykles ir prekybos praktika. Bitent dél Siy sprendimy turéty buti sumazintos prekybos
vertybiniais popieriais Baltijos Salyse sanaudos bei turéty pritraukti daugiau investicijy i
Baltijos saliy regiona.

AB Nasdaq Vilnius akcijy birZoje yra listinguojamos 28 akcinés bendrovés. Pagal
pramonés Sakas galima iSskirti, jog 1 bendrove veikia naftos bei dujy pramongéje, 3 bendrovés

veikia paslaugy vartotojams pramonéje, 10 bendroviy veikia plataus vartojimo prekiy
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pramongje i§ kuriy 4 yra pieninés, 3 bendrovés veikia pramoniniy gaminiy pramonéje, 4
bendrovés veikia komunaliniy paslaugy pramonéje, 1 bendrové veikia pagrindiniy medziagy
pramongje, 5 bendrovés veikia finansiniy paslaugy pramongje, 1 bendrové veikia
telekomunikacijy pramongéje.

Atsizvelgiant ] listingavimo pradzios datg pastebima, jog dauguma jmoniy pradétos
listinguoti gerokai iki 2008 m. finansinés krizés. Po Sios krizés pradétos listinguoti 11 jmoniy
i§ kuriy 6 per paskutiniuosius penkerius metus. Tai parodo, jog listinguojamyjy imoniy
Lietuvoje skaiCius auga. Palyginus emitenty skai¢iy su Latvijos bei Estijos rinkomis, Lietuvos
rinka yra pati didziausia. Latvijoje listinguojamos 23 jmonés, i$ kuriy 3 pradétos listinguoti
per paskutinius penkerius metus, tuo tarpu Estijoje 18 jmoniy, i kuriy 4 pradétos listinguoti
per paskutinius penkerius metus.

Tyrimui tarp jmonés finansinés buklés bei jos veiklos rezultaty ir jos akcijos kainos
kitimo atlikti pasirinktos 14 Lietuvos akciniy bendroviy. Pirmoji jimoné APB Apranga, kuri
vykdo veikla mazmeninés prekybos drabuziais srityje bei plétoja keturis nuosavus prekybos
drabuziais tinklus bei pagal fransizes kontraktus valdo penkiolika drabuziy parduotuviy tinkly
Lietuvoje, Latvijoje bei Estijoje. AB Grigeo gamina sanitarinj buitinj popieriy ir jo gaminius
bei gofruotg kartong bei jo pakuotes. Grigiskiy popieriaus fabrikas vykdo veikla daugiau nei
pusantro Simto mety popieriaus bei medienos pramonéje. Imoné gamina tualetinj popieriy,
popierinius ranksSluosCius ir servetéles, gofruota kartong bei dézes iS jo. Pusé imonés
produkcijos realizuojama Lietuvoje, kitoji eksportuojama i Europos $alis, tai pirmoji jmoné
Lietuvoje gavusi kokybés vadybos sistemos LST EN ISO 9001 sertifikata3. AB Kauno
energija gamina elektrag bei Sildyma ir tiekia ja vartotojams, tai Silumos perdavimo ir
paskirstymo, Silumos ir elektros gamybos jmoné. AB Klaipédos nafta operuoja vieng i§ paciy
moderniausiy terminaly Europoje, kurio paskirtis yra perpilti eksportuojamus naftos
produktus i§ gelezinkelio cisterny j laivus. Taip pat jmon¢ suteikia galimybe apriipinti Lietuva
importuojamais naftos produktais. AB Linas gamina tekstilés gaminius bei jais prekiauja. AB
Linas jmoniy grupé gamina ir tiekia lininius tekstilés gaminius pirkéjams. Si jmoniy grupé yra
didziausia lininiy tekstilés gaminiy eksportuotoja Lietuvoje, net 90 proc. produkcijos yra
eksportuojama. AB Panevézio statybos trestas yra Lietuvos statyby jmoné, kuri teikia
projektavimo bendryjy ir specializuoty statybos darby bei projekty valdymo paslaugas. Imoné
stato pramoninés, komercinés, visuomeninés bei gyvenamosios paskirties objektus, tiesia
laiko inzinerinius tinklus, tvarko aplinka bei atnaujina architektiiros paveldo pastatus. AB
Pieno zvaigzdés yra pirmaujanti pieno perdirbimo jmoné Baltijos Salyse. Imoné ypatinga
démesj skiria Svieziy pieno produkty gamybai bei jy eksportui. AB RokiSkio siiris yra

efektyviausia pieno produkty gamybos imoné Baltijos Salyse, jmoné yra pramonés lyderé
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pagal perdirbamo pieno kiekj bei fermentinio siirio gamyba. Imoné pirmoji sertifikavusi
maisto saugos sistemg bei kokybés vadybos ir aplinkosaugos vadybos sistemas. AB Snaigé tai
vienintel¢ buitiniy Saldytuvy gamintoja Baltijos Salyse. Imoné gamina plataus asortimento
aukstos kokybés saldytuvus, Saldiklius bei jy atsargines dalis. Telia Lietuva, AB teikia rySiy
paslaugas. Integruoty technologijy sprendimy bendrové, kuri sitilo telekomunikacijy,
informaciniy technologijy bei televizijos paslaugas. Si jmoné yra Telia Company, kuri
jsikairusi Svedijoje, jmoniy grupés dalis, net 88 proc. Telia Lietuva akcijy valdo Telia
Company. AB Utenos trikotazas didziausia ir moderniausia trikotazo produkcijos gamybos
imoné Centrinéje bei Ryty Europoje. 80 proc. produkcijos yra eksportuojama. Imonés gamyba
apima pilng gamybos cikla, nuo mezgimo iki galutinio produkto pateikiamo vartotojui. Imoné
taip pat valdo du mazmeninés prekybos tinklus. AB Vilkyskiy pieniné yra viena moderniausiy
suriy gamykla Lietuvoje, imoné taip pat gamina bei parduoda grietinéle ir iSrigy produktus,
60 proc. pagaminamos produkcijos yra eksportuojama. AB Vilniaus baldai uzsiima masine
korpusiniy baldy gamyba. Imoné yra viena stambiausiy pramonés jmoniy Baltijos Salyse.
Imoné projektuoja, gamina bei parduoda biuro, prieSkambario, svetainés bei miegamojo
baldus. Paskutinioji pasirinkta jmoné¢ AB Zemaitijos pienas, kuri yra viena didZiausiy bei
moderniausiy pieno perdirbimo ir pieno produkty gamybos jmoniy Lietuvoje. Imoné
vienintel¢ Baltijos Salyse naudojanti membraning pieno valdymo technologija bei pirmoji
pelniusi nepranesto audito sertifikata BRC A+. (Nasdaq OMX Baltic, 2019)

Geguzés ménesj bendras Lietuvos listinguojamy bendroviy sandoriy kiekis buvo 4 098,
kuriy apyvarta sieke 12 890 000 Eur, ménesio gale rinkos verte sieké 3 435 170 000 Eur. I§
tirtyjy imoniy, Telia Lietuva buvo Baltijos Saliy deSimtuke pagal rinkos verte, Snaigé tarp
labiausiai kilusiy akcijos kainy, o Utenos trikotazas, Apranga bei Klaipédos nafta jraSytos
desimtuke jmoniy, kuriy akcijos kaina labiausiai krito. (Nasdaqg OMX Baltic, 2019)

Palyginimui, Nasdaqg OMX Nordic vertybiniy popieriy birZoje per geguzés ménesj buvo
atlikta vir§ 500 000 sandoriy, kuriy apyvarta virsijo 2 050 000 000 Eur, o rinkos verté
meénesio gale virsijo 9 000 000 000 000 Eur. (Nasdaqg OMX Nordic, 2019) Atsizvelgiant j
vertybiniy popieriy birzy statistikg, galima teigti, jog Lietuvos vertybiniy popieriy rinka
pasizymi mazu likvidumu. Esant mazam likvidumui didéja vertybiniy popieriy rizika. Del
Sios priezasties investuotojams yra svarbu atsizvelgti | perkamos ar parduodamos akcijos

informacija, kad investicinis sprendimas biity priimamas tinkamai.
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3.2. Lietuvos nefinansiniy akciniy bendroviy finansy biiklés bei veiklos rezultaty

tarpusavio sasaja su ir jy akcijy kainomis

Surinkus Lietuvos nefinansiniame sektoriuje veikianciy akciniy bendroviy finansinius

duomenis pagal 2006-218 m. finansines ataskaitas buvo apskai¢iuoti jy finansiniai rodikliai

(zr. 3 priedas). Tuo paciu surinktos paskutinés mety uzdarymo kainos 2006-2018 m. Rysiui

tarp imonés finansinés biiklés bei jos veiklos rezultaty ir jy akcijy kainos pagal surinktus

duomenis nustatyti buvo pasitelkta SPSS Statistics 17.0 programa. Atliekant tyrima, akcijos

kainos kintamasis yra priklausomas kintamasis ir jis yra logaritmuojamas. Nepriklausomais

kintamaisiais priskiriami jmonés finansiniai rodikliai.

1 lentele. Rezultaty apZvalga

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Kintamasis Vidurkis Standartinis nuokrypis Tiriamoji imtis
LogP 4300 1.70884 182
Cur R 1.909785 1.5286581 182
Cas R .348572 7592925 182
Qui_ R 1.316745 1.4877371 182
Net M .049390 .1148332 182
EBITDA M 140251 1597991 182
Gross M 245568 2033372 182
ROA 041236 .1280749 182
ROE 051716 2648151 182
ROCE .048520 .1304089 182
ROCI 048697 2159609 182
D/E 861141 1.3012826 182
E/L 3.900692 12.0935319 182
Deb r 480943 3763586 182
Dvd Pay R 116573 4.0466905 182
Dvd y .031862 .0609919 182
EV/EBITDA 26.069073 41.2877437 182
EV/S 3.797511 7.7981703 182
P/S 3.578674 7.7927894 182
MBV 7.080998 16.1001565 182
P/BV 7.080998 16.1001565 182
P/E 48.688383 125.1947757 182
EPS 133297 3330165 182
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Rezultaty isklotingje (zr. 1 lentele) pateikiama informacija apie visy modelio kintamyjy
vidurkius bei standartinius nuokrypius, o tiriamoji imtis, kurig sudaro 14 jmoniy rezultaty
kitimas per 13 mety, yra 182. IS pradziy atlickama tiesiné regresin¢ analizé, kurios metu
gaunami duomenys apie modelio tinkamuma. Atsizvelgiant j determinacijos koeficientg (zr. 2
pav.), kurio reikSmé yra 0,634, galima teigti, jog 63,4 proc. kintamyjy reikSmiy daro jtaka

akcijos kainai.

Modelio apZvalga®
Koreguotasis
Determinacijos determinacijos
Modelis R koeficientas (R2?) koeficientas (R2) Standartiné paklaida
1 7968 634 .586 1.09984

a. Nepriklausomi kintamieji: (Pastoviis), EPS, P/BV, Cur R, Dvd Pay R, Dvd y, E/L, D/E, Deb r, EBITDA M, ROE, P/E,
Cas R, EV/EBITDA, Gross M, EV/S, ROA, Net M, Qui R, ROCIL, ROCE, P/S

b. Priklausomas kintamasis: LogP

ANOVAP
Determinacijos Vidurkiy
Modelis koeficienty suma df kvadratas F Sig.
1 Regresija 335.000 21 15.952 13.188 .0008
Paklaida 193.545 160 1.210
Suma 528.546 181

a. Nepriklausomi kintamicji: (Pastoviis), EPS, P/BV, Cur R, Dvd Pay R, Dvd y, E/L, D/E, Deb r, EBITDA M, ROE, P/E,
Cas R, EV/EBITDA, Gross M, EV/S, ROA, Net M, Qui R, ROCI, ROCE, P/S

b. Priklausomas kintamasis: LogP

2 pav. Modelio apZvalga

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

ANOVA Sig. reikSmé parodo ar tiriamame modelyje yra regresoriy, kurie turi rysj su
priklausomu kintamuoju. Atsizvelgiant ] determinacijos koeficienta bei ANOVA Sig.
reikSme, kuri yra lygi O (zr. 2 pav.), galime teigti, jog pritaikytas modelis yra tinkamas.
Kiekvienam regresoriui atskirai yra skai¢iuojamas T (Stjudento) kriterijus. Atsizvelgiant |
gautus tiesines regresijos rezultatus (Zr. 2 lentele), galima teigti, jog 7 rodikliai i§ 22 rodikliy

daro jtaka akcijos kainai.
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2 lentelé. Modelio koeficientai

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Nestandartizuoti  |Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis
Modelis B nuokrypis Beta t Sig. |Tolerancija| VIF
1 (Pastovus) 170 313 542 588
Cur R -.507 .190 -454( -2.665| .008 079 12.674
Cas R -.327 201 -.145[ -1.629] .105 288  3.476
Qui_ R .545 222 AT74( 2.4511 .015 061 16.363
Net M -1.168 2.690 -078 -.434| .665 070 14.279
EBITDA M -.293 1.656 -027( -.177) .860 095 10.483
Gross M -.232 .660 -.028( -.352| .726 372 2.691
ROA .063 2.160 005 .029] .977 087 11.448
ROE .853 1.088 A32( 784 434 081 12.421
ROCE 4.186 3.169 319 1.321]  .188 039 25.559
ROCI -1.184 1.606 - 150 -.737] .462 056 18.006
D/E .199 .160 A52( 1.247) 214 A55(  6.467
E/L -.029 .010 -.203( -2.833| .005 445 2.249
Deb r .106 270 023 392 .696 .648 1.544
Dvd Pay R -.021 021 -.049 -.984| .326 936 1.068
Dvd y -.100 1.474 -.004 -.068] .946 .827 1.209
EV/EBITDA .014 .003 331 4.148] .000 359 2.789
EV/S -1.391 .685 -6.347| -2.030[ .044 .000{4269.526
P/S 1.423 .689 6.491( 2.067| .040 .000{4308.563
P/BV .018 .010 1731 1.887]  .061 272 3.675
P/E .000 .001 035 .495| .622 468 2.137
EPS 1.216 328 237 3.7121  .000 561 1.782

a. Priklausomas kintamasis: LogP

Atsizvelgiant | Pirsono koreliacijos rezultatus (zr. 1 priedas), randamos silpnos bei

vidutinés koreliacijos tarp akcijos kainos bei daugumos rodikliy. Atliekant tiesinés regresijos

tyrimg yra svarbu, jog tiriami kintamieji turéty ryS$j su priklausomu kintamuoju, taciau Sis

rySys neturéty buti per stiprus. Atsizvelgiant | gautus rezultatus modelis yra tobulinamas ir

eliminuojami tie finansiniai rodikliai, kurie neparodé jokio rysio su akcijos kaina pagal tiesing
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regresing analiz¢. Toliau atlickama nauja tiesiné regresija ir ieSkomas rySys tarp akcijos
kainos bei $iy septyniy kintamyjy:

* Einamojo likvidumo koeficiento;

e Kritinio likvidumo koeficiento;

* Bendrojo mokumo koeficiento;

* EV/EBITDA;

e EV/S;
e P/S;
e EPS.

Atlikus pirmaja tiesinés regresijos analize ir eliminuojant 15 rodikliy dél priezasties, jog
Sie rodikliai nedaro jtakos akcijos kainai, yra paneigiama hipotez¢, jog pelningumo rodikliy
reikSmés daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui.

Patobulinus modelj bei atlikus antraja tiesing regresija, eliminuojami dar du rodikliai —

einamojo bei kritinio likvidumo koeficientai (zr. 3 lentele).

3 lentelé. Modelio koeficientai

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Nestandartizuoti  |Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis
Modelis B nuokrypis Beta t Sig. |Tolerancija| VIF
1 (Pastovus) .099 210 4731 .637
Cur R -.235 170 -210] -1.381f .169 108 9.254
Qui R 127 174 11 733 465 109 9.182
E/L -.031 .008 =221 -3.970[ .000 810 1.235
EV/EBITDA .020 .003 491 7.472( .000 ST791 1.726
EV/S -.867 307 -3.957| -2.828|  .005 .001{783.291
P/S .904 306 4.124( 2.957| .004 .001{777.727
EPS 1.952 259 380 7.530[ .000 980 1.021

a. Priklausomas kintamasis: LogP

Patobulinus modelj, eliminuojant dar dviejy rodikliy reikSmes dél priezasties, jog Sie
rodikliai nedaro jtakos akcijos kainai, yra paneigiama hipotez¢, jog likvidumo rodikliy

reikSmé daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui.
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Apart Siy dviejy rodikliy, rySys tarp akcijos kainos ir tirty rodikliy egzistuoja (zr. 4

lentele).
4 lentelé. Modelio koeficientai
(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)
Nestandartizuoti  [Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis
Modelis B nuokrypis Beta t Sig. [Tolerancija| VIF
1 (Pastovus) -.224 129 -1.7311  .085
E/L -.034 .007 -.240( -4.634( .000 938 1.066
EV/EBITDA 021 .003 .500( 7.601| .000 5851 1.710
EV/S -.628 282 -2.868| -2.225| .027 .002(657.759
P/S .664 281 3.026[ 2.361f .019 .002(650.520
EPS 1.944 .260 379 7.463| .000 981 1.020

a. Priklausomas kintamasis: LogP

+0,664P/S + 1,944 EPS (1);

Pagal gautus duomenis sudaroma regresijos lygtis:

Akcijos kaina = —0,224 - 0,034 E/L + 0,021 EV/EBITDA — 0,628EV /S +

Atsizvelgiant | konstanty zenklus, galima teigti, jog tarp bendrojo mokumo koeficiento

bei EV/S rodiklio reikSmiy ir akcijos kainos egzistuoja atvirksStinis rySys, ty. Siems

rodikliams krentant, akcijos kaina augs ir atvirk$ciai. Tarp EV/EBITDA, P/S ir EPS reikSmiy

bei akcijos kainos egzistuoja tiesioginis rySys, rodikliy reik§méms augant, didés ir akcijos

kaina. Atsizvelgiant | Standartizuoty koeficienty Beta stulpelj matome, jog maziausia reikSme

0,24 turi kintamasis bendrasis mokumo koeficientas, pagal §j kriterijy galima teigti, jog Sis

koeficientas daro maziausig jtaka akcijos kainai. Atsizvelgiant | VIF kriterijy, daroma iSvada,

jog egzistuoja multikolinearumas dél EV/S bei P/S rodikliy. Atsizvelgiant | Kuko matus bei

DFBety rezultatus, nustatome, jog i$skir€iy néra (zr. 5 lentele).
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5 lentelé. Aprasomoji statistika

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

N Maksimumas

Kuko matas 182 55912
DFBETA Intercept 182 07768
DFBETA EL 182 .01331
DFBETA EVEBITDA 182 .00164
DFBETA EVS 182 .07424
DFBETA PS 182 27631
DFBETA EPS 182 .05162
Veiksmingi N (sgrase) 182

Atsizvelgiant | histogramoje nubraizyta normaligja kreivg matyti, jog histograma nuo

normaliosios kreivés skiriasi nedaug. Atsizvelgiant | P-P normalumo grafika, matyti, jog

taskai yra arti nubréztos kreivés, tai reiskia, jog duomenys yra normalis (Zr. 3 pav.)

Dependent Variable: LogP

Frequency

Expected Cum Prob

7PN

Regression Standardized Residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LogP

™ T T T
00 04 L

Observed Cum Prob

3 pav. Normalumo reikalavimy tenkinimas

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)
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Atsizvelgiant | grafikus galima teigti, jog standartizuotosios liekamosios paklaidos
normalumo reikalavimas yra tenkinamas. Tuo paciu atlickamas normalumo testas.
Atsizvelgiant | gautus rezultatus, jog Sig. yra 0,2 pagal Kolmogorovo-Smirnovo kriterijy, bei
Sig. 0,052 pagal Sapiro Vilko kriterijy yra daugiau nei 0,05, galima teigti, jog gauti rezultatai

neprieStarauja normalumo prielaidai ir standartizuotosios paklaidos yra normalios (zZr. 6

lentele).
6 lentelé Normalumo testas
(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)
Kolmogorovo-Smirnovo Sapiro Vilko
Statistinis df Sig. Statistinis df Sig.
Standartizuota lieckamoji .055 182 200" 985 182 .052
paklaida

a. Lilliefors reikSmingumo korekcija

*. Tai yra tikrojo reikSmingumo Zemesnioji riba.

Atlikus normalumo testus bei atsizvelgiant | esant] multikolinearumg modelis yra
tobulinamas. DidZziausig Sig. reikSme tur¢je EV/S bei P/S rodikliai pakeic¢iami jy vidurkiu,
kuris pavadintas Mean_EVS PS. Pakeitus Siuos koeficientus jy vidurkiu i§ naujo atliekama
tiesiné regresiné analize.

Atlikus analizg pastebima, jog determinacijos koeficientas sumazgjo iki 0,542, tad like
penki rodikliai sudaro 54,2 proc. kintamyjy, kurie daro jtakg akcijos kainai. Anova Sig.
reikSme liko nepakitusi, taip pat ir Kuko matas nevirSija 1, i$skir¢iy néra, tad galima teigti,

jog pritaikytas modelis yra tinkamas (Zr. 4 pav.)
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Modelio apZvalga®

Determinacijos Koreguotasis Durbino-
koeficientas determinacijos Standarting| Vatsono
Modelis| R (R?) koeficientas (R?) paklaida | reik§mé
1 7362 .542 532 1.16929 .843
ANOVAP
Determinacijos
koeficienty Vidurkiy
Modelis suma df kvadratas F Sig.
1 Regresija 286.543 4 71.636| 52.394| .000%
Paklaida 242.003 177 1.367
Suma 528.546 181
ApraSomoji statistika?
Standartinis
Minimumas [Maksimumas| Vidurkis | nuokrypis | N
Kuko matas .000 537 .015 .065|182

a. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), Mean_EVS_PS, EPS, E/L, EV/EBITDA
b. Priklausomas kintamasis: LogP

4 pav. Modelio apZvalga

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Patobulinus modelj taip pat apskaiiuota Durbino-Vatsono statistikos reik§me, kuri
parodo ar yra autokoreliacija, t.y. ar vienas nepriklausomas kintamasis koreliuoja su kitu
kintamuoju. Kadangi Sio rodiklio reikSmé yra nutolusi nuo 2, daroma iSvada, jog
autokoreliacija egzistuoja. Si reikmé nekelia nuostabos, nes rodikliy reik§més daznu atveju
apskaiciuojamos remiantis tais paciais finansiniais duomenimis. Stjudento tikimybés kriterijus
taip pat rodo, jog visi $ie rodikliai daro jtaka akcijos kainai ir yra statistiSkai reikSmingi (Zr. 7

lentele).
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7 lentelé Modelio koeficientai

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Nestandartizuoti  [Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis

Modelis B nuokrypis Beta t Sig. |Tolerancija| VIF

1 (Pastovus) -.369 114 -3.224| .002
E/L -.031 .007 -217( -4.216] .000 976 1.025
EV/EBITDA .020 .003 A72( 7.216] .000 .606[ 1.651
EPS 2.012 262 392( 7.684] .000 .994( 1.007
Mean EVS PS .038 .014 1751 2.673]  .008 605 1.654

a. Priklausomas kintamasis: LogP

Taip pat, patobulinus model; yra atsizvelgiama j VIF kriterijy, pakeitus EV/S bei P/S

reikSmes jy vidurkiu, gauname rezultata, jog visy kintamyjy VIF reikSmés nevirsija 4, tad

daroma i§vada, jog patobulinus modelj buvo panaikinta multikolinearumo problema. Taip pat,

atsizvelgiant | Standartizuoty koeficienty Beta stulpelj matome, jog maziausig reikSme 0,175

turi kintamyjy EV/S bei P/S vidurkis, pagal §j kriterijy galima teigti, jog patobulinus modelj

Sis koeficientas daro maZziausig jtakg akcijos kainai. Atsizvelgiant | konstanty Zenklus, galima

teigti, jog tarp bendrojo mokumo koeficiento ir akcijos kainos lieka atvirkstinis rySys, t.y.

Siems rodikliams krentant, akcijos kaina augs ir atvirksc¢iai. Taciau pakeitus EV/S bei P/S

reikSmes jy vidurkiu, EV/S rodiklio reikSmé kartu su EV/EBITDA, P/S ir EPS reikSmémis

turi tiesioginj rysj su akcijos kaina, rodikliy reikSméms augant, didés ir akcijos kaina. Pagal

gautus duomenis sudaroma nauja regresijos lygtis:

Akcijos kaina = —0,369 — 0,031 E/L + 0,02 EV/EBITDA + 2,012 EPS +
0,038 Mean_(EVS_PS ) + e (2);

Atsizvelgiant | histogramoje nubraizyta normaligja kreivg matyti, jog histograma nuo

normaliosios kreivés skiriasi maziau nei per pirmajji bandyma. Pagal P-P normalumo grafika,

matyti, jog taskai taip pat yra arti nubréztos kreivés, tai reisSkia, jog duomenys yra normals.

Atsizvelgiant | grafikus galima teigti, jog standartizuotosios liekamosios paklaidos

normalumo reikalavimas yra tenkinamas (Zr. 5 pav.).
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Dependent Variable: LogP
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5 pav. Normalumo reikalavimy tenkinimas

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Taip pat, patobulinus modeli nubraizytas grafikas, kuris parodo kaip kintant

priklausomam kintamajam kartu kinta ir nepriklausomi kintamieji (Zr. 6 pav.).
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6 pav. Prognozuojamuy ir stebimy reikSmiuy grafikas

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Pagal gautus duomenis matoma, jog prognozuojamos reikSmés, pritaikius regresing
lygtj, kinta panaSiai kaip kito akcijos kaina. Daznu atveju krentant prognozuojamai vertei
krito ir akcijos kaina bei atvirksc¢iai. Kadangi regresijos lygtis atspindi 54,2 proc. akcijos
kainos kitimo, prognozuojamoji akcijos kaina neatspindi akcijos kainos kitimo idealiai.

Patobulintam modeliui taip pat pritaikoma zingsniné regresija. Determinacijos
koeficientas, pridedant po vieng papildomg kriterijy, didé¢ja, skirtumas tarp pirmojo ir
paskutiniojo modelio yra 0,218, ANOVA tikimybés reikSmé lieka nepakitusi, tiek tarp
patobulinto modelio, tiek tarp Zingsninés regresijos rezultaty pridedant po vieng papildoma

reikSme. (zr. 7 pav.)
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Modelio apZvalga®

Koreguotasis
Determinacijos determinacijos
Modelis koeficientas (R?)|  koeficientas (R?) Standartiné paklaida
1 5699 324 320 1.40874
2 696" 484 479 1.23378
3 724 524 516 1.18931
4 7369 542 532 1.16929
ANOVA®
Determinacijos Vidurkiy
Maodelis koeficienty suma df kvadratas F Sig.
1 Regresija 171.326 1 171.326 86.329 000
Paklaida 357.220 180 1.985
Suma 528.546 181
2 Regresija 256.071 2 128.035 84.112 .000°
Paklaida 272.475 179 1.522
Suma 528.546 181
3 Regresija 276.771 3 92.257 65.224 .000¢
Paklaida 251.775 178 1.414
Suma 528.546 181
4 Regresija 286.543 4 71.636 52.394 .0004
Paklaida 242.003 177 1.367
Suma 528.546 181

a. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), EV/EBITDA
b. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), EV/EBITDA, EPS

c. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), EV/EBITDA, EPS, E/L
d. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), EV/EBITDA, EPS, E/L, Mean EVS PS
e. Priklausomas kintamasis: LogP

Apzvelgiant Stjudento reikSmes, jos taip pat lieka nepakitusios, mazesnés uz 0,05 tiek

tarp patobulinto modelio, tiek tarp zingsninés regresijos rezultaty pridedant po vieng

7 pav. Modelio apZvalga

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

papildoma reikSme. (zr. 8 lentele)
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8 lentelé Modelio koeficientai

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Nestandartizuoti  [Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis
Modelis B nuokrypis Beta t Sig. |Tolerancija| VIF
1 (Pastovus) -.184 124 -1.4911 .138
EV/EBITDA .024 .003 569 9.291]  .000 1.000{ 1.000
2 (Pastovus) -.483 A15 -4.184| .000
EV/EBITDA .024 .002 592(11.010[ .000 997 1.003
EPS 2.058 276 401 7.461] .000 997 1.003
3 (Pastovus) -.354 116 -3.046] .003
EV/EBITDA .024 .002 S81(11.192]  .000 .994( 1.006
EPS 2.001 266 390 7.515] .000 .994( 1.006
E/L -.028 .007 -.198( -3.825| .000 .994( 1.006
4 (Pastovus) -.369 114 -3.224| .002
EV/EBITDA .020 .003 AT72( 7.216] .000 606 1.651
EPS 2.012 262 392 7.684] .000 .994( 1.007
E/L -.031 .007 -217( -4.216] .000 976( 1.025
Mean EVS PS .038 .014 1751 2.673] .008 605 1.654

a. Priklausomas kintamasis: LogP

Lenteléje taip pat pateiktos VIF reikSmés, atsizvelgiant, jog VIF kriterijus nevirsija 4,

multikolinearumo problema nejzvelgiama. Pagal gautus duomenis, atliekant zingsning

regresija, gauta regresijos lygtis lieka nepakitusi. Atsizvelgiant | Standartizuoty koeficienty

Beta stulpelj matome, jog maziausig reikSme 0,175 turi kintamyjy EV/S bei P/S vidurkis,

pagal §j kriterijy galima teigti, jog patobulinus modelj Sis koeficientas daro maziausig jtaka

akcijos kainai. (zr. 7 lentelg). Taigi, taip pat atlikus Zingsninés regresijos tyrimg, gautiems

rezultatams nesikeiCiant yra patvirtinamos dvi hipotezés:

Hipoteze 3: Finansinio sverto rodikliy reik§mé daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti rastas tarpusavio rySys tarp bendrojo mokumo koeficiento ir

akcijos kainos.

Hipoteze 4: Rinkos vertés rodikliy reik§mé daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui.

Siai hipotezei patvirtinti rastas tarpusavio rysys tarp jmonés vertés ir EBITDA santykio,

imonés vertés ir pardavimo pajamy santykio, akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio,

akcijos kainos ir pelno santykio, vienos akcijos pelno reikSmiy ir akcijos kainos.
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Tuo paciu atliktas tyrimas nustatant rysj tarp tirtyjy imoniy finansiniy rodikliy ir OMX
Vilnius indekso kainos. Surinktos OMX Vilnius indekso paskutinés mety uzdarymo kainos
laikotarpiu 2006-2018 m. Atliekant tyrimg, OMX Vilnius indekso kainos kintamasis yra
priklausomas kintamasis ir jis yra logaritmuojamas. Nepriklausomais kintamaisiais
priskiriami jmoniy finansiniai rodikliai. Atsizvelgiant | Pirsono koreliacijos rezultatus (zr. 2

priedas), randamos silpnos koreliacijos tarp finansiniy rodikliy ir indekso kainos.

9 lentel¢ Modelio apZvalga

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Koreguotasis
Determinacijos determinacijos
Modelis R koeficientas (R?)|  koeficientas (R?) Standartiné paklaida
1 422° 178 .070 34019

a. Nepriklausomi kintamieji: (Pastovus), EPS, P/BV, Cur R, Dvd Pay R, Dvd vy, E/L, D/E,
Deb r, EBITDA M, ROE, P/E, Cas_R, EV/EBITDA, Gross M, EV/S, ROA, Net M, Qui_R,
ROCI, ROCE, P/S

b. Priklausomas kintamasis: LogPI

Atlikus tiesing regresing analiz¢, kurios metu gaunami duomenys apie modelio
tinkamuma, pastebima, jog determinacijos koeficientas siekia tik 0,178. (zr. 9 lentelg)
Atsizvelgiant | determinacijos koeficienta, kuris nesiekia 0,2, galima teigti, jog pritaikytas
modelis yra netinkamas. Pagal determinacijos koeficienta galima teigti, jog 17,8 proc.
kintamyjy reikSmiy daro jtaka indekso kainai ir §i procentiné reikSmé yra statistiSkai
nereik§minga. Nors modelis néra tinkamas, pagal T (Stjudento) kriterijy matoma, jog
absoliutaus likvidumo pinigais, grynojo pelningumo, EBITDA pelningumo, skolos ir nuosavo
kapitalo santykio, imonés vertés ir pardavimo pajamy santykio bei akcijos kainos ir
pardavimo pajamy santykio reik§meés rodo tarpusavio rysj su indekso kainos kitimu. (zr. 10

lentele).
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10 lentelé Modelio koeficientai

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

Nestandartizuoti  |Standartizuoti Kolinearumo
koeficientai koeficientai statistika
Standartinis
Modelis B nuokrypis Beta t Sig. |Tolerancija| VIF
1 (Pastovus) 6.009 .097 62.077( .000
Cur R .093 .059 403 1.581] .116 079 12.674
Cas R .145 .062 313 2.339]  .021 288  3.476
Qui R -.113 .069 -477( -1.644] .102 061 16.363
Net M 1.929 .832 628 2.318| .022 070 14.279
EBITDA M -1.702 512 -771(-3.322] .001 095 10.483
Gross M 182 204 105 .894| 373 372 2.691
ROA -.309 .668 - 112 -.462| .644 087 11.448
ROE -422 337 -317( -1.253] 212 081 12.421
ROCE 1.217 .980 450 1.242] 216 039 25.559
ROCI .024 497 015 .049] .961 056 18.006
D/E -.137 .049 -.507( -2.779] .006 A55(  6.467
E/L -.001 .003 -.047 -.434| .665 445 2.249
Deb r -.028 .083 -.029( -.330] .742 .648 1.544
Dvd Pay R -.004 .006 -.044 -.600] .549 936 1.068
Dvd y 116 456 020 .255] .799 .827 1.209
EV/EBITDA] 6.068E-5 .001 007 .059] .953 359 2.789
EV/S .598 212 13.215| 2.821f .005 .000{4269.526
P/S -.593 213 -13.106( -2.786| .006 .000{4308.563
P/BV .000 .003 -019( -.136] .892 272 3.675
P/E .000 .000 077 730 .466 468 2.137
EPS -.075 101 -071 -.742] 459 561 1.782

a. Priklausomas kintamasis: LogPI

Palyginant gautus rezultatus, kuriy rodikliy reikSmeés rodo rys$j su indekso kaina bei

kuriy rodikliy reik§més rodo rysj su akcijos kaina, pastebima, jog imongés vertés ir pardavimo

pajamy santykio bei akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio reikSmés turi ry$j tiek su

akcijos kainos kitimu, tiek su indekso kainos kitimu. Taciau tuo paciu pastebima, jog indekso
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kainos kitimui jtakos turi pelningumo rodikliai, kurie neparodé jokio rysio su akcijos kainos
kitimu.

Apibendrinant, atsizvelgus | vertybiniy popieriy birzy statistika, galima teigti, jog
Lietuvos vertybiniy popieriy rinka pasizymi mazu likvidumu, kuri lemia didesn¢ rizika, yra
svarbu atsizvelgti i perkamos ar parduodamos akcijos informacija, kad investicinis
sprendimas biity priimamas tinkamai. Norint nustatyti kokie rodikliai daro jtakg Lietuvos
nefinansiniy akciniy bendroviy akcijy kainai buvo atliekamas tyrimas, kurio metu akcijos
kainos kintamasis buvo priskirtas priklausomu kintamuoju bei jo reikSmé logaritmuojama.
Nepriklausomais kintamaisiais priskirti 22 jmonés finansiniai rodikliai, o tiriamoji imtis, kurig
sudaro 14 jmoniy rezultaty kitimas per 13 mety — 182. Pirminis tiesinés regresijos bandymas
parodé, jog visi tirti rodikliai sudaro 63,4 proc. jtakos akcijos kainai, taiau pagal T
(Stjudento) kriterijus parodé¢, jog 7 rodikliai i§ tirty 22 rodikliy dar¢ jtaka akcijos kainai.
Atsizvelgiant | Pirsono koreliacijos rezultatus buvo randamos silpnos bei vidutinés
koreliacijos tarp akcijos kainos bei daugumos rodikliy. Atsizvelgiant | gautus rezultatus
modelis buvo tobulintas ir toliau tirtas rySys tarp akcijos kainos bei 7 rodikliy, atlikus antrajj
bandyma taip pat buvo susidurta su statistiniy regresoriy nereikSmingumo problema, kuri
buvo iSspresta eliminuojant dar 2 rodiklius ir tesiamas tyrimas ieSkant sgsajos tarp akcijos
kainos bei bendrojo mokumo koeficiento, EV/EBITDA, EV/S, P/S ir EPS. Tad buvo tirtas
modelis akcijos kaina = C + bl E/L + b2 EV/EBITDA + b3 EV/S + b4 P/S +b5 EPS + e. Sio
modelio tyrimas parodé, jog egzistuoja multikolinearumo problema su EV/S bei P/S
rodikliais, multikolinearumo problemai panaikinti vietoje dviejy rodikliy buvo pasirinkti jy
vidurkiai. Naujojo modelio determinacijos koeficientas buvo 0,542, tad lik¢ penki rodikliai
sudaro 54,2 proc. jtakos akcijos kainai. Visi regresoriai buvo statistiSkai reikSmingi,
atsizvelgiant ;| Kuko matus bei DFBety rezultatus, nustatyta, jog iSskirCiy néra, lickamyjy
paklaidy grafikai parodé, jog modelio normalumo bei heteroskedastiSkumo prielaidos
tenkinamos. Taip pat, patobulinus modelj, maziausig reikSme 0,175 turi kintamyjy EV/S bei
P/S vidurkis, pagal §j kriterijy daroma i§vada, jog $is koeficientas daro maziausig jtakg akcijos
kainai. Tarp bendrojo mokumo koeficiento ir akcijos kainos egzistuoja atvirkstinis rysys, t.y.
Siems rodikliams krentant, akcijos kaina augs ir atvirksciai, o tarp likusiy rodikliy ir akcijos
kainos egzistuoja tiesioginis rysys, rodikliy reikSméms augant, didés ir akcijos kaina. Pagal
gautus duomenis sudaroma nauja regresijos lygtis: Akcijos kaina =-0,369 — 0,031 E/L + 0,02
EV/EBITDA + 2,012 EPS + 0,038 Mean EVS PS + e. Atsizvelgiant | prognozuojamy ir
stebimy reikSmiy grafika, prognozuojamos reik§més, pritaikius regresing lygtj, kinta panaSiai
kaip kito akcijos kaina. Daznu atveju krentant prognozuojamai vertei krito ir akcijos kaina bei

atvirkS¢iai. Kadangi regresijos lygtis atspindi 54,2 proc. akcijos kainos kitimo,
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prognozuojamoji akcijos kaina neatspindi akcijos kainos kitimo idealiai. Patobulintam
modeliui taip pat pritaikoma Zingsniné regresija, determinacijos koeficientas, pridedant po
vieng papildomg kriterijy, didéja, skirtumas tarp pirmojo ir paskutiniojo modelio yra 0,218.
Visi kriterijai lieka nepakite ir gauta regresiné lygtis lieka ta pati. Taigi, taip pat atlikus
zingsninés regresijos tyrimg, gautiems rezultatams nesikei¢iant yra patvirtinamos dvi
hipotezés: finansinio sverto rodikliy reikSmé daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui (Siai
hipotezei patvirtinti rastas tarpusavio rySys tarp bendrojo mokumo koeficiento ir akcijos
kainos) bei rinkos vertés rodikliy reikSmée¢ daro jtaka akcijos rinkos kainos kitimui (Siai
hipotezei patvirtinti rastas tarpusavio rySys tarp jmonés vertés ir EBITDA santykio, jmonés
vertés ir pardavimo pajamy santykio, akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio, akcijos
kainos ir pelno santykio, vienos akcijos pelno reikSmiy ir akcijos kainos).

Tuo paciu atliktas tyrimas nustatant rysj tarp tirtyjy imoniy finansiniy rodikliy ir OMX
Vilnius indekso kainos. Atliekant tyrimg, OMX Vilnius indekso kainos kintamasis yra
priklausomas kintamasis ir jis yra logaritmuojamas. Nepriklausomais kintamaisiais
priskiriami jmoniy finansiniai rodikliai. Atsizvelgiant | Pirsono koreliacijos rezultatus,
randamos silpnos koreliacijos tarp finansiniy rodikliy ir indekso kainos. Atlikus tiesing
regresing analize, pastebima, jog determinacijos koeficientas siekia tik 0,178, galima teigti,
jog 17,8 proc. kintamyjy reikSmiy daro jtaka indekso kainai ir $i procentiné reikSmé yra
statistiSkai nereikSminga, tad pritaikytas modelis yra netinkamas. Nors modelis néra tinkamas,
palyginant gautus rezultatus, kuriy rodikliy reikSmés rodo ry$j su indekso kaina bei kuriy
rodikliy reikSmés rodo rysj su akcijos kaina, pastebima, jog imonés vertés ir pardavimo
pajamy santykio bei akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio reikSmés turi ry$j tiek su
akcijos kainos kitimu, tiek su indekso kainos kitimu. Taciau tuo paciu pastebima, jog indekso
kainos kitimui jtakos turi pelningumo rodikliai, kurie neparodé jokio rysio su akcijos kainos
kitimu.

Nagrinétuose tirtuose tyrimuose pastebima tendencija, jog Lietuvos rinkoje vykdanciy
veikla jmoniy akcijos kaina priklauso nuo grynojo pelningumo, kapitalo pelningumo, pelno
santykio rodikliy. Lietuvos jmoniy akcijy kainoms jtakos taip pat daro jsiskolinimo
koeficientas, ilgalaikio turto apyvartumo, absoliutaus likvidumo rodikliai. Nors ir tirtame
modelyje Siy rodikliy jtaka akcijos kainai neatsispindéjo, taciau uzsienio rinky tyrimuose
pastebéta tendencija, jog pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis yra pagrindinis rodiklis,
darantis jtaka akcijos kainai, atsispindi tirtame modelyje. Taip pat pasitvirtina tendencija, jog
pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis turi didziausig svorj jtakos tenkancios akcijos kainai.
Uzsienio jmoniy tyrimuose taip pat tirtas ir nustatytas rySys tarp akcijos kainos bei imonés

gaunamy pinigy srauty. Tirtame modelyje keli rodikliai, kuriy sudedamoji dalis yra jmongés
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pelnas ar generuojamos pajamos, taip pat daro jtakg akcijos kainai, tad tendencija lieka ta pati,
jog investuotojams yra svarbu kokias pajamas generuoja jmoné bei koks pelnas yra
uzdirbamas. Galima teigti, jog Lietuvos nefinansiniame sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos
kaina priklauso nuo jmonés generuojamy pajamy bei uzdirbamo pelno, taip pat kokia dalis
pajamy tenka vienai akcijai. Tuo paciu akcijos kaina priklauso nuo jmonés nuosavo kapitalo,

skolos bei jmongs vertés santykiy rodikliy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Imonés finansiné analizé tai visa apimantis, objektyvus bei nuoseklus jmonés
vertinimas, tai jvairiy finansiniy duomeny bei rodikliy skaiCiavimas ir nagrinéjimas.
Finansiné analiz¢ atliekama pasitelkiant finansines ataskaitas, kuriose pateikiama svarbi ir
patikima informacija yra signalas ir analitinis jrankis investuotojams, priimant investicinj
sprendimg, kreditoriams, iSduodant paskola, vadovybei, priimant jmonés valdymo
sprendimus. Finansin¢ analizé naudojama apskaiciuojant jmonés pelninguma, vertinant
jmonés testinumg, augimo galimybéms numatyti, kreditingumui vertinti, likvidumui
nustatyti. Finansiniai rodikliai, atspindintys jmonés finansine¢ padéti, ne tik parodo jos
veiklos rezultatus, bet taip pat gali padéti nustatyti jimonés akcijos kainos kitimo prognozes;
finansiné analiz¢ atliekama nustatant kokie finansiniai rodikliai daro jtaka akcijos kainai.

2. Veiksniai, darantys jtaka akcijos kainai skiriami pagal ekonominius, rinkos bei
specifinius jmonés veiksnius. ISoriniams veiksniams priskiriami valstybés nuostatai, verslo
ciklai, investuotojo poziiris, rinkos biiklé, natiralios nelaimés ir nenumatyti atvejai (pvz.
streikas). Tuo tarpu vidiniai veiksniai yra veiklos rezultatai, pasikeitimai organizacinéje
struktiiroje, turto dydis, dividendai bei pajamos. Tiriant ekonominiy veiksniy jtakg akcijos
kainai nustatyta, jog rySys tarp akcijy kainos ir vietinés valiutos kurso su JAV doleriu
pastebimas Lietuvoje bei kitose uzsienio Salyse, taciau Rusijoje Sis rySys neegzistuoja.
Uzsienio autoriai taip pat priduria, jog valiuty kurso pokyciai daro jtakg akcijos kainai
trumpuoju laikotarpiu ir rySys tarp akcijos kainos bei valiuty kursy pokyciy ilguoju
laikotarpiu neegzistuoja. Uzsienyje taip pat nustatytas rySys tarp akcijos kainy pokycio ir
vartotojy kainy indekso bei pinigy kiekio. Lietuviy autoriai iSskiria, jog akcijy kainoms
jtaka taip pat daro gamintojy kainos bei nedarbo lygis Salyje. Lietuvos autoriai taip pat
atliko tyrimus nustatant rinkos veiksniy jtakg akcijos kainai, tyrimai atlikti nustatant rysj
tarp akcijos kainos bei spaudos pranesimy Lietuvoje ir skelbimy apie dividendus Baltijos
Salyse. Nustatyta, jog tik ta pacig diena, kai buvo paskelbiami praneSimai dé¢l dividendy,
akcijos kaina pakildavo auksciau rinkos indekso, tac¢iau kainy augimas néra reikSmingas.
Tuo tarpu nustatyta, jog ivairaus tipo teigiamos naujienos dar¢ didesn¢ jtaka akcijos kainai,
taciau ji nebuvo reikSminga ir akcijos kainos pokytis buvo pastebimas tik jmonése, kuriy
akcijy kainos zemos. Daroma iSvada, jog iSoriniai veiksniai, nors ir daro jtaka akcijos
kainai, $i jtaka yra nereikSminga.

3. Investuotojams informacija apie jmonés finansinius rezultatus yra naudinga
priimant investicinius sprendimus, akcijos kaina turéty atspindéti jmonés finansing padét;.

Pastebima tendencija, jog Lietuvos rinkoje vykdanciy veikla imoniy akcijos kaina priklauso
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nuo grynojo pelningumo, ROE, P/E rodikliy. Lietuvos jmoniy akcijy kainoms jtakos taip
pat daro ijsiskolinimo koeficientas, ilgalaikio turto apyvartumo, absoliutaus likvidumo
rodikliai, taciau autoriy nuomonés issiskiria ar rySys tarp Siy rodikliy yra teigiamas ar
atvirkStinis. Taip pat autoriy nuomonés iSsiskiria dél akcijos kainos ir ROA bei
kapitalizacijos rodikliy tarpusavio rySio, vieni autoriai teigia, jog rySys yra, taciau kiti
autoriai prieStarauja. Atliktuose tyrimuose taip pat buvo pastebéta akcijos kainos
priklausomybé nuo pirkéjy jsiskolinimy apyvartumo, einamojo likvidumo, bendrojo
likvidumo, P/BV, skolos ir turto santykio rodikliy. UZsienio rinky tyrimuose pastebima
tendencija, jog EPS rodiklis yra pagrindinis rodiklis darantis jtaka akcijos kainai. UZsienio
literatiiroje taip pat tirtas rySys tarp akcijos kainos ir ROE rodiklio, ta¢iau skirtingai nei
Lietuvoje, $is rodiklis nedaro jtakos akcijos kainai, nors pastebima, jog Bahreino akcijy
birzoje listinguojamy jmoniy akcijos kainai $is rodiklis jtakos turi. Bahreino bei Vietnamo
akcijy birzose listinguojamy jmoniy akcijos kainos ir P/BV rodiklio tarpusavio rySys taip
pat pastebimas kaip ir Lietuvos jmonése. Uzsienio jmoniy tyrimuose taip pat tirtas ir
nustatytas rySys tarp akcijos kainos bei jmonés dydzio, dividendy pelningumo bei ROI
rodikliy, taip pat ir jmonés gaunamy pinigy srauty.

4. Tyrimui atlikti naudojama daugialypé regresiné analizé, nes Sis metodas
naudojamas tirti ry$j tarp vieno priklausomo kintamojo ir keliy nepriklausomy kintamyjy,
tad daugialypé regresin¢ analizé yra tinkamas metodas pamatuoti bendros finansinés
padéties jtakg akcijos kainai. Akcijos kaina priskiriama priklausomu kintamuoju, tuo tarpu
finansiniai rodikliai priskiriami atskirais nepriklausomais kintamaisiais. Pirmasis tyrimo
etapas yra duomeny rinkimas, kuris susideda i§ Lietuvos nefinansiniy akciniy bendroviy,
listinguojamy Nasdaq OMX akcijy birzoje, 2006-2018 m. finansiniy ataskaity analizés.
[Sanalizavus finansines ataskaitas, pagal surinktus duomenis, apskaiciuojami finansiniai
rodikliai, kurie atspindi jmonés finansing padétj. Tuo paciu, surenkami duomenis apie
Lietuvos akciniy bendroviy akcijy kainy pokyc¢ius nuo 2006 m. iki 2018 m. Akcijy kainos
reikSmé pasirenkama paskutiné mety uzdarymo kaina. Atlickama daugialypé regresiné
analizé, kurios metu tiriama kurie finansiniai rodikliai turi ry$j su jmonés akcijos kaina.
Tuo paciu atliekamas priklausomybés tyrimas, kuris nurodo pasirinkty rodikliy jtakos
reikSmingumga akcijos kainai.

5. Lietuvos akcinés bendrovés yra listinguojamos Nasdaq Baltijos vertybiniy
popieriy birzoje, kuri apima tris Baltijos Salis, esant bendrai rinkai Baltijos Salyse turéty
buti sumazintos prekybos vertybiniais popieriais sgnaudos bei turéty pritraukti daugiau
investicijy | Baltijos Saliy regiong. Esant didesniam emitenty skaiciui, tuo paciu ir didesiam

investuotojy skaiiui, $ios birzos likvidumas taip pat turéty buti didesnis nei trijose
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atskirose birzose. AB Nasdaq Vilnius akcijy birzoje yra listinguojamos 28 akcinés
bendrovés. Pagal pramonés Sakas galima iSskirti, jog didziausia dalis jmoniy veikia plataus
vartojimo prekiy pramonéje, komunaliniy paslaugy pramonéje bei finansiniy paslaugy
pramonéje. Atsizvelgiant | listingavimo pradzios data pastebima, jog dauguma jmoniy
pradétos listinguoti gerokai iki 2008 m. finansinés krizés. Po Sios krizés pradétos listinguoti
11 jmoniy i§ kuriy 6 per paskutiniuosius penkerius metus. Tai parodo, jog listinguojamyjy
imoniy Lietuvoje skaiCius auga. Palyginus emitenty skaic¢iy su Latvijos bei Estijos
rinkomis, Lietuvos rinka yra pati didziausia. Atsizvelgiant § AB Nasdaq Vilnius ir Nasdaq
OMX Nordic vertybiniy popieriy birzy statistikas, galima teigti, jog Lietuvos vertybiniy
popieriy rinka pasizymi mazu likvidumu. Esant mazam likvidumui didéja vertybiniy
popieriy rizika. D¢l Sios priezasties investuotojams yra svarbu atsizvelgti | perkamos ar
parduodamos akcijos informacija, kad investicinis sprendimas biity priimamas tinkamai.

6. Tyrimui, nustatant kokie rodikliai daro jtaka Lietuvos nefinansiniy akciniy
bendroviy akcijy kainai, buvo pasirinktos 14 jmoniy, tyrimo metu akcijos kainos kintamasis
buvo priskirtas priklausomu kintamuoju bei jo reikSme logaritmuojama. Nepriklausomais
kintamaisiais priskirti 22 jmonés finansiniai rodikliai, o tiriamoji imtis, kurig sudaro 14
imoniy rezultaty kitimas per 13 mety — 182. Atlikus tiesing regresing analiz¢ sudarytas
modelis, kurj sudaro penki rodikliai, determinacijos koeficientas 0,542, tad rodikliai sudaro
54,2 proc. jtakos akcijos kainai. Visi regresoriai buvo statistiSkai reikSmingi, i§skir¢iy néra,
modelio normalumo bei heteroskedastiSkumo prielaidos tenkinamos. Atlikus tyrima,
sudaryta regresijos lygtis: Akcijos kaina =-0,369 — 0,031 E/L + 0,02 EV/EBITDA + 2,012
EPS + 0,038 Mean_EVS PS + e. Maziausia reikSmé 0,175 nustatyta kintamyjy EV/S bei
P/S vidurkiui, pagal §j kriterijy daroma iSvada, jog Sis koeficientas daro maziausig jtaka
akcijos kainai. Tarp bendrojo mokumo koeficiento ir akcijos kainos egzistuoja atvirkstinis
ry8ys, t.y. Siems rodikliams krentant, akcijos kaina augs ir atvirksciai, o tarp likusiy rodikliy
ir akcijos kainos egzistuoja tiesioginis rysys, rodikliy reikSméms augant, didés ir akcijos
kaina. Prognozuojamos reik§meés, kinta panasiai kaip kito akcijos kaina. Kadangi regresijos
lygtis atspindi 54,2 proc. akcijos kainos kitimo, prognozuojamoji akcijos kaina neatspindi
akcijos kainos kitimo idealiai. Tuo paciu atliktas tyrimas nustatant ry$j tarp tirtyjy jmoniy
finansiniy rodikliy, kurie priskiriami nepriklausomais kintamaisiais, ir OMX Vilnius
indekso kainos, kuris priskiriamas priklausomu kintamuoju bei yra logaritmuojamas.
Atlikus tiesing regresing analiz¢, pastebima, jog determinacijos koeficientas siekia tik
0,178, 8i reikSmé yra statistiSkai nereikSminga, tad pritaikytas modelis yra netinkamas.
Nors modelis néra tinkamas, palyginant, rysio tarp finansiniy rodikliy ir akcijos bei indekso

kainos, gautus rezultatus, pastebima, jog jmonés vertés ir pardavimo pajamy santykio bei
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akcijos kainos ir pardavimo pajamy santykio reikSmeés turi rysj tiek su akcijos kainos
kitimu, tiek su indekso kainos kitimu. Taciau tuo paciu pastebima, jog indekso kainos
kitimui jtakos turi pelningumo rodikliai, kurie neparodé jokio rySio su akcijos kainos
kitimu. Nagrinétuose empiriniuose tyrimuose pastebima tendencija, jog Lietuvos rinkoje
vykdanciy veikla jmoniy akcijos kaina priklauso nuo grynojo pelningumo, kapitalo
pelningumo, pelno santykio rodikliy. Lietuvos jmoniy akcijy kainoms jtakos taip pat daro
jsiskolinimo koeficientas, ilgalaikio turto apyvartumo, absoliutaus likvidumo rodikliai.
Nors ir tirtame modelyje Siy rodikliy jtaka akcijos kainai neatsispindéjo, taciau uzsienio
rinky tyrimuose pastebéta tendencija, jog pelno tenkancCio vienai akcijai rodiklis yra
pagrindinis rodiklis, darantis jtakg akcijos kainai, atsispindi tirtame modelyje. Taip pat
pasitvirtina tendencija, jog pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis turi didZiausig svorj
jitakos tenkancios akcijos kainai. Uzsienio jmoniy tyrimuose taip pat tirtas ir nustatytas
rySys tarp akcijos kainos bei jmonés gaunamy pinigy srauty. Tirtame modelyje keli
rodikliai, kuriy sudedamoji dalis yra jmonés pelnas ar generuojamos pajamos, taip pat daro
itakg akcijos kainai, tad tendencija lieka ta pati, jog investuotojams yra svarbu kokias
pajamas generuoja jmoné bei koks pelnas yra uzdirbamas. Galima teigti, jog Lietuvos
nefinansiniame sektoriuje veikian¢iy jmoniy akcijos kaina priklauso nuo jmonés
generuojamy pajamy bei uzdirbamo pelno, taip pat kokia dalis pajamy tenka vienai akcijai.
Tuo paciu akcijos kaina priklauso nuo jmonés nuosavo kapitalo, skolos bei jmonés vertés

santykiy rodikliy.

Nors tyrime buvo pasiekti statistiSkai reikSmingi rezultatai, taciau tirtasis modelis gali

buti pritaikomas placiau.

1.

Atsizvelgiant, jog tirtasis modelis neapima visy listinguojamy imoniy dél priezasties,
jog dalis jy veikia finansiniame sektoriuje bei buvo pradétos listinguoti vélesniu
laikotarpiu nei tirtuoju laikotarpiu, galimi tolimesni tyrimai jtraukiant kitas
listinguojamas jmones. Tuo paciu, tirtajj modelj galima pritaikyti ieSkant rySio tarp
uzsienio jmoniy finansinés buklés bei veiklos rezultaty ir jy akcijos kainos.

Atsizvelgiant, jog tyrimo rezultatai atspindi 54,2 proc. akcijos kainos kitimo galimi
tolimesni tyrimai ieSkant kokie kintamieji taip pat turi jtakos akcijos kainos kitimui.
Tirtasis modelis apima akcijos kainos tarpusavio rysj su imonés finansiniais rezultatais,
atsizvelgiant ] tai, jog akcijos kaina kinta priklausomai nuo jmoniy isleisty naujieny,
tirtaj] modelj biity galima pritaikyti atsizvelgiant | akcijos kainos kitimg po finansiniy

rezultaty paskelbimo.
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3.

Tuo paciu tirtasis modelis neapémé visy imoniy esanciy OMX Vilnius indekse, tad yra
galimybé pritaikyti modelj atliekant tolimesnius tyrimus vertinant ar jmoniy finansinés

biikleés bei veiklos rezultatai turi tarpusavio rysj su OMX Vilnius indekso kaina.
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SUMMARY

83 pages, 13 charts, 7 pictures, 31 references.

The main purpose of this master thesis is to evaluate the relationship between the
Lithuanian companies’, operating in the non-financial sector, financial position, their
performance and share price.

The work consists of three main parts: analysis of literature, research and its results, and
conclusion and recommendations. The literature analysis reviews previous research within
external factors’ impact on share price and internal factors’, including financial results, impact
on share price topics. After the literature analysis, methods used in empirical research were
compared and the methodology of the study was prepared. The study is performed using
multiple linear regression analysis to determine which financial ratios have the relationship
with Lithuanian companies’, operating in the non-financial sector, share prices. The results of
the research were statistically processed with the SPSS Statistics 17.0 programme. The
performed research outcomes show that the regression equation represents 54.2 per cent of the
share price movement. The main factors which show the relationship with the share price are
equity-to-total-liabilities ratio, enterprise-value-to-EBITDA ratio, earnings per share,
enterprise value-to-sales ratio, and price-to-sales ratios. The results of the research were
compared to similar studies performed in other countries. There is a noticeable trend in
empirical studies that the earnings per share ratio is one of the main variables which has a
relationship with foreign companies’ share prices. In addition, foreign companies’ share
prices have a relationship with ratios depending on the sales. It is noticeable in the research
that there are several ratios which also depend on the company’s sales, showing a relationship

with the share price. It can be stated that, Lithuanian companies’, operating in the non-
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financial sector, share prices depend on each company’s generated revenue and profits earned,
in addition to how much revenue goes to one share.

The conclusion summarises the main concepts from the literature analysis as well as the
results of the performed research. The paper sets a path for further research into the topic of

variables which also affect stock price movements.
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PRIEDAI

1 priedas. Finansiniy rodikliy pirsono koreliacija su akcijos kaina.

11 lentelé. Pirsono Kkoreliacijos rezultatai tarp akcijos kainos ir finansiniy rodikliy

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

LogP|Cur R|Cas R|Qui R|Net M|EBITDA M|Gross M|ROA [ROE [ROCE|ROCI| D/E | E/L |Deb r|Dvd Pay R|Dvd y|EV/EBITDA|EV/S| P/S [MBV|P/BV| P/E | EPS
Pirsono  LogP 1.000 -.167| -.184] -.186] .130 034 -022| 370 379 401| 354[-.043]-249] 021 042 -.040 569| .430| 431] .576| .576| 449 368
koreliacija (g -167| 1.000| 659 940 408 440 314] 153| 136|168 .149]-327| 360] -.421 024 073 -.144] -.001| .018] -.045| -.045 -.029] .034
Cas R -184] 659 1.000 .726] 332 475 282| .091] 058 .092| .071[-211] .175] -299 091 .147 -131] -.061] -.044| -.122| -.122 -.029] -.084
Qui R -186| .940| .726| 1.000| 443 521 396| .130| .095| .124] .097|-292| .409| -.380 022| 112 -160| -.026] -.010{ -.115| -.115| -.057| .016
Net M 130 408 332| .443] 1.000 854|541 742| 662 .786| .690-299| .429] -367 069| 087 008| 228| 238] .054| .054| .077| 251
EBITDA M | .034] 440 475 21| 854 1.000|  .664| .513| .418| .s548| .461[-286| .342| -369 087|059 020|349 357 .064| .064| .110] .025
Gross M |-.022| 314] 282| .396| 541 664|  1.000| 247| .182| 243| .191[-286| .456] -256 102|036 080[ 223| 231] .192| .192| .100{-.063
ROA 370 153 oot .130] 742 s13| 247|1.000| 837 .944| .892[-207| .072| -.199 076|151 081 143 .150| .157| .157| .111| 499
ROE 379 .136| 058 .09s| 662 418 .182| .837[1.000 .878| .948[-272| .032| -230 061|090 008|120 .129] .175| .175| .134| .483
ROCE 401|168 092 .124] 786 548|243 .944| .878| 1.000| .918[-229| .054] -267 074] 135 088| .157| .165| 212| 212| .136| 511
ROCI 354 149 071] .097] 690 461 101| .892| 948 918 1.000] -213| .041| -.269 059| 114 075| .121] .128] .152| .152| .111] 490
D/E -043| -327| -211] -292| -299 286 -286]-207[-272| -229| -213|1.000] -.170| 322 033|112 145 -.128| -.163] -.073| -.073] -.132 -.105
E/L -249]  360| .175| .409| 429 342 4s6| .072] 032 .054| .041[-.170]1.000| -.266 006 -.026 -052| .070| .078] -.082| -.082] -.033] -.053
Deb r 021 -421f -299| -380| -367 369 -256] -.199| -230| -267| -269| .322|-.266 1.000 -042| 059 024/ -.151] -.165| .002| .002|-.082(-.106
Dvd Pay R | .042| -024] .091] .022| .069 087 102 .076] 061 .074| .059]-.033| .006| -.042 1.000| -.025 067| .073] .075| .061| .061| .111| .067
Dvd y -040| 073|147 112|087 059 .036] .151| .090| .135| .114| .112]-.026] .059 -.025| 1.000 -200| -.161] -.162| -.158| -.158] -.164| .183
EV/EBITDA| 569 -.144| -131] -160 008 020 .080| .081| .098| .088| .075| .145|-.052| .024 067| -200 1.000| .623| .616| .694| .694| .569]-.056
EV/S 430| -.001| -.061| -.026| 228 349 223| .143| 1200 .157| .121f-.128] .070] -.151 073| -.161 .623[1.000] .999| .608| .608| .612-.055
P/S 431 .018] -.044] -010[ 238 3571 231] .1s0| .129| .165| .128-.163| .078] -.165 075| -.162 616| .999|1.000| .611| .611| .616|-.050
MBV 576| -.04s5| 122 115|054 064l 192| 1s57| 75| 212] .152[-.073] -082] 002 061] -.158 .694| .608| .611]1.000[1.000| .654|-.002
P/BV 576| -.04s5| 122 115|054 064l 192 57| 75| 212] .152[-.073] -.082] 002 061| -.158 .694| .608| .611]1.000[1.000| .654|-.002
P/E 449| -.029| -.029[ -.057[ 077 10l .100| 111|134 136| .111f-.132]-.033] -.082 A11| -.164 569| .612| .616| .654| .654]1.000[-.027
EPS 368| .034| -.084] .016] 251 025 -.063| .499| 483 .s11| .490|-.105]-.053] -.106 067| .183 -.056| -.055| -.050] -.002| -.002| -.0271.000
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2 priedas. Finansiniy rodikliy pirsono koreliacija su indekso kaina.

12 lentelé¢. Pirsono Kkoreliacijos rezultatai tarp indekso kainos ir finansiniy rodikliy

(sudaryta autoriaus, naudojant SPSS Statistics 17.0)

LogPI]Cur_R|Cas_R|Qui_R|Net M|EBITDA M]|Gross M| ROA|ROE [ROCE[ROCI] D/E | E/L |Deb_r|Dvd_Pay R|Dvd_y|EV/EBITDA]EV/S| P/S IMBV|P/BV] P/E | EPS
Pirsono LogPl 1.000] 046 .001] -020] 168 051 .036] .187] .155] 211| .167]-.113] .009] -.094 ~042| -.005 094] 131] 133] .126] .126] .132] .063
koreliaclja ¢ g 046| 1.000| .659| 940 408 4g0| 314 53| 136|168 149]-327| 360| -421 ~024| 073 -144-.001| .018]-.045]-.045-.020] .034
Cas R o01| 659| 1.000| .726] 332 41s|  282| 001| 0s8| 092| 071]-211] .175] -200 01| 147 - 131]-061|-.044| -.122| -.122| -.029] - 084
Qui R ~020] .940| .726] 1.000| 443 521 396| .130] 095 .124| .097|-202| .409| -380 02| 12 -160| -.026[-.010| -.115| -.115[-.057| 016
Net M 168|408 332| .443] 1.000 8sa| 41| 742| 662 786 .690|-200| 429| -367 069|087 008| 228 238| .054| 054 077| 251
EBITDA M| 051 440 475| s21| 854 1000  .664| 513| 418 548 .461|-286| 342| -360 087 059 020| 349| 357| 064 .064| .110| 025
Gross M | .036] 314] 282 396 541 664 1000 247| .182| 243 .191|-286] .456| -256 102|036 0s0| 223 231| 192 .192| .100[-.063
ROA 187 s3] oo1] 130|742 s13| 247]1.000] 837| 944| 892|-207| 072| -.199 076|151 081 .143| .150| .157] .157| 11| 499
ROE 1ss| .136| 08| .00s| 662 418 .182| .837[1.000| 878 .948|-272| 032| -230 061|090 098| .120| .120| 175 .175| .134| 483
ROCE 211| e8| 002|124 786 548 243| 944| 878| 1.000| 918|-220| .054| -267 074|135 088 157 .165| 212| 212| .136| 511
ROCI 167|149 071] 007 690 461 .191] 892| 048] 918 1.000|-213| .041| -260 059|114 o7s| 121| 28| 152 152| 111| 490
D/E 13| -327] -211] -202| -299 _286|  -286|-207|-272| -229| -213[1.000|-.170| 322 ~033| 112 145 -.128|-163] 073 -.073| -.132] -.105
EL 009 360 .175| 400 420 342 ase| 072| 032 .0s4| .041|-.170[1.000| -266 006| -.026 ~052| .070| .078|-.082] -.082-.033| -.053
Deb r -094| -421 -299| -380| -367 2369 -256|-.199|-230| -267| -269| 322|266 1.000 ~042| 059 024|-.151|-.165| .002| .002|-.082|-.106
Dvd Pay R | -042| -024| 001] 022| 069 087 .102| .076| .061| .074| .059|-.033| .006| -042 1.000| -.025 067| 073| .075| 061 061| 11| 067
Dvd y ~005| 073| .147] 112 087 059 .036| .151| .090| 13| .114] 112|026 059 -025| 1.000 -200| -.161|-.162| -.158| -.158| -.164| .183
EV/EBITDA| .004| -144| -131| -.160| 008 020 .080| .081| 098 .088| .075| .145|-.052| 024 067| -200 1.000| .623| .616| .694| .694| .569|-.056
EV/S 131] o001 -061| -026] 228 349  223] 14| 120 .157| .121]-128] 070| 151 073 -.161 623[1.000| .999| 608| .608| .612|-.055
P/S 133| .018| -o044| -010] 238 3571 231] 10| 120 165| .128]-.163] .078] -.165 075| 162 16| .999|1.000| 611 61| .616-.050
MBV 126] 04| -122| -115| 054 o6a| 192| 157| 175|212 .152|-.073)-082| 002 061 -.158 694| .608| .611{1.000{1.000| .654|-.002
P/BV 126] 04| -122| -115| 054 o6a| 192| 157|175 212 .152|-.073)-082| 002 061 -.158 694| .608| .611{1.000{1.000| .654-.002
P/E 132 -029| -029| -057| 077 a0l .10o| nt| 134| 136| .111]-132[-033] -082 111 -164 s69| .612| .616| .654| .654/1.000[-.027
EPS 063| .034] -0s4| 016 251 025 -.063| 490| 483| 511| .490|-.105|-.053| -.106 067|183 -056] -.055[-.050| -.002] -.002{ -.027|1.000
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3 priedas. Duomenys naudoti daugialypei tiesinei regresinei analizei bei koreliacijai atlikti.

13 lentelé. Pirsono Kkoreliacijos rezultatai tarp akcijos kainos ir finansiniy rodikliy

(sudaryta autoriaus)

Imoné M | Inde | Akci | Cur_ | Cas_ | Qui_ | Net_ | EBI Gros | ROA | ROE | ROC | ROC | D/E | E/L Deb | Dvd | Dvd | EV/ EV/S | P/S MB P/B P/E EPS
et | kso jos R R R M TDA | s M E I T “Pay | y EBI v v
ai | kaina | kaina M R TDA

Apranga 2| 492, | 382 | 3,08 | 0,13 1,27 | 0,06 | 022 0,36 | 0,08 0,17 0,12 0,09 | 037 | 083 | 0,54 0,22 | 0,00 | 211, | 47,1 | 47,0 | 136, | 136, | 778, 0,04
0 65 | 2984 | 4751 | 4301 | 3598 | 0449 | 2604 | 6598 | 0157 | 5913 | 7494 | 3996 | 9771 | 7109 | 4333 | 5916 | 0454 | 9730 | 8623 | 7064 | 9794 | 9794 | 6769 | 9095
0 245 67 481 606 518 882 949 699 066 321 009 78 191 459 74 545 479 534 409 437 437 145 898
6
2 514, | 41,5 | 1,12 | 0,04 0,45 0,00 | 0,02 0,93 0,11 0,25 0,19 0,19 | 031 | 0,74 | 0,57 0,22 | 0,00 163, | 4,00 | 3,99 | 118, | 118, | 457, 0,09
0 23 | 6047 | 5836 | 4463 | 7276 | 8726 | 4424 | 6445 | 1090 | 9681 | 7038 | 5357 | 7917 | 7627 | 2204 | 4037 | 0766 | 9749 | 5034 | 5856 | 9065 | 9065 | 8945 | 0764
0 266 481 611 269 587 674 185 453 093 957 332 516 531 307 142 551 327 236 412 499 499 21 293
7
2 179, | 6,25 | 0,89 | 0,01 0,29 | 0,04 | 0,19 0,36 | 0,05 0,13 0,06 | 0,13 1,28 | 0,72 | 0,58 0,89 | 0,00 | 30,6 | 5,86 | 545 16,8 | 16,8 120, 0,05
0 25 | 5792 | 4370 | 8883 | 1930 | 5279 | 0951 | 0475 | 8486 | 9679 | 1067 | 3296 | 7303 | 0331 | 1283 | 2075 | 7407 | 9928 | 2072 | 2980 | 2168 | 2168 | 4302 | 1945
0 4 711 39 687 177 47 575 326 991 527 594 868 159 432 587 407 114 861 499 985 985 043 377
8
2 261, 7,96 | 1,09 | 0,01 0,45 -1 0,04 | 032 - - - -1 0,78 | 1,22 | 0,42 0 0| 257, 10,3 | 9,94 | 185 18,5 - -
0 77 | 4550 | 7090 | 9191 | 7104 | 0,05 | 0271 | 4925 0,05 0,10 | 0,06 | 0,10 | 0505 | 0100 | 2451 1253 | 5483 | 3816 | 0354 | 0354 172, 0,04
0 51 703 829 997 | 7699 529 447 | 5341 | 7368 | 0302 | 7124 02 667 373 491 088 705 609 609 | 3369 | 6214
9 854 249 421 229 645 489 991
2| 409, | 20,7 | 1,57 | 0,04 0,58 | 0,05 0,27 0,37 0,05 0,07 0,06 | 0,07 | 027 | 3,01 | 0,24 0 0 108, 293 | 29,1 | 443 | 443 566, 0,03
0 65 1| 4160 | 7349 | 7080 | 1549 | 1775 | 3037 | 8796 | 8322 | 1610 | 8083 | 1251 | 1246 | 9299 0153 | 5593 | 8765 | 4636 | 4636 | 2020 | 6577
1 559 582 28 893 64 258 784 51 538 417 837 96 036 244 393 671 839 839 86 046
0
2 298, 145 | 2,23 | 0,10 0,99 | 0,17 0,31 0,40 | 0,20 | 0,26 | 0,21 0,25 | 0,20 | 3,24 | 0,23 0,51 | 0,00 | 58,6 18,2 | 18,1 | 272 | 27,2 103, 0,13
0 78 4| 9241 | 2450 | 1136 | 4500 | 1036 | 9457 | 0163 | 1754 | 6521 | 7398 | 8905 | 9872 | 5301 | 7501 | 4979 | 8727 | 5387 | 3447 | 0206 | 0206 | 9220 | 9912
1 061 039 724 722 442 049 362 503 838 36 788 611 171 778 711 051 981 117 217 217 409 572
1
2 355, 21,3 | 1,98 | 0,04 1,10 | 0,16 | 034 | 040 | 0,18 0,26 | 020 [ 026 | 031 | 2,32 | 0,30 0,69 | 0,00 | 66,7 22,7 | 22,5 | 36,5 | 36,5 137, 0,15
0 08 7640 | 3268 | 3138 | 4070 | 1171 | 5367 | 5901 | 5775 | 2004 | 2131 | 5694 | 7412 | 0533 | 2717 | 5030 | 5473 | 7479 | 9101 | 9491 | 9491 | 6909 | 4694
1 693 398 528 399 214 718 148 738 104 097 744 869 79 475 958 225 302 173 804 804 658 245
2
2| 421, 26 | 2,14 | 0,02 1,07 | 0,18 0,31 0,38 0,22 0,31 024 | 031 | 029 | 2,551 | 0,28 0,80 | 0,00 | 77,9 24,8 | 24,6 | 41,8 | 418 131, 0,19
0 6 1871 | 8418 | 4309 | 7503 | 8111 | 9887 | 8196 | 8785 | 6810 | 4678 | 1623 | 9002 | 4171 | 4959 | 6126 | 6292 | 0088 | 3577 | 8470 | 8470 | 3881 | 7886
1 25 207 325 722 247 038 068 915 262 15 421 678 423 845 577 351 278 29 13 13 804 902
3
2| 452, 262 | 1,89 | 0,03 0,92 | 0,15 0,28 0,37 0,18 0,27 0,19 0,27 | 0,41 1,98 | 0,33 0,79 | 0,00 | 77,3 224 | 222 | 39,7 | 39,7 143, 0,18
0 42 2637 | 7948 | 1049 | 4835 | 9894 | 0510 | 4441 | 7310 | 6313 | 2832 | 2592 | 6020 | 4893 | 3961 | 5534 | 8285 | 3283 | 1278 | 8315 | 8315 | 4605 | 2628
1 285 433 624 443 071 834 059 724 293 163 697 503 883 209 351 598 114 208 649 649 771 57
4
2| 485, | 258 | 2,65 | 0,03 1,19 | 0,12 0,26 | 036 | 0,15 0,22 0,16 | 020 | 034 | 2,25 | 0,30 0,83 | 0,00 [ 782 20,8 | 20,6 | 37,6 | 37,6 164, 0,15
0 99 2803 | 5626 | 0616 | 5253 | 6027 | 2133 | 8305 | 8439 | 9907 | 5564 | 4492 | 7190 | 7013 | 0113 | 5038 | 5254 | 1731 | 3490 | 3441 | 3441 | 7456 | 6605
1 181 243 302 139 31 31 605 52 58 656 811 496 053 731 76 57 424 956 678 678 482 047
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Wi

2 558, 25,7 | 2,71 0,22 1,28 0,16 0,27 0,36 0,20 0,26 0,21 0,26 | 024 | 3,19 | 0,23 0,57 | 0,00 73,1 20,4 | 203 | 332 | 332 124, 0,20
0 5 8103 | 5561 | 3594 | 3705 | 9408 | 6726 | 0525 | 7887 | 5740 | 2937 | 1711 | 9880 | 3929 | 9884 | 4669 | 3597 | 3483 | 3083 | 6941 | 6941 | 1918 | 6937
1 957 134 211 039 819 758 762 245 252 77 931 132 197 216 261 071 521 486 771 771 696 862
6
2 653, 253 | 3,19 | 036 1,66 0,18 0,31 0,34 0,21 0,28 0,22 0,27 | 023 | 3,15 | 024 0,66 | 0,00 60,8 19,4 193 | 29,6 | 29,6 105, 0,24
0 29 7284 | 4001 | 6641 | 3632 | 8763 | 6143 | 3982 | 1882 | 8657 | 3439 | 2770 | 1430 | 0880 | 5516 | 6324 | 9120 | 0991 | 2457 | 6382 | 6382 | 2348 | 0414
1 587 82 383 872 901 751 164 183 435 75 686 099 847 708 111 641 847 401 349 349 295 7
7
2 616, 16 | 3,49 | 0,29 1,39 0,11 0,19 0,38 0,15 0,19 0,16 0,18 | 0,16 | 3,85 | 0,20 1,03 | 0,01 57,1 11,3 11,2 18,9 18,9 97,2 0,16
0 9 6931 | 9041 | 4918 | 6051 | 8603 | 3412 | 4279 | 5225 | 7430 | 8184 | 6008 | 1980 | 5157 | 3608 | 0625 | 4099 | 4842 | 8954 | 9169 | 9169 | 8077 | 4472
1 927 227 504 147 915 879 413 624 728 17 329 485 35 225 852 602 544 98 98 414 375
8

Grigeo 2 492, 8,54 1,11 0,00 0,74 0,05 0,16 0,21 0,05 0,09 0,08 0,07 | 0,15 1,55 | 0,39 1,08 | 0,00 107, 17,6 17,6 | 289 | 289 305, 0,02
0 65 | 3790 | 5314 3| 3071 | 7644 | 3817 | 0630 | 7650 | 4770 | 2022 | 4778 | 5427 | 3044 | 1689 | 7881 | 3562 | 9908 | 9080 | 0045 | 3624 | 3624 | 3287 | 7982
0 547 985 484 292 686 251 08 777 292 111 08 108 277 876 985 297 787 984 358 358 56 266
6
2 514, 7,81 1,01 0,00 0,64 0,00 0,13 0,18 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,14 1,39 | 041 13,3 | 0,00 98,1 13,3 132 | 25,1 25,1 343 0,00
0 23 | 9740 | 1702 3| 3197 | 3848 | 5616 | 1704 | 4263 | 7318 | 6413 | 5941 | 1099 | 5151 | 7510 | 8419 | 3892 | 0348 | 0446 | 3266 | 6314 | 6314 | 8110 | 2274
0 5 188 425 819 655 377 177 887 889 673 733 336 153 078 891 047 585 601 196 196 522 43
7
2 179, 0,08 | 0,87 | 0,00 0,55 - 0,09 0,11 - - - - 0,04 | 9,80 | 0,50 -| 0,10 3,78 0,34 | 0,14 | 0,02 | 0,02 - -
0 25 | 6886 | 5404 3| 3144 0,01 | 0888 | 2362 0,01 0,00 0,00 0,02 | 0948 | 8053 | 4820 0,80 | 1471 | 6711 | 4169 | 5498 | 9863 | 9863 7,91 0,01
0 006 775 753 | 8371 669 53 | 8669 | 3770 | 3622 | 6382 62 441 388 | 3633 334 423 161 714 307 307 | 9807 | 0970
8 497 944 712 38 659 387 032 723
2 261, 0,26 1,11 0,01 0,74 0,02 0,18 0,17 0,02 0,04 0,03 0,02 | 0,24 1,45 | 0,40 0,39 | 0,02 3,79 0,71 0,55 | 0,88 | 0,88 20,3 0,01
0 77 | 9346 | 7732 5| 4645 | 7394 | 7490 | 0425 | 5825 | 3548 | 4882 | 9458 | 8417 | 7206 | 6966 | 9282 | 1505 | 6229 | 1756 | 6935 | 5359 | 5359 | 3045 | 3248
0 617 266 687 132 507 879 682 415 888 117 707 457 21 357 376 449 983 282 282 282 939 427
9
2 409, 0,77 | 0,71 0,02 0,46 0,01 0,12 0,10 0,01 0,01 0,01 0,01 0,28 1,15 | 0,46 0,78 | 0,00 12,3 1,52 1,35 | 2,19 | 2,19 115, 0,00
0 65 5| 4477 7736 | 1713 | 4293 | 8517 | 0180 | 8970 | 4748 | 9504 | 6321 | 8257 | 3336 | 9624 | 7474 | 0194 | 9055 | 5053 | 4630 | 4630 | 6852 | 6699
1 869 244 273 82 02 879 702 023 063 719 626 716 856 065 546 798 181 733 733 687 211
0
2 298, 0,46 | 0,68 | 0,03 0,49 0,08 0,14 0,14 0,08 0,14 0,11 0,12 | 0,28 1,58 | 0,38 0,08 | 0,01 5,80 0,82 | 0,65 1,13 1,13 7,74 0,05
0 78 2| 4272 2| 3780 | 4977 | 1307 | 4235 | 9673 | 6414 | 4382 | 1741 | 0039 | 0418 | 7534 | 8658 | 2537 | 3522 | 0082 | 7997 | 3714 | 3714 | 3189 | 9665
1 741 899 581 771 836 834 396 689 198 819 486 04 901 663 183 783 481 359 359 114 339
1
2 355, 0,551 0,49 | 0,01 0,33 0,07 0,18 0,17 0,05 0,08 0,06 0,07 | 0,21 1,53 | 045 0,14 | 0,01 7,09 1,32 1,13 1,25 1,25 14,7 0,03
0 08 2573 5| 4022 | 7072 | 7265 | 3559 | 8999 | 5052 | 9897 | 7538 | 6814 | 6395 | 1496 | 1478 | 0531 | 3736 | 8411 | 3719 | 1108 | 1108 | 0984 | 7389
1 301 646 161 472 803 001 489 649 544 744 316 771 269 637 406 897 218 571 571 08 936
2
2 421, 0,70 | 0,87 | 0,02 0,60 0,04 0,15 0,15 0,04 0,05 0,05 0,04 | 0,11 1,62 | 0,45 0,18 | 0,00 7,61 1,16 1,07 1,39 1,39 24,0 0,02
0 6 7| 8205 8 | 8336 | 4849 | 2998 | 9058 | 3265 | 8083 | 2136 | 4517 | 4062 | 6675 | 7911 | 0035 | 8486 | 6476 | 5311 | 9178 | 7620 | 7620 | 6213 | 9382
1 145 918 643 705 211 112 805 922 091 8 41 838 908 563 625 064 002 149 149 14 268
3
2 452, 0,98 | 0,54 | 0,04 0,36 0,07 0,16 0,17 0,05 0,09 0,06 0,07 | 0,39 1,15 | 0,46 0,28 | 0,01 9,70 1,61 1,33 1,80 1,80 18,9 0,05
0 42 4941 9 | 4157 | 0184 | 6253 | 3728 | 1111 | 5205 | 8412 | 0253 | 1627 | 9172 | 3140 | 0073 | 4285 | 0419 | 2724 | 0275 | 4511 | 4511 | 5391 1704
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1 57 246 752 038 415 85 228 863 15 606 908 305 136 714 425 199 541 43 43 108 368
4
2 485, 11 0,78 0,02 0,43 0,05 0,15 0,16 0,04 0,07 0,05 0,05 0,47 1,12 0,56 0,46 0,00 87,8 13,6 13,3 19,4 19,4 253, 0,04
0 99 6678 6 | 8118 | 2665 | 5636 | 4389 | 8735 | 6530 | 1940 | 1590 | 3418 | 2557 | 7285 | 1035 | 1818 | 9730 | 8001 | 5445 | 0569 | 0569 | 5693 | 3380
1 477 071 883 403 918 241 132 527 488 481 757 864 161 182 106 98 309 489 489 384 639
5
2 558, 11,3 0,55 0,01 0,38 0,05 0,16 0,16 0,05 0,07 0,05 0,06 0,50 1,16 0,54 0,42 0,00 82,0 13,3 13,0 19,0 19,0 238, 0,04
0 5 0711 4| 3855 | 4590 | 3167 | 5389 | 1108 | 9934 | 3017 | 0275 | 7694 | 8767 | 7053 | 2589 | 1769 | 0686 | 8083 | 3414 | 8535 | 8535 | 7633 | 7327
1 441 796 245 265 08 142 178 504 902 09 146 223 975 912 822 643 91 099 099 358 199
6
2 653, 13,9 0,72 0,00 0,50 0,05 0,14 0,16 0,05 0,09 0,06 0,07 0,42 1,29 0,43 0,72 0,00 90,8 13,1 12,8 22,8 22,8 253, 0,05
0 29 3402 | 0101 | 8801 | 0744 | 4203 | 0806 | 0948 | 0170 | 3371 | 2520 | 2896 | 8961 | 4979 | 9659 | 2877 | 7616 | 0468 | 6672 | 6339 | 6339 | 5566 | 4820
1 043 911 925 969 781 173 357 739 241 101 855 339 042 492 698 812 707 556 264 264 736 091
7
2 616, 13,2 1,06 5,89 0,88 0,03 0,11 0,12 0,03 0,07 0,05 0,06 0,21 1,23 0,44 1,42 0,00 94,6 10,6 10,5 22,4 22,4 314, 0,04
0 9 5 | 1064 221 | 1952 | 3599 | 2583 | 5945 | 9512 | 1429 | 8580 | 2381 | 9354 | 7972 | 6833 | 2457 | 4528 | 6530 | 5771 | 5455 | 3797 | 3797 | 1260 | 2180
1 547 | E-05 514 73 102 422 621 836 056 838 185 037 108 655 302 949 416 098 342 342 654 518
8
Kauno 2 492, 12,4 0,98 0,08 0,82 0,05 0,15 0,38 0,04 0,07 0,05 0,06 0,30 1,58 0,38 0 0 30,6 4,86 4,67 6,60 6,60 91,5 0,13
energija 0 65 | 5366 | 8538 | 4737 | 4871 | 1085 | 8576 | 3847 | 4286 | 2203 | 5217 | 3022 | 7622 | 6365 | 6643 9807 | 7989 | 4553 | 7040 | 7040 | 0538 | 6097
0 08 682 345 06 011 387 094 728 837 655 24 288 138 009 007 052 694 075 075 739 569
6
2 514, 10,1 0,85 0,07 0,74 - 0,07 0,33 - - - - 0,43 1,23 0,44 0 0 61,8 4,42 4,14 5,75 5,75 - -
0 23 | 3670 | 1012 | 8326 | 8530 0,05 1596 | 3652 0,03 0,07 0,04 0,05 | 5500 | 4889 | 7449 0227 | 4856 | 0470 | 5902 | 5902 81,8 0,12
0 065 094 543 572 | 0572 99 07 | 8846 | 0303 | 8974 | 4201 916 886 338 043 539 087 261 261 | 7238 | 3810
7 241 157 341 779 491 638 983
2 179, 5,79 0,90 0,04 0,83 - 0,08 0,32 - - - - 0,50 0,91 0,52 0 0 26,9 2,20 1,94 3,41 3,41 - -
0 25 | 2400 | 8236 9608 0,02 1979 | 9523 0,01 0,03 0,02 0,02 | 0647 | 0046 | 3547 3329 | 7991 1050 | 5741 | 5741 91,7 0,06
0 371 314 62 1161 993 03 7742 | 7238 | 4814 | 6474 363 428 483 212 113 611 123 123 | 2637 | 3148
8 314 318 375 874 927 347 691
2 261, 6,95 1,04 0,04 0,97 0,02 0,10 0,29 0,01 0,02 0,02 0,02 0,23 2,09 0,32 0 0 37,3 3,86 3,65 3,93 3,93 147, 0,04
0 77 | 0880 | 6775 2089 | 4782 | 3413 | 2794 | 8041 6671 1683 | 2060 | 0005 | 0465 | 3575 4104 1562 | 8910 | 7715 | 7715 | 6387 | 7080
0 445 185 234 864 367 082 103 286 881 954 197 728 826 147 837 699 031 031 367 33
9
2 409, 0,6 0,93 0,04 0,87 0,01 0,08 0,27 0,00 0,01 0,01 0,01 0,23 1,73 0,36 0,95 0,04 5,60 0,47 0,29 0,34 0,34 23,7 0,02
0 65 4447 9214 | 2234 | 5037 | 3404 | 9102 | 4340 1637 1773 | 2311 | 7743 | 5264 | 9983 8891 6967 | 0309 | 0281 | 0281 2821 5286
1 88 448 769 7 684 623 81 322 453 914 071 371 73 338 217 237 841 841 611 351
0
2 298, 0,35 0,96 0,08 0,90 0,04 0,10 0,24 0,03 0,04 0,04 0,03 0,18 1,92 0,34 0 0 2,94 0,31 0,16 0,18 0,18 3,84 0,09
0 78 5339 6354 | 3554 | 6955 | 2581 | 2307 | 9053 | 1327 | 9803 | 6948 | 9196 | 1390 0295 | 4480 | 7601 | 8760 | 8760 | 8053 | 0955
1 017 088 899 33 54 141 56 447 382 731 998 491 553 283 577 72 72 398 079
1
2 355, 0,57 0,85 0,05 0,81 0,04 0,06 0,24 0,30 0,05 0,04 0,04 0,26 1,41 4,13 0,78 0,12 7,20 0,48 0,27 0,32 0,32 6,30 0,09
0 08 8 | 1342 5228 | 3769 | 7282 | 4351 | 0616 | 1252 | 0533 | 0374 | 4462 | 8604 | 4616 | 8992 | 4567 | 5860 | 4827 | 6135 | 3342 | 3342 | 8790 | 1618
1 894 162 901 414 776 998 74 218 884 622 277 025 851 474 619 698 138 8 8 572 194
2
2 421, 0,58 0,69 0,02 0,66 0,00 0,05 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,28 1,44 0,40 0 0 7,77 0,43 0,23 0,32 0,32 72,7 0,00
0 6 9 | 7702 1069 | 3234 | 6098 | 7461 | 2656 | 4495 | 3493 | 3464 | 6732 | 4796 | 9032 1752 | 5985 | 5437 | 7195 | 7195 | 8150 | 8092
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1 343 444 | 854 | 673 | 343 | 745 | 581 797 | 237 ] 396 | 238 | 043 579 [ 005 | 568 | 201 | 201 | 834 715
3
2| 452, ] 048 | 068 | 001 | 068 001 | 009 023 | 0,00 001 | 000 ]| 000]| 037 | 1,14 | 046 | 0,14 | 0,00 | 675 | 0,65 | 027 | 026 | 026 | 241 | 0,02
0 42 6 | 6444 1345 | 1380 | 6889 | 9299 | 5910 | 1063 | 8050 | 7661 | 4189 | 6854 | 5797 | 3851 | 4115 | 4713 | 4461 | 4626 | 6981 | 6981 | 3206 | 0139
1 491 052 | 139 | 605 | 765 06 | 338 | 808 12| 82| 485 | 755 | 508 | 226 38 | 509 | 271 | 217 | 217 67 179
4
2 485, | 045 | 1,09 | 021 | 1,07 ] 007 | 0,19 | 042 | 0,03 | 005 ]| 004 | 003 ] 026 | 1,56 039 | 0,02 0,00 | 322 | 064 | 032 023 ] 023 | 422 | 0,10
0 99 9 | 5417 2015 | 6574 | 9011 | 5524 | 4400 | 6423 | 4585 | 7806 | 5531 | 1987 | 0322 | 7741 | 6535 | 8066 | 2423 | 3527 | 8389 | 8389 | 4985 | 8639
1 967 109 | 722 939 | 907 | 361 | 82| 071 | 415| 719 | 074 | 032 | 935 | 948 | 499 | 773 | 108 | 842 | 842 | 728 42
5
2| 558, | 056 | 147 | 04| 144 012 ] 023 | 043 | 0,05 008 | 006 | 005 ]| 025]| 1,63 ] 037 | 023 0,07 | 2,74 | 0,65 | 039 | 027 | 027 | 3,19 | 0,17
0 5 8630 4635 | 2723 | 9154 | 8785 | 3221 | 5791 | 8327 | 8276 | 5590 | 4083 | 9638 | 9344 | 1428 | 3776 | 6186 | 1794 | 3886 | 3886 | 2488 | 5411
1 383 123 | 855 | 598 | 184 | 428 | 007 | 221 | 542 47 95| 622 | 699 | 571 | 918 | 866 | 437 | 763 | 763 | 023 | 778
6
2| 653, ] 11,8 ] 148 | 042 | 137 ] 011 | 024 | 047 | 0,04 | 007 | 006 | 005 | 024 | 159 | 038 | 0,65]| 0,00 | 361 | 872 | 846 | 567 | 567 | 733 | 0,16
0 29 0457 5342 | 5382 | 1136 | 6022 | 7489 | 7349 | 2096 | 2883 | 5641 | 0339 | 6049 | 8873 | 2542 | 6303 | 0212 | 2890 | 3360 | 3360 | 4668 | 0879
1 429 68 | 038 | 059 | 118 928 | 454 | 803 | 625| 062 | 848 | 076 | 373 | 852 59 | 204 | 975 | 975 71| 795
7
2 | el6, 10| 1,65 06| 1,54] 006 | 0,19 | 040 | 0,02 | 004 | 003 ] 003 ] 023 | 1,62 ] 038 | 083 ] 000 | 360 | 7,08 | 698 | 475 | 475 | 106, | 0,09
0 9 2627 4403 | 5268 | 9409 | 8523 | 7523 | 4417 | 5937 | 0949 | 5973 | 9188 | 0345 | 4332 8 | 3577 | 5880 | 0583 | 0568 | 0568 | 9518 | 3499
1 07 198 | 445 | 616 | 061 | 693 | 807 5| 601 | 762 29 | 525 | 834 574 | 194 | 045 | o042 | 042 | 816 | 991
8
Klaipedos | 2 | 492, | 3,33 | 093 | 028 | 085]| 017 | 050 | 042 | 0,02 | 003 ] 002 | 002] 012 ]| 654 | 0,13 | 0,63 | 0,00 | 110, | 557 | 551 | 9,90 | 9,90 | 307, | 0,01
nafta 0 65 | 0630 | 3321 | 0352 | 8891 | 9530 | 6055 | 4960 | 7973 | 2248 | 8666 | 9062 | 4955 | 2785 | 2577 | 1061 | 2054 | 1887 | 6166 | 3345 | 3458 | 3458 | 0976 | 0845
0 213 | 676 | 043 | 415 | 672 | 848 | 749 | 143 | 561 | 526 | 234 | 305 | 594 | o015 | 138 92 | 535 | 312| 296 | 279 | 279 81 | 508
6
2| 514, | 28 | 099 | 013 | 088 ] 011 | 040 | 031 | 0,01 | 002] 002]| 002 ]| 008 | 857 | 0,10 0,70 | 0,00 | 108, | 43,8 | 43,4 | 855 | 855 | 391, | 0,00
0 23 | 6200 | 1025 | 0157 | 6198 | 1092 | 5522 | 5290 | 9577 | 1861 | 0113 | 0440 | 6909 | 4462 | 4444 | 0652 | 1790 | 2222 | 8654 | 7605 | 5347 | 5347 | 3491 | 7400
0 185 | 437 | 719 29 | 749 | 221 | 349 | 885 | 163 | 144 | 193 | 318 | 152 | 509 | 249 | 351 | 884 | 276 | 004 | 092 | 092 | 246 | 554
7
2 179, ] 025 | 2,15 | 044 | 197 | 023 | 044 | 043 | 0,06 | 006 | 006 | 006 | 004 | 123 ] 007 | 024 | 0,02 577 | 257 | 248 | 0,70 | 0,70 | 104 | 0,02
0 25 | 1969 | 9502 | 5054 | 6126 | 9089 | 6192 | 9679 | 2782 | 7868 | 4894 | 5561 | 5826 | 4325 | 4944 | 3863 | 3438 | 5829 | 7132 | 7543 | 6118 | 6118 | 0422 | 4217
0 416 | 848 | 376 | 359 | 723 69 | 965 1| 449 | 573 | 368 | 273 | 385 | 239 | 207 | 865 | 117 | 729 | 056 | 555 | 555 | 407 | 992
8
2 261, ] 027 571 ] 422 536 | 031 | 051 | 045 | 0,07 | 008 | 008 | 007 | 001 | 21,6 | 004 | 037 | 0,04 | 478 | 246 | 2,76 | 0,72 | 0,72 | 8285 | 0,03
0 77 | 2242 | 3215 | 6144 | 4662 | 1872 | 4340 | 0180 | 7660 | 1460 | 0352 | 9535 | 3784 | 9823 | 3936 | 2926 | 2092 | 6391 | 1834 | 3066 | 1708 | 1708 | 9615 | 0728
0 817 | 678 | 059 | 426 04 | 476 | o062 | 635| 479 | 892 | 143 | 031 | 177 | 923 | 197 | 821 | 057 | 653 | 292 | 501 | 501 | 279 | 515
9
2| 409, | 053] 8,08 | 3,06 | 7.66| 021 | 048 | 037 | 0,05 005 ]| 005 ]| 005]| 001 | 240 | 003 | 062 ] 0,02 102 | 497 | 518 | 1,38 | 138 | 241 | 0,02
0 65 4 | 7788 | 8545 | 1535 | 4401 | 6378 | 1894 | 5071 | 7354 | 6783 | 6208 | 0041 | 8766 | 9863 | 8424 | 6007 | 3016 | 5730 | 0561 | 5836 | 5836 | 6285 | 2100
1 642 | 871 | 261 | 906 | 574 | 512 95 | 027 | 838 | 162 | 405 | 543 17| 723 | 887 | 044 | 845 | 604 89 89 | 237 04
0
2 298, [ 039 ] 122 ] 094 | 12,1 ] 032 | 053 | 041 | 0,08 | 009 | 008 | 008 | 000 ]| 262 | 0,03 0 0| 637 | 340 | 344 | 097 | 097 | 107 | 0,03
0 78 8436 | 9134 | 2521 | 0316 | 3894 | 3276 | 7217 | 0457 | 9620 | 7903 | 9336 | 0718 | 6790 8061 | 5209 | 2809 | 2249 | 2249 | 4815 | 6285
1 965 | 817 | 392 26 | 051 14| 886 | 334 | 549 | 357 | 977 | 739 98 729 | 216 | 375 | 604 | 604 | 675 | 291
1
2| 355, ] 036 720 | 512 | 7,13 | 008 | 051 | 041 | 0,02 | 002 ] 002 ]| 002 ] 001 | 22,7 | 004 | 474 | 0,01 | 575 | 2,96 | 3,49 | 090 | 090 | 404 | 0,00
0 08 9 | 8108 | 1503 | 5360 | 6412 | 5952 | 4347 | 1429 | 2372 | 2078 | 4672 | 3342 | 3124 | 2138 | 8020 | 7505 | 3139 | 8344 | 1649 | 4013 | 4013 | 0694 | 9132
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1 802 | 721 | 534 108 | 207 | 535 | 974 | 728 | 154 | 348 | 356 | 841 | 533 | 998 | 081 | 301 | 917 | 041 | 539 | 539 | 196 | 094
2
2| 421, 029 ] 336 | 1,98 | 334 | 008 | 049 | 040 | 0,01 | 001 | 001 | 001 | 013 | 548 | 0,15 | 0,03 | 0,00 | 586 | 2,92 | 3,02 | 067 | 067 | 371 | 0,00
0 6 2| 6201 | 8871 | 0737 | 1388 | 8269 | 0212 | 5277 | 8061 | 5914 | 4131 | 4898 | 6989 | 4154 | 9709 | 1068 | 8553 | 4118 | 4859 | 1272 | 1272 | 6548 | 7856
1 29| 435 | 627 | 933 | 034 | 833 42| 719 | 829 | 543 | 741 24 | 718 | 443 | 449 | 458 46 | 435 | 626 | 626 | 841 | 751
3
2| 452, 031 ] 2,04 | 019 | 194 ] 006 | 041 | 080 | 0,04 | 001 | 001 | 001 | 025]| 3,70 | 0,73 | 0,03 | 0,00 | 9,60 | 4,00 | 2,97 | 067 | 067 | 441 | 0,00
0 42 1] 9794 | 8002 | 9458 | 7405 | 7350 | 6129 | 1713 | 5345 | 2246 | 3016 | 3029 | 1342 | 4428 | 8492 | 0871 | 3555 | 8053 | 5975 | 7494 | 7494 | 5065 | 7044
1 29| 179 | 656 | 013 | 984 | 582 | 606 | 062 | 372 | 365| 219 79| 933 92| 854 | 937 | 518 | 646 | 583 | 583 | 782 | 063
4
2| 485, ] 036 | 556 | 225| 540 | 020 033 | 026 | 0,09 | 011 ] 009 | 009 | 0,18 | 468 | 0,17 | 0,00 | 0,00 | 413 | 1,39 | 128 | 071 | 0,71 | 637 | 0,05
0 99 9 | 4158 | 4359 | 0492 | 0871 | 8188 | 5473 | 2283 | 1969 | 4332 | 6549 | 6967 | 7706 | 5817 | 4202 | 0659 | 6162 | 8804 | 0228 | 3621 | 3621 | 3371 | 7897
1 453 | 363 | 798 | 452 | 912 | 738 | 081 | 269 | 192 | 609 | 745 | 929 | 779 | 215 | 339 | 102 16 | 382 | 745 | 745 | 483 | 143
5
2| 558, | 053] 3,60 | 2,73 | 350 | 013 | 027 | 020 | 0,05 ] 007 | 005]| 006 | 020 390 | 020 1,27 | 008 | 7,04 | 1,95 | 1,97 | 1,06 | 1,06 | 148 | 0,03
0 5 8 | 8342 | 2506 | 7770 | 2840 | 3500 | 0281 | 6898 | 1482 | 9157 | 0755 | 8359 | 1358 | 4025 | 8019 | 6093 | 4965 | 4150 | 1956 | 1134 | 1134 | 4457 | 6242
1 538 01 | 125| 262 | 323 | 205 | 664 | 984 | 032 | 814 | 892 | 619 | 063 | 429 | 383 | 775 | 444 | 856 | 317 | 317 | 213 | 203
6
2| 653, ] 050 | 471 ] 082 | 465]| 015| 029 | 022 | 0,05 | 008 | 005 | 006 | 045 | 198 | 033 | 056 | 0,04 | 854 | 2,51 | 1,81 | 096 | 096 | 11,3 | 004
0 29 8 | 4628 | 0167 | 9483 | 9939 | 3940 | 2991 | 6535 | 5008 | 8467 | 0646 | 3959 | 5550 | 4946 | 6966 | 9941 | 7886 | 2573 | 5745 | 5079 | 5079 | 5270 | 4747
1 532 | 491 | 814 | 521 | 874 | 248 | 378 | 785 | 105 | 094 19 193] 638 | 121 | 078 | 518 | 232 | 539 | 304 | 304 | 084 | o061
7
2| 616, | 041 | 474 | 385 | 465| 011 | 026 | 0,17 | 0,03 | 005 | 004 | 004 | 044 | 2,00 | 033 | 1,47 | 0,00 | 629 | 1,69 | 1,56 | 0,79 | 0,79 | 134 | 0,03
0 9 6707 | 8286 | 4672 | 5772 | 9005 | 3163 | 9494 | 9220 | 1064 | 2229 | 2135 | 2212 | 3087 | 1106 | 9139 | 1578 | 2468 | 0515 | 8242 | 8242 | 7917 | 0417
1 407 | 798 | 848 | 315 38 | 463 | 826 42| 404 | 477| 148 | 276 | 706 | 504 | 174 | 439 | 449 81| 672 672 | 941 | 282
8

Linas 2| 492, 0,07 | 439 | 0,01 | 439 | 020 | 0,19 1] 000 000] 000/ 0,00 o 127, 0,00 0 0| 324 | 634 634 018 0,18 | 308 | 0,00
0 65 | 8197 | 5770 | 6915 | 5766 | 5635 | 5652 5916 | 5962 | 5962 | 5962 2566 | 7796 2920 | 4846 | 9430 | 4109 | 4109 | 7713 | 2532
0 405 | 825 | 258 | 493 | 371 | 216 156 | 646 | 646 | 646 13| 869 65 | 129 | 261 | 396 | 39 09| 535
6
2 514, [ 013 ] 253 ] 002 | 251 059 0,65 09 | 0,01 | 001 ]| 001 ]| 0,01 0| 87,0 | 001 0 0| 154 ] 100 100] 032 032 168 0,00
0 23 | 0329 | 2492 | 4028 | 7084 | 8214 | 3496 | 7800 | 9209 | 9429 | 9429 | 9429 3545 | 1359 4062 | 9039 | 9889 | 8009 | 8009 | 8173 | 7720
0 008 | 432 | 882 | 918 | 461 | 533 | 975 | 129 | 834 | 834 | 834 349 | 06 929 | 771 | 783 | 296 | 296 | 472 | 119
7
2 179, [ 003 | 2,75 | 008 | 225 - -1 021 - - - -1 0,02 256 | 028 0 0 -1 o2 o12] 015 015 - -
0 25 | 1858 | 8535 | 7710 | 0514 | 0,72 | 0,67 | 1313 | 0,65 | 090 | 088 | 089 | 4830 | 4721 | 0299 0,18 | 3924 | 2085 | 3089 | 3089 | 0,16 | 0,18
0 202 | 887 | 285 | 939 | 5164 | 4074 | 576 | 3704 | 9322 | 7290 | 3203 | 395 | 845 | 907 3843 | 044 | 483 57 57 | 8355 | 9231
8 171 | 624 001 46 | 682 | 927 212 646 | 563
2| 261, | 008 | 2,14 | 012 | 1,18 - -1 0,20 - - - -1 001 | 246 | 052 0 0 -] 020 021] 046 | 046 - -
0 77 | 3989 | 5612 | 0083 | 4251 | 0,06 | 0,04 | 0076 | 0,19 | 0,14 | 0,14 | 0,13 | 9017 | 3962 | 4066 4,73 | 3144 | 2000 | 3540 | 3540 | 3,10 | 0,02
0 805 | 547 | 703 | 018 | 8270 | 2878 | 312 | 2753 | 9273 | 6487 | 4291 | 694 | 847 | 03 7646 | 088 | 394 | 628 | 628 | 5320 | 7047
9 06 | 696 196 | 056 | 207 02 17 149 | 068
2 409, [ o011 ] 1,79 ] 019 | 092 ] 022 | 023 | 0,18 | 042 | 034 | 034 | 034 | 000 | 398 | 0,03 0 0| 1,03] 024 026] 039 039 | 1,14 0,09
0 65 2161 | 8697 | 4229 | 8148 | 4204 | 3590 | 4749 | 6977 | 3948 | 3948 | 8805 | 1521 | 0745 4824 | 2360 | 0455 | 6110 | 6110 | 1604 | 6355
1 067 | 058 43| 445 | 851 | 444 | 448 | 185 | 509 | 509 61 | 467 | 591 569 | 934 | 213 | 597 | 597 | 157 | 641
0
2| 298, | 007 | 1,95 | 0,15 | 081 | 003 | 005]| 019 | 0,05 | 004 | 004 | 004 | 0,09 ]| 3,00 ]| 0,38 0 0 399 | 023 0,19 ] 027 | 027 | 551 | 001
0 78 9 | 3070 | 5899 | 2027 | 5954 | 9281 | 0333 | 7064 | 9020 | 4969 | 4969 | 0083 | 7407 | 7078 1560 | 6627 | 8326 | 0396 | 0396 | 6017 | 4321
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1 34 598 401 63 861 094 635 298 319 319 178 127 344 28 121 381 838 838 845 926
1
2 355, 0,07 | 2,12 | 0,01 1,06 0,06 0,34 0,17 0,06 0,09 0,08 0,08 | 0,13 | 286 | 0,25 0 0 0,72 0,24 | 0,16 | 0,23 | 0,23 2,57 0,02
0 08 5| 0063 | 2827 | 7740 | 2299 | 2025 | 8994 | 7309 | 0784 | 0332 | 4667 | 0105 | 7230 | 8582 2371 | 7069 | 0167 | 3400 | 3400 | 0926 | 9172
1 727 126 223 6 296 28 34 726 952 577 684 407 99 4 292 714 888 888 843 359
2
2 421, 0,08 | 2,38 | 0,18 1,08 - - 0,16 - - - - 0] 282 026 0 0 - 0,13 | 0,16 | 0,28 | 0,28 - -
0 6 8137 | 7355 | 1242 0,07 0,12 | 5609 0,09 0,12 0,12 0,12 1531 | 1675 1,08 | 0155 | 6717 | 0255 | 0255 2,22 0,03
1 465 675 637 | 4777 | 0500 724 | 2808 | 5702 | 5702 | 3453 815 173 0123 744 492 867 867 | 9523 | 5882
3 177 754 998 123 123 786 894 743 103
2 452, 0,11 3,54 | 0,32 1,68 - - 0,19 - - - - 0] 343 | 0388 0 0 - 0,17 | 022 | 045 | 045 - -
0 42 1| 4779 | 8600 | 0698 0,08 0,00 | 9086 0,53 0,17 0,17 0,17 3484 | 8718 33,2 | 9787 | 5163 | 7037 | 7037 2,60 0,04
1 896 279 396 | 6383 | 5400 057 | 5039 | 5342 | 5342 | 1999 043 156 9054 418 303 72 72 | 6544 | 2585
4 817 555 58 351 351 987 516 955 109
2 485, 0,07 | 4,18 | 0,21 1,62 0,04 0,06 0,17 0,06 0,07 0,07 0,07 0] 424 | 0,19 0 0 1,73 0,12 | 0,14 | 029 | 0,29 3,66 0,02
0 99 7| 7814 | 2425 | 3754 | 0048 | 9849 | 0491 | 4329 | 9670 | 9670 | 8544 0345 | 0420 4317 | 1140 | 6921 | 2276 | 2276 | 8590 | 0988
1 833 451 414 475 131 806 497 048 048 867 466 559 307 556 473 816 816 934 985
5
2 558, 0,09 | 0,39 | 0,09 - 0,03 0,07 0,13 0,04 0,06 0,05 0,31 0,12 | 2,03 | 0,32 0 0 3,00 0221 0,18 | 034 | 0,34 5,32 0,01
0 5 8 | 7251 | 0392 1,09 | 3925 | 5918 | 9391 | 3765 | 5294 | 8092 | 4312 | 3977 | 6666 | 9102 1060 | 7837 | 0657 | 7699 | 7699 | 5104 | 8403
1 212 816 | 9938 692 877 2 084 466 345 996 115 615 699 626 153 865 873 873 758 394
6 654
2 653, 0,08 | 2,96 | 0,30 1,00 0,01 0,05 0,13 0,01 0,02 0,02 0,02 | 0,09 | 2,15 | 0,30 0 0 2,79 0,15 | 0,15 029 | 0,29 12,1 0,00
0 29 4 | 5214 | 5370 | 4310 | 2973 | 6914 | 7233 | 5924 | 3971 1880 | 1268 | 5530 | 7112 | 7973 8548 | 9277 | 7432 | 0884 | 0884 | 3470 | 6922
1 614 139 525 724 265 546 922 283 982 47 848 371 164 31 275 381 381 244 296
7
2 616, 0,10 | 2,57 | 0,32 0,85 0,07 0,06 0,14 0,08 0,11 0,10 0,11 0,06 | 3,00 | 0,25 0 0 2,91 0,18 | 0,19 | 032 | 0,32 2,82 0,03
0 9 5| 6878 | 0402 | 1301 | 0206 | 4933 | 0606 | 7704 | 3864 | 7209 | 6317 | 2078 | 1066 | 6658 4012 | 9216 | 8663 | 2203 | 2203 | 9708 | 7106
1 502 493 558 526 312 436 241 633 211 975 831 522 778 061 454 975 672 672 082 301
8
Panevézio 2 492, 43,7 1,59 | 0,24 0,98 0,03 0,07 0,12 0,05 0,25 0,11 0,12 1,21 0,29 | 0,77 0 0 99,3 736 | 7,27 | 458 | 458 183, 0,23
Statybos 0 65 | 3262 | 9065 | 9267 | 0637 | 9688 | 4191 | 5696 | 6615 | 0324 | 2972 | 7053 | 5789 | 2268 | 3832 0540 | 7638 | 1754 | 6450 | 6450 | 2204 | 8688
Trestas 0 28 74 226 829 557 716 131 093 164 885 831 775 674 888 994 796 283 027 027 271 576
6
2 514, 45,1 1,72 | 0,30 1,15 0,05 0,06 0,13 0,10 0,36 0,22 022 | 0,63 | 042 | 0,70 0,01 0,00 72,2 4,95 | 493 | 30,5 | 305 83,5 0,54
0 23 | 8072 | 0054 | 9836 | 9239 | 9056 | 8479 | 9172 | 9362 | 5892 | 3492 | 5833 | 7157 | 6316 | 1106 | 8440 | 0220 | 8845 | 0242 | 3692 | 6751 | 6751 | 4232 | 0812
0 289 518 787 042 205 02 392 87 519 506 798 892 687 57 496 732 596 605 668 2 2 562 367
7
2 179, 4,34 1,65 | 0,38 1,21 0,04 0,10 0,17 0,08 0,20 0,10 0,17 | 092 | 0,69 | 0,59 0,04 | 0,00 4,60 0,50 | 0,41 2,09 | 2,09 10,1 0,42
0 25 | 4300 | 6924 | 9510 | 1750 | 1262 | 9857 | 1757 | 4682 | 6914 | 7315 | 4139 | 8091 | 2797 | 0737 | 7325 | 4666 | 6274 | 6033 | 8453 | 8351 | 8351 | 4115 | 8383
0 278 966 307 205 909 516 241 198 37 638 195 505 946 957 384 665 563 883 637 125 125 705 098
8
2 261, 10,9 1,69 | 0,54 1,16 - 0,08 0,16 - - - - 1,10 | 0,87 | 0,53 - | 0,00 43,9 3,64 | 335 | 624 | 6,24 - -
0 77 | 7659 | 1097 | 9310 | 4567 0,08 | 2995 | 1296 0,07 0,15 0,07 0,13 | 3916 | 2764 | 3969 0,07 | 1846 | 1593 | 4811 | 5246 | 0381 | 0381 40,0 0,27
0 87 001 128 04 | 3813 199 99 | 2646 | 5883 | 4091 | 9608 112 875 861 | 3938 965 378 676 618 847 847 | 3243 | 4192
9 207 246 15 904 931 507 346 642
2 409, 19,5 | 2,68 | 0,82 2,04 0,08 0,08 0,14 0,08 0,15 0,09 0,12 | 0,64 1,48 | 0,40 0,06 | 0,00 65,0 5,62 | 548 | 926 | 9,26 61,6 0,31
0 65 8220 | 8032 | 8047 | 9088 | 6530 | 7084 | 9874 | 0302 | 1483 | 8150 | 2941 | 7315 | 2040 | 4064 | 1039 | 1263 | 5604 | 9663 | 1647 | 1647 | 2022 | 6454
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1 159 207 512 662 942 624 807 077 522 071 524 289 632 156 661 658 699 003 199 199 084 562
0
2 298, 10,9 1,77 | 0,47 1,30 0,00 0,03 0,07 0,00 0,01 0,00 0,00 | 0,49 1,05 | 0,48 0 0 63,1 2,18 | 2,15 528 | 5,28 523, 0,02
0 78 6495 | 5057 | 1810 | 4112 | 4519 | 5397 | 5175 | 0087 | 6748 | 9663 | 4626 | 3820 | 6897 9028 | 1298 | 4942 | 5108 | 5108 | 9417 | 0803
1 06 333 063 943 523 804 771 206 979 919 926 571 449 924 655 615 349 349 359 84
1
2 355, 0,92 1,92 | 0,23 1,34 0,05 0,02 0,07 0,06 0,12 0,07 0,11 0,61 1,05 | 0,48 0,02 | 0,00 14,7 0,34 | 0,17 | 043 | 043 3,48 0,26
0 08 91 9229 | 3609 | 2913 | 0199 | 3175 | 5841 | 3924 | 4560 | 7289 | 1785 | 1609 | 4243 | 6797 | 7128 | 7793 | 8602 | 2676 | 4734 | 3569 | 3569 | 0792 | 6893
1 295 478 751 606 713 31 872 672 603 921 681 06 312 783 853 604 689 401 824 824 269 261
2
2 421, 11,3 | 2,08 1,42 1,55 0,00 0,01 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0,46 1,15 | 0,46 3,60 | 0,00 172, 1,93 | 2,16 | 5,12 | 5,12 617, 0,01
0 6 2306 | 4818 | 8890 | 3507 | 1236 | 4506 | 4447 | 8299 | 5650 | 7190 | 8881 | 4670 | 4108 | 4223 | 5840 | 1466 | 4246 | 4665 | 1651 | 1651 | 0867 | 8311
1 081 478 312 879 04 599 756 726 374 031 028 258 137 478 708 766 93 855 219 219 471 85
3
2 452, 0,85 1,64 1,13 1,22 - 0,01 0,09 - - - - 0,67 | 084 | 0,54 - 001 - -1 0,13 | 038 | 0,38 - -
0 42 8 | 5461 | 8626 | 9602 0,00 | 7524 | 3614 0,01 0,02 0,01 0,02 | 6730 | 8692 | 0843 0,27 | 8674 2,95 0,05 | 3027 | 7359 | 7359 14,5 0,05
1 212 847 026 | 9166 191 871 | 2252 | 6692 | 5919 | 4693 257 225 497 | 1008 893 | 6162 | 1804 382 23 23 | 1189 | 9123
4 783 131 534 396 061 073 932 362 437 914
2 485, 0,92 | 2,11 1,04 1,78 0,01 0,01 0,09 0,03 0,05 0,03 0,05 | 0,50 1,30 | 0,43 0,53 | 0,07 3,29 0,04 | 0,12 | 040 | 0,40 7,57 0,12
0 99 5| 2110 | 8276 | 0198 | 6466 | 3117 | 5205 | 0182 | 3323 | 5416 | 1655 | 5606 | 4320 | 3967 | 8395 | 1056 | 0874 | 3166 | 4766 | 4029 | 4029 | 6987 | 2080
1 747 906 494 467 003 586 728 303 485 558 85 614 389 329 649 843 416 213 991 991 301 183
5
2 558, 0,94 | 3,01 1,15 2,56 0,03 0,03 0,09 0,05 0,08 0,05 0,06 | 0,40 1,63 | 0,38 0,08 | 0,01 1,73 0,05 | 0,15 | 0,40 | 0,40 4,85 0,19
0 5 5171 | 7251 | 4059 | 1873 | 0656 | 1984 | 1744 | 3004 | 9256 | 0802 | 0765 | 6780 | 0862 | 2728 | 7047 | 2871 | 3122 | 4678 | 2809 | 2809 | 2857 | 3700
1 216 6 366 786 637 139 702 665 895 677 578 315 134 303 635 913 944 999 999 594 306
6
2 653, 0,91 2,54 1,33 2,00 0,01 0,01 0,07 0,01 0,01 0,01 0,01 0,28 | 3,52 | 0,18 1,42 | 0,07 - -1 020 | 038 | 038 19,8 0,04
0 29 6| 9778 | 6597 | 6312 | 0201 | 7421 | 7638 | 2615 | 9493 | 5181 | 9029 | 4068 | 0277 | 3836 | 6294 | 1711 0,73 0,01 | 2890 | 7713 | 7713 | 8924 | 6055
1 816 246 441 04 697 994 39 632 146 568 551 044 218 821 871 | 2037 | 2753 972 576 576 303 046
7 325 333
2 616, 0,75 1,91 0,59 1,25 - - 0,04 - - - -| 052 1,88 | 0,29 - | 0,07 - 0,14 | 0,11 0,34 | 0,34 - -
0 9 2 | 2752 | 6239 | 7431 0,04 0,01 | 6194 0,06 0,11 0,07 0,11 | 9285 | 9339 | 6714 0,22 | 9624 9,29 | 5461 | 7252 | 2436 | 2436 2,85 0,26
1 675 596 629 | 1073 | 5649 486 | 7246 | 9955 | 8438 | 5979 615 087 964 | 7304 569 | 5063 134 363 986 986 | 4701 | 3425
8 421 288 44 438 872 104 388 985 648 076
Pieno 2 492, 15,6 1,74 | 0,01 1,05 0,03 0,11 0,18 0,05 0,14 0,06 0,07 16 | 0,62 | 0,61 0,42 | 0,00 42,1 4,73 | 4,47 19,7 19,7 131, 0,11
zvaigzdés 0 65 | 3948 | 4414 | 9074 | 0227 | 3928 | 2286 | 9650 | 7784 | 9902 | 9224 | 5094 | 5450 | 7294 | 4516 | 7127 | 3240 | 5031 | 2922 | 1721 | 5710 | 5710 | 7994 | 8661
0 1 62 345 753 221 779 902 972 724 722 416 713 639 865 947 741 046 594 896 117 117 809 173
6
2 514, 16,7 1,11 0,02 0,46 0,05 0,13 0,22 0,08 0,21 0,10 0,12 1,00 | 0,72 | 0,57 0,27 | 0,00 31,5 4,18 | 3,94 16,5 16,5 78,5 0,21
0 23 | 9796 | 8069 | 3370 | 2825 | 0205 | 2654 | 0350 | 8429 | 0110 | 4749 | 7599 | 5835 | 6729 | 9129 | 1034 | 3448 | 2848 | 2385 | 6118 | 1466 | 1466 | 9996 | 3714
0 108 851 063 858 086 184 659 197 276 504 986 52 232 594 379 276 864 936 282 135 135 997 599
7
2 179, 590 | 090 | 0,01 0,44 - 0,07 0,15 - - - - 1,79 | 0,54 1,07 - 001 23,8 1,76 1,38 | 6,47 | 6,47 - -
0 25 | 8248 | 6685 | 0775 | 4236 0,00 | 3691 | 2237 0,01 0,03 0,01 0,01 | 0460 | 8379 592 2,34 | 1029 | 9746 | 1046 | 1883 | 6559 | 6559 212, 0,02
0 378 276 771 626 | 6501 746 242 | 7978 | 0471 | 0920 | 9301 313 133 4217 412 64 033 237 467 467 | 5423 | 7797
8 683 759 849 008 63 452 823 978
2 261, 8,51 0,77 | 0,04 0,50 0,02 0,11 0,20 0,06 0,09 0,04 0,07 1,21 0,79 | 0,84 0,34 | 0,00 21,8 2,41 2,13 8,91 8,91 91,1 0,09
0 77 | 4828 | 2250 | 1307 | 8095 | 3398 | 0527 | 1074 | 6052 | 7875 | 4180 | 8022 | 5332 | 8304 | 5366 | 8614 | 3826 | 2644 | 2432 | 1742 | 6885 | 6885 | 0467 | 3462
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0 545 | 833 | 348 19 831 | 948 ] 113 ] 025 171 | 812 | 467 | 097 | 812 ] 155 83| 531 767 | 466 | 888 | 735 | 735 | 559 | 037
9
2| 409, | 148 ] 1,00 | 002 | 054 ] 002 0,10 0,19 0,05 0,12 ] 005 | 005 | 1,13 | 08 | 054 | 055]| 0,00 | 385 | 3,98 | 3,71 | 156 | 156 | 124, | 0,11
0 65 9047 | 7487 | 6143 | 9939 | 3183 | 2686 | 6992 | 6289 | 9093 | 6788 | 7116 | 2424 | 8719 | 9010 | 4500 | 9430 | 2290 | 8490 | 8529 | 8529 | 2009 | 9161
1 517 | 875 | 103 | 299 | 368 | 879 | 036 | 580 | 455 | 296 | 354 | 941 | 444 | 232 | 852 | 302 | 176 | 609 | 201 | 201 | 905 | 691
0
2 298, | 168 ] 1,72 002 | 085] 003 | 009 | 0,18 | 0,07 | 0,17 | 007 | 010 | 1,18 | 0,79 | 0,55 | 0,86 | 0,00 | 42,1 | 4,00 | 3,75 | 17.8 | 17,8 | 102, | 0,16
0 78 9 | 3151 | 2524 | 8641 | 6644 | 4874 | 8387 | 7038 | 3744 | 9368 | 4491 | 9093 | 6633 | 6596 | 1034 | 8402 | 9440 | 3184 | 5207 | 0477 | 0477 | 4767 | 4817
1 393 | 631 | 672| 48 | 765 | 043 | 899 | 521 | 268 | 274 | 025 | 095 | 671 | 067 | 239 | 939 | 688 | 732 | 315| 315 | 46l 88
1
2| 355, | 178 ] 1,12 003 | 068 003 ] 009 0,18 | 0,08 [ 0,19 | 009 | 013 | 1,16 | 0,78 | 0,56 | 0,77 | 0,00 | 41,9 | 3,82 | 3,60 | 18,6 | 186 | 954 | 0,18
0 08 8027 | 6625 | 2002 | 7792 | 1146 | 9997 | 6065 | 5731 | 0409 | 5764 | 4943 | 4787 | 0290 | 6405 | 8135 | 7422 | 5816 | 6771 | 7977 | 7977 | 3550 | 6513
1 178 | 415 75| 765 | 798 | 517 | 125 | 958 | 715 | 698 | 872 | 181 | 891 | 422 | 394 | 851 | 542 | 672 | 844 | 844 | 604 | 393
2
2| 421, ] 187 139 ] 002 | 050 ] 001 | 005 0,16 | 0,02 | 007 | 002 | 003 | 1,53 | 056 | 063 | 2,50 | 0,00 | 73,2 | 409 | 383 | 22,1 | 22,1 | 294, | 0,06
0 6 9157 | 1201 | 3436 | 3025 | 5962 | 5311 | 7157 | 5114 | 9672 | 9073 | 1459 | 6300 | 8447 | 9472 | 8518 | 5904 | 9759 | 7294 | 2877 | 2877 | 6000 | 3475
1 356 | 127 | 383 | 439 | 509 | 935 | 918 | 661 | 469 | 949 77| 201 | 178 | 301 | 236 | 062 | 725 | 241 | 947 | 947 | 027 | 899
3
2 452, 155 1,13 ] 002 057 ] 002 006 0,15| 0,05 | 0,12 ] 005 | 008 | 1,12 | 0,79 | 055 | 0,63 | 0,00 | 49,5 | 3,00 | 291 | 17,5 | 17,5 | 140, | 0,11
0 42 3404 | 3819 | 3605 | 0778 | 2599 | 5694 | 5299 | 5144 | 9014 | 3013 | 0570 | 1745 | 8114 | 0088 | 4484 | 6293 | 2634 | 9563 | 8349 | 8349 | 5055 | 0315
1 305 | 821 | 243 | 993 | 899 | 295 | 483 | 523 | 567 | 896 05 | 438 | 997 | 447 | 439 | 333 | 621 | 303 | 671 | 671 | 232 | 948
4
2| 485, | 129 | 148 ] 002 ] 071 | 001 | 0,07 | 020 | 0,03 ] 008 | 003 | 004 | 128 0,69 059 | 1,35 0,00 | 523 | 3,80 | 3,55 | 18,0 | 18,0 | 218, | 0,05
0 99 9611 | 9892 | 3936 | 6252 | 2654 | 3724 | 3844 | 2722 | 6236 | 4204 | 2815 | 2445 | 0861 | 6393 | 6201 | 4946 | 3398 | 4726 | 9287 | 9287 | 7184 | 8979
1 024 | 041 | 961 | 518 | 008 | 281 | 863 | 188 | 915 | 583 | 413 | 076 | 124 | 689 s5| 218 | 254 | 174 | 135 | 135 | 823 | 926
5
2| 558, | 145 130 ] 003 | 071 | 001 | 006 | 020 | 0,02 ] 005 ]| 002]| 003 | 128 0,69 058 | 1,50 | 0,00 | 673 | 4,62 | 435 | 20,7 | 20,7 | 363, | 0,03
0 5 9927 | 9343 | 8937 | 1989 | 8609 | 9643 | 3380 | 6936 | 4933 | 2367 | 3576 | 6757 | 9359 | 4466 | 4137 | 9621 | 3989 | 9291 | 0105 | 0105 | 5794 | 9881
1 021 | 189 | 126 | 928 | 035 | 899 | 571 8| 165| 697 | 896 | 984 | 242 | 667 | 931 | 359 | 182 | 528 | 017 | 017 | 444 | 243
6
2 653, [ 12,7 ] 059 | 000 | 026 -1 002 0,116 - - - -] 191 ] 046 | 068 -1 000 128, | 3,68 341 | 239 239 - -
0 29 0044 | 5150 | 6563 | 0,01 | 8613 | 2590 | 0,02 | 0,07 | 002 | 006 | 4967 | 6110 | 2076 | 2,35 | 7086 | 9114 | 8606 | 6939 | 5127 | 5127 | 331, | 0,03
1 867 | 595 | 387 | 0300 | 497 | 237 | 2955 | 2204 | 4770 | 7571 | 408 | 938 | 625 | 0729 | 614 | 167 | 463 19| 027 | 027 | 7140 | 8285
7 859 524 58 | 287 | 267 167 046 | 993
2| 616, | 093] 092 ] 05| 050 ] 001 | 005 0,17 | 0,02 | 008 ] 003 | 005 ]| 1,55]| 055| 064 | 0,61 | 0,03 | 846 | 046 | 024 | 1,60 | 1,60 | 19,0 | 0,04
0 9 3212 | 0653 | 1476 | 3031 | 4546 | 6684 | 9916 | 4117 | 2874 | 2783 | 8744 | 1964 | 4344 | 6023 | 2258 | 8436 | 1927 | 8868 | 6376 | 6376 | 9673 | 8699
1 266 | 513 | 687 | 981 | 964 73] 973 | 872 | 663 | 248 | 738 | 512 63| 658 | 065| 957 | 524 | 269 | 579 | 579 | 339 | 428
8

Rokiskio 2 492, [ 1,59 | 1,51 ] 000 ]| 067 ] 002 009 0,12 | 0,04 | 006 | 004 | 006 | 044 | 148 | 040 | 646 | 042 | 601 | 0,55 | 038 | 1,00 | 1,01 | 150 | 0,10

siiris 0 65 | 2910 | 3656 | 5356 | 8808 | 5517 | 1492 | 9207 | 0343 | 7454 | 6797 | 3054 | 1411 | 8039 | 1922 | 8290 | 9090 | 5332 | 0357 | 4665 | 6840 | 6840 | 7440 | 5669
0 102 | 316 | 853 | 324 | 763 | 381 56| 169 | 788 | 729 | 774 | 572 9| 815 | 392| 909 | 969 | 133 11| 85| 85| 558 | 845
6
2| 514, | 227 ] 1,66 | 000 | 075 ] 005 | 0,12 | 0,14 | 0,09 | 0,14 | 009 | 014 | 056 | 1,84 | 035 | 2,75 | 0,30 | 521 | 0,65 | 045 | 133 | 133 | 914 | 024
0 23 | 0620 | 8764 | 9594 | 2863 | 0195 | 5042 | 5955 | 4959 | 6512 | 3330 | 3166 | 9832 | 1961 | 1869 | 2495 | 1020 | 8257 | 2501 | 8982 | 9693 | 9693 | 3883 | 8321
0 945 | 919 | 205 | 976 | 622 | 036 | 922 | 238 | 552 | 039 | 612 75 | 829 61 48 | 408 59 | 554 | 906 | 677 | 677 29 | 296
7
2 179, ] 0,50 | 1,07 | 001 | 0,60 - 002 003 - - - - 17097 0,95 051 -1 o3| 174 036 0,10 036 | 036 - -
0 25 | 1042 | 6185 | 5555 | 2129 | 0,03 | 0794 | 6398 | 0,05 | 0,11 | 005 | 011 | 5320 | 8861 | 0500 | 042 | 8710 | 5781 | 3025 | 0418 | 6976 | 6976 | 3.09 | 0.16
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0 632 125 227 233 | 2394 434 798 | 7949 | 8384 | 9931 | 4057 97 95 498 | 9985 751 682 412 634 867 867 | 9873 | 1633
8 426 13 451 754 14 836 882 231
2 261, 0,86 1,30 | 0,66 1,14 0,01 0,10 0,10 0,02 0,04 0,02 0,04 | 0,79 1,13 | 0,46 0 0 2,76 0,29 | 0,21 0,61 0,61 12,8 0,06
0 77 | 8860 | 7744 | 0219 | 7414 | 6845 | 5453 | 1832 | 5619 | 8195 | 6819 | 8195 | 7059 | 4805 | 8426 1706 | 1231 | 5990 | 7962 | 7962 | 2202 | 7763
0 056 708 294 064 274 43 201 391 414 037 414 791 334 785 267 4 522 806 806 515 091
9
2 409, 1,79 1,58 | 0,14 1,13 0,04 0,10 0,11 0,08 0,13 0,09 0,13 | 0,48 1,45 | 0,40 0,14 | 0,01 5,27 0,54 | 0,41 1,20 1,20 8,87 0,20
0 65 2| 9808 | 6079 | 6450 | 6626 | 3856 | 4293 | 0670 | 6087 | 1419 | 3867 | 8601 [ 5705 | 7214 | 3640 | 6183 | 3763 | 7713 | 3858 | 7907 | 7907 | 5969 | 1893
1 242 151 428 871 21 747 579 392 64 843 267 879 89 134 036 967 137 691 563 563 679 434
0
2 298, 1,25 1,66 | 0,05 1,05 0,02 0,08 0,11 0,04 0,07 0,05 0,07 | 0,49 1,65 | 0,37 0,17 | 0,02 4,64 0,39 | 0,22 | 0,60 | 0,60 7,78 0,16
0 78 6 | 9110 | 8194 | 6286 | 8845 | 5331 1163 | 8173 | 7290 | 1746 | 3579 | 3621 | 4452 | 6726 | 9716 | 3089 | 9044 | 6708 | 4518 | 1594 | 1594 | 3575 | 1365
1 734 524 047 15 247 496 156 254 887 041 338 147 483 318 172 239 744 405 545 545 692 425
1
2 355, 1,4 1,94 | 0,02 1,17 0,01 0,09 0,07 0,03 0,05 0,03 0,05 | 039 | 2,14 | 0,31 0,24 | 0,02 3,87 0,37 | 0,23 | 0,64 | 0,64 12,0 0,11
0 08 3105 | 6369 | 5679 | 9780 | 7916 | 7726 | 6419 | 3417 | 8404 | 1128 | 0928 | 2559 | 8211 | 9544 | 0714 | 0000 | 8938 | 8297 | 3519 | 3519 | 4698 | 6211
1 171 993 14 645 932 055 403 488 188 979 726 143 99 641 286 478 575 085 556 556 268 672
2
2 421, 1,59 | 221 0,12 1,35 0,08 0,09 0,10 0,13 0,19 0,14 0,18 | 038 | 2,16 | 0,31 0,05 | 0,01 4,23 0,38 | 0,24 | 0,59 | 0,59 3,04 0,52
0 6 2608 | 8711 | 4844 | 0739 | 0450 | 5856 | 3687 | 5371 1104 | 8022 | 4580 | 7315 | 5724 | 5627 | 8238 | 1209 | 2713 | 6245 | 5861 | 5861 | 9894 | 1329
1 292 445 053 018 211 847 669 187 941 08 761 919 742 012 994 688 809 513 568 568 805 456
3
2 452, 1,38 | 2,43 | 0,02 1,27 - 0,03 0,02 - - - -1 030 | 2,34 | 0,29 - | 0,02 9,25 033 ] 022 | 055 | 0,55 - -
0 42 8548 | 9633 | 4826 0,02 | 6214 | 5430 0,04 0,06 0,05 0,06 | 3208 | 1893 | 9231 0,16 | 1014 | 0331 | 5000 | 0289 | 9062 | 9062 8,03 0,17
1 652 546 79 | 7407 964 097 | 8742 | 9555 | 3372 | 8409 155 976 516 | 8907 493 028 403 863 301 301 | 7649 | 1691
4 248 263 445 475 806 132 747 98
2 485, 1,42 | 3,01 0,01 1,26 0,02 0,06 0,07 0,02 0,03 0,03 0,03 | 0,26 | 3,05 | 024 0 0 6,45 0,44 1 0,29 | 0,50 | 0,50 13,0 0,10
0 99 1133 | 3367 | 6342 | 2477 | 9106 | 7919 | 8843 | 8274 | 0303 | 7124 | 3004 | 8546 | 6389 0454 | 5766 | 3635 | 0001 | 0001 | 6370 | 8698
1 704 112 211 184 186 745 151 066 977 236 697 596 959 469 305 347 184 184 714 089
5
2 558, 1,77 | 5,60 | 0,07 3,44 0,06 0,09 0,12 0,09 0,11 0,10 0,11 0,10 | 6,30 | 0,13 0,19 | 0,03 3,81 0,35 | 030 | 057 | 0,57 5,03 0,35
0 5 2304 | 2788 | 0528 | 1207 | 3505 | 1229 | 8599 | 4244 | 3767 | 1516 | 0963 | 9499 | 6786 | 9029 | 9548 | 6742 | 6885 | 8030 | 4946 | 4946 | 2604 | 1706
1 304 885 634 073 252 116 295 363 579 864 945 196 783 559 023 464 467 996 705 705 573 552
6
2 653, 2,75 | 4,22 | 0,27 2,74 0,04 0,07 0,10 0,07 0,08 0,07 0,08 | 0,16 | 540 [ 0,15 0,30 | 0,03 6,19 0,47 | 040 | 0,73 | 0,73 8,28 0,33
0 29 9037 | 1194 | 3213 | 9206 | 6088 | 0300 | 4531 | 8326 | 6076 | 7271 | 1016 | 2961 | 6177 | 1197 | 6363 | 1952 | 1136 | 7571 | 1601 | 1601 | 2937 | 2007
1 339 293 194 165 509 925 683 281 677 547 542 808 724 713 636 236 416 57 029 029 12 833
7
2 616, 2,51 3,25 | 0,02 1,66 - 0,05 0,06 - - - -1 0,15 | 3,49 | 0,22 - | 0,03 9,80 0,58 | 0,49 | 0,75 | 0,75 - -
0 9 4152 | 8569 | 3020 0,00 | 9815 | 0184 0,00 0,00 0,00 0,00 | 0328 | 0628 | 2685 47,6 | 9840 | 9250 | 6748 | 3333 | 2983 | 2983 1,19 0,00
1 206 658 575 | 0412 79 65 | 0489 | 0630 | 0547 | 0620 555 575 974 | 0133 637 805 091 058 127 127 | 4793 | 2100
8 902 879 22 861 722 333 467 781
Snaige 2 492, 3,50 1,09 | 0,03 0,63 - 0,03 0,14 - - - - 1,53 | 0,56 1,32 0 0 41,8 1,63 1,24 | 4,69 | 4,69 - -
0 65 | 4402 | 3359 | 9480 | 4301 0,03 9| 3011 0,08 0,11 0,04 0,08 | 4251 | 4348 | 1062 8155 | 3380 | 1417 | 5636 | 5636 41,2 0,08
0 224 364 21 455 | 0086 322 | 4843 | 3801 | 4905 | 4600 514 11 511 831 774 683 563 563 | 6149 | 4931
6 59 772 902 528 085 442 539
2 514, 2,02 | 098 | 0,03 0,49 - 0,03 0,11 - - - - 1,54 | 0,59 1,29 0 0 31,6 0,94 | 0,61 2,75 | 2,75 - -
0 23 | 4443 | 6769 | 1142 | 2932 0,02 9686 0,09 0,12 0,04 0,09 | 1671 | 4334 | 1231 5046 | 9513 | 5199 | 6844 | 6844 22,1 0,09
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0 93 301 274 745 | 7834 771 | 5723 | 4734 | 9075 | 9677 91 725 894 644 993 761 961 961 | 0177 | 1596
7 862 948 116 617 833 17 455
2 179, 0,15 ] 0,86 | 0,01 0,39 - 0,00 0,12 - - - -1 083 | 0,53 1,37 0 0 25,0 0,22 | 0,05 | 028 | 0,28 - -
0 25 9 | 0280 | 3818 | 3362 0,07 9 | 5609 0,25 0,34 0,18 0,31 | 7100 | 9655 | 0256 2362 | 5212 | 8479 | 5144 | 5144 0,82 0,19
0 44 835 427 | 1117 957 | 6423 | 6767 | 8758 | 2799 686 275 852 844 656 019 165 165 | 2291 | 3362
8 162 152 85 217 648 24 148
2 261, 0,16 | 0,53 | 0,02 0,27 - - 0,08 - - - - 1,23 | 0,39 1,31 0 0 - 0,45 | 0,16 | 0,69 | 0,69 - -
0 77 5| 7037 | 4327 | 0222 0,32 0,16 | 8737 0,68 1,31 0,58 1,58 | 5664 | 3786 | 1984 2,70 | 8517 | 9721 | 2062 | 2062 0,52 0,31
0 229 837 359 | 3366 96 217 | 1230 | 8575 | 9791 | 7148 22 129 372 3524 817 298 916 916 | 4856 | 4371
9 962 301 133 222 653 863 641 558
2 409, 0,26 | 0,63 | 0,03 0,38 - 0,08 0,15 - - - - 1,96 | 0,47 | 0,67 0 0 9,96 0,80 | 0,29 1,09 1,09 - -
0 65 8 | 9013 | 9905 | 6117 0,02 06 | 3089 0,02 0,08 0,02 0,04 | 2393 | 9904 | 5719 5263 | 3200 | 3411 | 2371 | 2371 12,7 0,02
1 684 751 066 | 2950 428 | 7708 | 5446 | 8843 | 2899 682 595 234 784 261 97 206 206 | 8430 | 0963
0 955 586 282 662 513 357 207
2 298, 0,52 | 0,81 0,02 0,45 - 0,05 0,14 - - - - 1,37 | 0,66 | 0,59 0 0 18,1 1,02 | 0,58 1,83 1,83 - -
0 78 5| 9107 | 6156 | 8770 0,04 61 | 7543 0,05 0,14 0,05 0,07 | 0482 | 7059 | 9858 9697 | 0850 | 8772 | 0875 | 0875 12,9 0,04
1 551 529 146 | 5377 85 | 6462 | 1107 | 9526 | 5571 785 126 748 081 063 861 271 271 | 7507 | 0462
1 231 785 133 749 482 239 202
2 355, 0,49 1,20 | 0,01 0,88 0,03 0,10 0,15 0,03 0,08 0,03 0,05 1,27 | 0,88 | 0,53 0 0 8,70 0,87 | 0,41 1,13 1,13 13,5 0,03
0 08 7| 0869 | 7914 | 5099 | 0537 05 | 4107 | 9195 | 3690 | 6730 | 8687 | 8488 | 0901 | 1660 0789 | 4429 | 2559 | 0648 | 0648 | 0982 | 6788
1 99 597 483 758 445 739 791 835 249 637 081 07 375 332 902 331 331 962 029
2
2 421, 0,46 1,01 0,03 0,64 - 0,07 0,15 - - - - 1,92 | 0,45 | 0,68 0 0 9,70 0,70 | 0,34 1,79 1,79 - -
0 6 5913 | 1695 | 9940 0,13 23 | 6856 0,22 0,71 0,24 0,40 | 3667 | 5763 | 6924 6491 1779 | 3066 | 6482 | 6482 2,50 0,18
1 78 86 735 | 6864 996 | 4380 | 6698 | 5136 | 5704 471 271 873 361 325 112 631 631 | 6608 | 3514
3 655 481 524 812 555 525 895
2 452, 0,40 1,17 | 0,10 0,73 - 0,02 0,14 - - - - | 414 | 037 | 0,72 0 0 38,3 1,12 | 0,33 1,70 1,70 - -
0 42 2| 5714 | 2405 | 4995 0,01 94 | 3098 0,02 0,08 0,01 0,03 | 8591 | 7508 | 5948 9400 | 8783 | 6487 | 3130 | 3130 20,0 0,02
1 41 976 223 | 6765 97 | 3255 | 4859 | 6482 | 6932 549 972 085 443 73 097 233 233 | 7008 | 0029
4 606 814 155 013 432 241 813
2 485, 0,30 | 0,66 | 0,14 0,47 0,01 0,06 0,15 0,01 0,05 0,01 0,04 | 3,67 | 037 | 0,72 0 0 14,9 0,91 0,24 1,20 1,20 21,3 0,01
0 99 1] 3969 | 8863 | 5658 | 1450 15 | 7496 | 5380 | 6176 | 2009 | 8538 | 7540 | 7027 | 6202 3075 | 8241 | 4910 | 1476 | 1476 | 8770 | 4073
1 392 187 56 984 112 889 048 74 123 639 309 01 845 645 265 733 733 491 506
5
2 558, 0,25 1,41 0,24 0,93 0,02 0,08 0,17 0,02 0,05 0,02 0,04 1,03 | 0,88 | 0,53 0,79 | 0,09 7,90 0,70 | 0,23 | 047 | 047 8,46 0,03
0 5 5| 6879 | 2656 | 7313 | 8306 96 | 4753 | 6123 | 5598 | 7290 | 8710 | 7252 | 6317 | 0133 | 6239 | 4117 | 4437 | 8237 | 9470 | 0362 | 0362 | 0045 | 0141
1 523 45 751 059 493 703 14 742 602 798 315 5 551 647 67 615 542 779 779 234 683
6
2 653, 0,28 | 0,56 | 0,02 0,33 - - 0,10 - - - -1 298 | 026 | 0,78 0 0 - 0,73 | 0,27 1,68 1,68 - -
0 29 71 0602 | 2987 | 8503 0,34 0,29 | 7857 0,44 2,13 0,53 1,39 | 3758 | 7161 | 9165 2,50 | 7361 | 0154 | 2573 | 2573 0,78 0,36
1 233 925 511 | 2556 44 199 | 9816 | 3506 | 5551 | 5961 324 33 497 4625 655 312 882 882 | 8642 | 3916
7 132 8 578 207 743 187 463 494
2 616, 0,13 |1 0,53 | 0,01 0,34 - 0,05 0,07 - - - -1 286 | 029 | 0,77 0 0 11,3 0,65 0,13 | 0,73 | 0,73 - -
0 9 4309 | 7956 | 9134 0,02 77 | 9727 0,03 0,15 0,03 0,09 | 7974 | 2034 | 3973 9501 | 7492 | 5453 | 0578 | 0578 4,86 0,02
1 534 392 245 | 7855 506 | 3958 | 0241 | 8842 | 9433 467 191 326 354 281 197 404 404 | 2699 | 6734
8 555 546 32 376 282 575 121
Telia 2 492, 0,79 | 5,88 | 2,39 3,27 0,23 0,49 0,70 0,13 0,15 0,14 0,25 | 0,00 | 9,07 | 0,09 0 0 3,95 1,94 | 2,24 1,45 1,45 9,63 0,08
Lietuva 0 65 | 9351 | 0054 | 2738 | 5941 | 2776 | 0910 | 6354 | 5749 | 0705 | 9547 | 6513 | 7745 | 6512 | 9240 3554 | 0841 | 2585 | 1908 | 1908 | 4065 | 2971
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0 251 | 037 | 993 | 665 | 643 | 486 | 641 | 584 | 723 441 146 | 261 | 047 ] 689 718 | 466 | 454 | 831 | 831 | 634 | 331
6

2| 514, | 068 | 445 | 2,01 | 441 | 024 | 045 | 067 | 0,16 | 0,18 | 0,18 | 0,17 | 0,00 | 819 | 0,10 | 0,80 | 0,00 | 331 | 1,51 | 1,78 | 1,33 | 1,33 | 7.33 | 0,09
0 23 | 6399 | 6090 | 0237 | 1532 | 3889 | 6238 | 3770 | 1992 | 1769 | 0442 | 9384 | 7355 | 0943 | 8802 | 5026 | 9704 | 9006 | 4256 | 9688 | 3847 | 3847 | 8125 | 3538
0 444 | 522 63| 631 | 067 | 084 | 328 | 426 | 443 | 267 | 14| 129 | 402 | 759 | 471 | 641 | o071 97 | 679 | 056 | 056 | 904 | 794
7

2| 179, 055 | 3,62 | 1,11 | 3,55]| 022 | 043 | 066 | 0,15 | 017 | 0,17 | 0,17 | 0,00 | 745 | 0,11 | 0,80 | 0,13 | 2,81 | 1,22 | 1,39 | 1,09 | 1,09 | 6,20 | 0,08
0 25 | 6070 | 5754 | 0055 | 6797 | 4224 | 4065 | 8720 | 5657 | 6526 | 5357 | 8808 | 6666 | 8964 | 8217 | 7919 | 0208 | 9410 | 3808 | 1269 | 5315 | 5315 | 4819 | 9619
0 436 | 353 | 169 | 225| 092 | s65| 912 | 995 | 574 | 608 | 972 | 184 | 789 | 775 | 174 | 333 | 387 | 963 | 965 | 483 | 483 | 255 | 119
8

2| 261, | 053 | 417 | 1,61 | 412 | 020 | 042 | 080 | 0,14 | 0,16 | 0,15 | 0,15 | 0,00 | 872 | 0,00 | 0,83 | 0,12 | 2,68 | 1,15 | 1,35 | 1,06 | 1,06 | 6,60 | 0,08
0 77 | 0004 | 9637 | 3140 | 6568 | 5089 | 9581 | 5734 | 4197 | 0728 | 9778 | 8793 | 5948 | 2842 | 2850 | 0411 | 5683 | 1023 | 1717 | 5064 | 1962 | 1962 | 7187 | 0216
0 634 | 459 | 885 | 499 | 392 | 108 | 018 | 414 | 426 | 008 | 747 | 367 | 472 | 581 | 557 06 | 794 | 171 | 091 | 864 | 864 | 607 | 374
9

2| 409, | 071 | 3,19 | 020 | 3,04 | 022 | 042 | 082 | 0,14 | 016 | 0,16 | 0,15 | 0,00 | 7,11 | 0,12 | 0,75 | 0,08 | 4,58 | 1,94 | 1,96 | 143 | 1,43 | 891 | 0,08
0 65 | 7099 | 4286 | 6664 | 6054 | 0792 | 3006 | 7529 | 1495 | 1380 | 0563 | 8756 | 5089 | 5686 | 3218 | 6135 | 4814 | 6958 | 0311 | 8411 | 8737 | 8737 | 5196 | 0435
1 166 | 496 | 147 | 674 | 795 | 072 | 508 | 352 | 342 | 154 | 696 | 513 | 233 | 169 | 413 | 216 | 483 | 291 | 175 | 475 | 475| 589 | 598
0

2| 298, | 06 | 469 | 2,57 | 464 | 021 | 042 | 073 | 0,13 | 015 | 0,14 | 0,14 | 0,00 | 11,8 | 0,07 | 0,68 | 0,08 | 344 | 147 | 1,71 | 1,18 | 1,18 | 7.89 | 0,07
0 78 1334 | 9986 | 3176 | 7500 | 7478 | 9171 | 8792 | 0482 | 9863 | 8002 | 4134 | 7271 | 7683 | 6144 | 6886 | 3468 | 2009 | 7618 | 8374 | 8374 | 7068 | 5977
1 423 | 574 113 | 818 | 761 | 209 | 909 | 985 | 413 | 537 | 245 | 176 | 709 | 758 | 006 | 788 77| 912 | 476 | 476 | 737 | 558
1

2| 355, | 076 | 403 | 1,98 | 398 | 022 | 044 | 074 | 0,13 | 015 | 0,15 | 0,14 | 0,00 | 10,0 | 0,09 | 0,75 | 0,07 | 451 | 1,9 | 221 | 1,52 | 1,52| 997 | 0,07
0 08 8 | 9204 | 4213 | 8857 | 2219 | 0939 | 4603 | 8724 | 2555 | 2060 | 9615 | 3250 | 3011 | 0660 | 2394 | 5421 | 9597 | 2869 | 6820 | 1861 | 1861 | 5815 | 6986
1 701 s4| 349 | s12| 621 | 031 27| o045 | 742 26 | 693 | 501 | 886 | 783 88 | 258 | 504 | 924 | 034 | o034 83| 185
2

2| 421, 076 | 333 | 1,40 | 331 | 021 | 043 | 075 | 0,12 | 0,14 | 0,14 | 0,14 | 0,00 | 882 | 0,10 | 0,80 | 0,07 | 4,84 | 2,11 | 229 | 1,53 | 1,53 | 106 | 0,07
0 6 7| 9390 | 5090 | 4582 | 5542 | 6749 | 5478 | 9501 | 4171 | 3842 | 0576 | 2289 | 7542 | 1754 | 4486 | 5520 | 3002 | 5176 | 6089 | 5799 | 5799 | 5259 | 2001
1 64 86| 908 | 655 | 144 | 933 | 195| 324 | 017 | 609 | 366 | 879 | 835 | 489 | 213 | o014 | 984 | 299 | 188 | 188 | 819 | 214
3

2| 452, 099 | 1,13 | 032 | 1,11 | 020 | 040 | 072 | 0,14 | 0,16 | 0,16 | 0,16 | 0,04 | 525 | 0,15 | 081 | 0,05 | 729 | 2,98 | 2,99 | 2,49 | 2,49 | 14,7 | 0,06
0 42 1| 3804 | 6265 | 2902 | 3025 | 9702 | 8274 | 2306 | 9382 | 2071 | 3504 | 5111 | 5803 | 9851 | 8942 | 5527 | 3162 | 8030 | 4304 | 8125 | 8125 | 4840 | 7193
1 876 | 612 | 178 | 633 | 934 29 68 | 781 | 426 | 002 | 934 | 998 | 556 | 785 | 551 | 999 | 279 | 142 | 753 | 753 44 | 709
4

2| 485, 1,01 | 095 | 016 | 092 017 | 038 | 070 | 0,12 | 0,15 | 0,14 | 0,14 | 0,06 | 439 | 0,18 | 1,16 | 0,06 | 7,80 | 3,01 | 2,97 | 2,60 | 2,60 | 17,2 | 0,05
0 99 5054 | 4607 | 3116 | 1798 | 6152 | 0668 | 2754 | 0704 | 1256 | 5233 | 6889 | 1860 | 5464 | 4507 | 7326 | 0262 | 2090 | 1495 | 6643 | 6643 | 9635 | 8393
1 084 | 423 | 374 | 938 | 463 | 592 | 351 | 774 | 238 | 105| 336 | 081 | 753 | o022 733 | 451 s6 | 29| 171 | 171 | 429 | 808
5

2| 558, | 093 | 081 | 036 | 080 ]| 016 | 054 | 068 | 007 | 0,13 | 0,07 | 009 | 089 | 1,31 | 043 | 0,17 | 0,01 | 6,63 | 3,62 | 2,66 | 2,14 | 2,14 | 159 | 0,05
0 5 3| 4756 | 4158 | 1171 | 6564 | 5806 | 9192 | 6065 | 3866 | 0678 | 3977 | 4017 | 5984 | 1781 | 1407 | 0718 | 9998 | 4154 | 3749 | 0829 | 0829 | 9229 | 8340
1 s43 | 321 | 788 | 575 | 483 | 169 | 283 | 331 | 505 | 063 | 565 | 514 | 816 | 219 | 114 | 723 | 352 | 579 | 655| 655 | 355 6
6

2| 653, 096 | 1,50 | 024 | 1,38 | 013 | 033 | 059 | 0,08 | 016 | 0,10 | 0,10 | 0,52 | 1,16 | 0,46 | 034 | 003 | 58 | 1,92 | 1,54 | 1,83 | 1,83 | 11,2 | 0,08
0 29 4| 8041 | 9043 | 7185 | 7711 | 0511 | 2485 | 8084 | 3725 | 7034 | 5315 | 9655 | 4445 | 2020 | 9030 | 1120 | 8241 | 6302 | 4508 | 6267 | 6267 | 1550 | 5952
1 281 | 217 | 551 | 888 | 831 | 342 | 023 | 769 | 384 | 735 | 822 | 206 | 284 | 376 | 332| 767 | 855 | 973 | 905 | 905 | 942 | 404
7

2| 616, | 1,00 | 136 | 028 | 1,28 014 | 033 | 059 | 0,09 | 017 | 0,11 | 0,11 | 049 | 1,32 | 043 | 0,74 | 006 | 6,06 | 2,05 | 1,70 | 2,01 | 2,01 | 11,7 | 0,09
0 9 5| 2526 | 0583 | 2605 | 5287 | 8483 | 7119 | 7340 | 1057 | 4464 | 9024 | 4408 | 0455 | 0949 | 5574 | 3348 | 7017 | 3585 | 9954 | 3245 | 3245 | 6942 | 3887
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1 373 34 298 84 482 742 141 24 84 046 586 381 894 4 416 565 23 256 264 264 445 344
8

Utenos 2 492, 1,81 1,29 | 0,02 0,89 0,05 0,12 0,99 0,12 0,18 0,06 0,10 | 2,02 | 0,63 1,10 242 | 0,12 12,4 1,56 | 0,99 | 3,50 | 3,50 19,2 0,09

Trikotazas 0 65 | 0125 | 3105 | 7674 | 8399 | 1694 | 5791 | 9176 | 7921 | 2244 | 0210 | 8104 | 6777 | 4178 | 6826 | 8581 64 | 1058 | 1143 | 3231 | 1546 | 1546 | 1346 | 4211
0 116 088 75 112 576 203 444 962 443 719 485 392 236 338 708 997 037 812 832 832 288 29
6
2 514, 1,43 1,29 | 0,00 0,82 - 0,03 0,11 - - - -1 229 | 038 1,36 - 032 343 1,36 | 0,85 3,79 | 3,79 - -
0 23 | 0722 | 3234 | 2978 | 6442 0,01 | 9825 | 0229 0,03 0,06 0,01 0,02 | 1359 | 4808 | 9087 18,7 | 1862 | 4707 | 7884 | 3867 | 9819 | 9819 58,2 0,02
0 892 635 648 138 | 4666 361 976 | 4385 | 5267 | 9830 | 8579 653 238 752 | 3842 348 735 755 448 417 417 | 1874 | 4574
7 539 535 975 095 677 114 241 954
2 179, 0,40 | 0,66 | 0,00 0,46 - 0,02 0,06 - - - - 320 | 031 0,76 0 0 30,3 0,84 | 0,29 1,71 1,71 - -
0 25 | 2571 | 8283 | 2664 | 5304 0,10 | 7957 | 9180 0,14 0,60 0,14 0,41 | 9464 | 4304 | 0858 0183 | 7160 | 5658 | 6679 | 6679 2,83 0,14
0 826 574 48 821 | 4301 404 367 | 4824 | 5603 | 3867 | 8394 508 167 883 137 553 66 6 6 | 4657 | 2017
8 387 813 985 227 563 041 824
2 261, 0,33 | 0,64 | 0,04 0,46 0,05 0,16 0,15 0,05 0,16 0,05 0,13 | 2,20 | 045 | 0,68 0 0 6,41 1,05 | 0,37 1,17 1,17 7,02 0,04
0 77 | 0166 | 7000 | 0176 | 1762 | 3557 | 4899 | 1601 | 2130 | 6926 | 2123 | 0844 | 2510 | 4134 | 7672 6962 | 8155 | 6321 | 2905 | 2905 | 6495 | 6988
0 821 215 648 171 46 725 897 245 03 49 922 634 276 121 442 345 276 067 067 923 83
9
2 409, 0,37 1,43 | 0,04 0,95 0,02 0,11 0,15 0,02 0,05 0,01 0,02 | 2,08 | 0,56 | 0,63 0 0 10,1 1,20 | 0,42 1,14 1,14 19,2 0,01
0 65 | 9112 | 2512 | 1352 | 3246 | 2268 | 8739 | 1266 | 1391 | 9250 | 9200 | 9450 | 5838 | 5029 | 8965 2056 | 1715 | 9549 | 2901 | 2901 | 8921 | 9654
1 604 487 073 602 915 97 482 564 781 867 376 799 225 704 355 411 9 113 113 588 122
0
2 298, 0,22 | 0,89 | 0,04 0,31 - 0,13 0,15 - - - -1 236 | 043 | 0,69 0 0 7,02 0,98 | 0,29 1,02 1,02 - -
0 78 | 5034 | 2165 | 2178 | 4605 0,14 | 9796 | 8650 0,15 0,50 0,15 0,20 | 0419 | 7382 | 5709 2179 | 1678 | 9855 | 3126 | 3126 2,01 0,11
1 754 747 104 816 | 8922 871 479 | 4620 | 8132 | 1211 | 4855 571 038 264 74 758 27 962 962 | 3504 | 1762
1 095 015 51 032 071 238 742
2 355, 0,19 | 0,96 | 0,01 0,37 - 0,05 0,10 - - - -1 439 | 021 0,75 0 0 23,7 1,24 | 0,32 1,56 1,56 - -
0 08 | 8968 | 6783 | 0935 | 5847 0,15 | 2262 | 8859 0,11 0,72 0,13 0,20 | 0358 | 8303 | 6992 3064 | 0216 | 6369 | 0318 | 0318 2,15 0,09
1 953 626 673 953 | 1613 221 668 | 9782 | 4836 | 4469 | 0082 411 17 015 237 082 707 522 522 | 2647 | 2429
2 135 008 826 134 182 971 861
2 421, 0,26 | 0,83 | 0,03 0,26 0,04 0,00 0,13 0,04 0,16 0,04 0,06 | 2,65| 036 | 0,79 0 0 102, 0,95 | 0,31 1,28 1,28 7,73 0,03
0 6 4 | 9591 | 0303 | 4053 | 0704 | 9322 | 4084 | 7930 | 6417 | 5547 | 7455 | 3700 | 1694 | 6294 3885 | 4501 | 5040 | 8015 | 8015 | 9670 | 4109
1 568 03 579 665 344 929 73 326 605 963 933 452 396 447 235 712 345 345 973 977
3
2 452, 0,60 1,02 | 0,04 0,30 - 0,14 0,17 - - - -1 262 | 035 1,08 0 0 5,35 0,79 | 0,18 | 0,80 | 0,80 - -
0 42 9 | 4927 | 8519 | 7367 0,01 | 9189 | 7493 0,02 0,06 0,01 0,02 | 4145 | 2722 | 0493 0605 | 8254 | 9837 | 0894 | 0894 12,4 0,04
1 665 92 015 | 5274 526 766 | 4558 | 4439 | 7780 | 4286 187 887 184 934 364 905 266 266 | 2857 9
4 314 941 769 681 281 143
2 485, 0,4 1,37 | 0,07 0,34 - 0,06 0,15 - - - - 1,63 | 0,52 | 0,65 0 0 11,3 0,73 |1 0,23 | 0,75 | 0,75 - -
0 99 8688 | 5909 | 9756 0,00 | 4568 | 9610 0,01 0,03 0,01 0,01 | 5801 | 9928 | 3625 4738 | 2683 | 7367 | 8571 | 8571 24,0 0,01
1 055 482 517 | 9866 503 341 | 0921 1530 | 1962 | 4395 237 088 493 878 902 304 143 143 | 5822 | 6626
5 367 407 633 447 044 785 329
2 558, 0,8 1,55 | 0,14 0,53 0,02 0,07 0,17 0,03 0,10 0,04 0,04 1,55 | 0,53 | 0,65 0 0 11,0 0,78 | 0,38 1,40 1,40 13,3 0,05
0 5 5195 | 9015 | 0276 | 8998 | 1195 | 8676 | 6845 | 5507 | 1252 | 9781 | 7574 | 6616 | 0780 2677 | 5057 | 7442 | 9679 | 9679 | 6098 | 9875
1 614 699 601 063 597 995 173 139 809 277 634 915 289 165 588 666 214 214 418 829
6
2 653, 0,95 1,50 | 0,03 0,34 0,09 0,06 0,17 0,12 0,29 0,17 0,18 | 0,64 | 0,74 | 0,57 0 0 9,37 0,61 0,40 1,17 1,17 4,03 0,23
0 29 1201 | 5187 | 6721 | 9086 | 5171 | 5119 | 4491 | 0637 | 6721 | 4299 | 4603 | 9293 | 1659 4047 | 0917 | 0241 | 3972 | 3972 | 9306 | 5188
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1 51 092 593 718 13 702 728 191 752 497 381 579 333 619 273 621 692 692 488 888
7
2 616, 0,82 1,19 0,01 0,54 0,02 0,07 0,18 0,02 0,06 0,03 0,04 0,60 0,85 0,53 0 0 6,58 0,49 0,28 0,83 0,83 13,6 0,06
0 9 2718 | 3651 6757 1170 | 5340 | 4420 | 8140 1004 | 7907 | 9647 | 9294 | 6280 | 8711 2411 5920 | 8919 | 2527 | 2527 | 4704 | 0086
1 999 877 679 887 18 303 555 274 455 857 872 304 744 417 062 951 778 778 028 289
8
Vilkyskiy 2 492, 1,53 1,28 0,04 0,60 0,03 0,07 0,11 0,05 0,16 0,14 0,08 0,09 0,58 0,62 0,83 0,05 7,31 0,55 0,54 2,63 2,63 16,3 0,09
Pieniné 0 65 | 4986 | 7749 | 5011 | 3586 | 3477 | 6305 | 6290 | 9818 | 1396 | 7706 | 6150 | 2684 | 9623 | 8584 | 2372 | 0943 | 9546 | 8521 | 6996 | 7082 | 7082 | 3915 | 3945
0 098 432 367 764 648 533 324 106 492 433 151 248 916 222 225 396 999 937 604 865 865 849 236
6
2 514, 1,79 1,42 0,04 0,67 0,07 0,12 0,16 0,12 0,31 0,13 0,17 1,33 0,67 0,59 0,26 0,03 6,66 0,85 0,54 2,30 2,30 7,39 0,24
0 23 | 5644 | 4941 | 8210 | 3125 | 3484 | 7683 1762 | 5986 1477 | 3141 3848 | 9440 | 9804 | 4992 | 2378 | 5483 | 9804 1626 | 3365 | 3160 | 3160 | 4307 | 2841
0 115 736 94 257 304 931 332 035 449 877 13 124 622 766 67 871 598 869 572 187 187 969 402
7
2 179, | 0,17 | 0,87 | 0,00 | 042 - | 6,57 - - - - -1 954 | 030 | 0,76 -| 0,28 | 3,10 | 2,04 | 0,04 | 022 0,22 - -
0 25 | 3772 | 0959 | 4193 7898 0,07 | 977E 0,01 0,08 0,37 0,03 0,13 | 3878 | 0024 | 8909 0,16 | 3333 | 2848 1602 | 7149 | 5474 | 5474 0,59 0,29
0 011 417 819 574 | 8753 -05 | 5508 | 6880 | 6608 | 5718 | 1144 418 545 149 | 9630 333 569 315 34 34 | 8696 | 0250
8 265 518 462 666 229 128 713 633 523
2 261, 0,69 0,62 0,00 0,28 0,04 0,11 0,15 0,05 0,17 0,05 0,09 1,95 0,45 0,68 0 0 5,89 0,65 0,17 0,73 0,73 4,26 0,16
0 77 | 5088 | 4655 | 7315 | 1795 | 2198 | 1349 | 7100 | 3408 | 1948 | 8270 | 3523 | 0842 | 0553 | 9392 3134 | 6198 | 9911 | 3092 | 3092 | 3453 | 3034
0 044 048 763 788 622 628 893 432 132 856 078 733 123 194 16 295 874 918 918 815 027
9
2 409, 1,72 0,79 0,00 0,37 0,04 0,08 0,11 0,09 0,23 0,10 0,14 1,25 0,67 0,59 0,10 0,01 6,66 0,54 0,29 1,42 1,42 5,98 0,28
0 65 7960 | 8903 | 6423 | 8478 | 1728 | 9345 | 5871 | 7729 | 5486 | 2143 | 3648 | 5824 | 6721 | 0852 | 6838 | 2857 | 4543 | 0360 | 3870 | 3870 | 9467 | 7170
1 706 258 775 547 23 978 114 107 322 8 646 549 179 896 373 117 521 701 867 867 952 749
0
2 298, 0,26 0,87 0,00 0,42 0,03 0,06 0,10 0,07 0,18 0,08 0,11 1,35 0,64 0,60 0,26 0,05 6,73 0,43 0,17 0,88 0,88 4,65 0,25
0 78 | 9365 | 8878 | 6643 | 0356 | 6676 | 3991 | 0567 | 4676 | 9571 | 0601 | 5954 | 1956 | 9954 | 6077 | 9365 | 7924 | 4630 | 0958 | 0556 | 1567 | 1567 | 0328 | 8046
1 661 682 536 425 283 342 671 304 011 424 189 103 263 406 661 004 426 038 774 528 528 774 271
0
2 355, 1,23 0,85 0,01 0,37 0,02 0,05 0,10 0,04 0,12 0,05 0,06 1,46 0,58 0,63 0,37 0,05 8,54 0,46 0,17 0,84 0,84 6,60 0,18
0 08 4606 | 7498 | 8000 | 5964 | 4442 1124 | 7323 7914 1944 | 8594 | 2525 | 7214 | 0034 | 6101 | 6910 | 9944 | 5479 | 1589 | 5340 | 5340 | 8632 | 6120
1 192 161 04 404 366 166 961 535 448 768 625 594 53 02 569 211 19 198 114 114 207 208
2
2 421, 1,57 0,88 0,00 0,42 0,03 0,06 0,11 0,07 0,18 0,08 0,11 1,27 0,64 0,60 0,19 0,03 6,44 0,42 0,17 0,91 0,91 4,97 0,31
0 6 1013 | 3648 | 4157 | 5696 | 6116 | 1513 | 1755 | 3019 | 0345 | 2893 | 7912 | 4944 | 7909 | 0191 | 8216 | 6763 | 6237 | 7651 | 0829 | 0829 | 6690 | 5470
1 655 309 559 646 587 259 978 133 121 008 212 697 76 977 561 267 984 142 501 501 055 721
3
2 452, 2 0,85 0,00 0,35 0,02 0,01 0,10 0,05 0,13 0,01 0,09 11,0 0,73 0,57 0,33 0,04 169, 2,62 0,21 1,00 1,00 7,44 0,26
0 42 6649 | 5573 6298 | 9244 | 5520 | 2862 | 7025 | 4312 1143 0057 | 5303 | 7848 | 5424 | 5167 5 0262 | 3412 | 7819 | 0383 | 0383 | 8169 | 8522
1 444 964 439 678 743 138 879 608 471 97 122 263 231 627 214 594 315 067 067 493 353
4
2 485, 1,75 0,92 0,00 0,32 0,01 - 0,10 0,01 0,04 0,02 0,01 1,30 0,65 0,60 0,71 0,04 - 0,62 0,24 0,85 0,85 17,8 0,09
0 99 4231 | 7631 | 7254 | 3831 0,02 | 4801 | 9033 | 8000 | 0830 | 9519 | 4360 | 7062 | 3477 | 5761 29,5 | 1531 | 7501 | 8926 | 8926 | 9404 | 7797
1 913 318 708 488 | 1043 942 341 658 361 695 334 62 496 986 3587 766 332 15 15 966 873
5 283 507
2| 558, | 235 | 090 | 0,01 0,37 | 004 | 006 | 0,13 | 005 ]| 0,15 | 0,06 | 006 | 1,32 | 063 | 0,61 0 0 108 0,73 | 031 | 097 | 097 | 6,29 | 037
0 5 0351 1495 9618 | 9231 7532 | 9341 9909 | 4072 | 6186 1552 | 7857 | 6235 | 1158 3816 1926 | 0156 | 0639 | 0639 | 9898 | 3021
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1 406 | 984 | 474 | 959 | 324 | 364 | 631 | 281 | 302 ] 703 | 513 | 615 | 925 888 | 732 | 371 | 806 | 806 99 | 854
6
2| 653, 375 | 1,52 ] 001 | 1,11 | 004 | 005 | 005 | 0,11 | 018 | 0,12 | 015 | 046 | 1,57 | 0,38 | 023 | 003 | 843 | 046 | 034 | 1,33 | 133 | 7.22 | 051
0 29 8140 | 6415 | 1640 | 7588 | 4663 | 6512 | 3264 | 5128 | 6512 | 2439 | 3329 | 6072 | 8187 | 1080 2| 3078 | 0980 | 3650 | 6863 | 6863 | 1259 | 9300
1 989 | 577 | 136 | 721 | 342 | 565 | 058 | 802 | 045 | 474 | 453 | 638 | 812 | 297 327 | 242 | 489 | 079 | 079 | 271 | 008
7
2| 616, | 2,05 | 1,04 | 001 | 054 - -1 0,07 - - - 1067 | 121 ] 045 -] 0,06 -1 035 0,19 081 | 081 - -
0 9 2079 | 5380 | 5159 | 0,01 | 0,00 | 1331 | 003 | 0,06 | 004 | 0,06 | 6025 | 6120 | 1238 | 0,82 | 8292 | 42,0 | 1484 | 3938 | 8314 | 8314 | 12,0 | 0,16
1 321 | 403 | 965 | 6064 | 8356 | 253 | 7196 | 7783 | 0442 | 2189 | 268 | 641 | 972 | 4467 | 683 | 5890 | 847 23 | 449 | 449 | 7255 | 9806
8 384 | 965 677 | o014 | 716 | 512 456 995 917 | 581
Vilniaus 2| 492, 524 | 064 | 0,00 026 -1 005 | 0,05 - - - -1 309 032 0,75 1005 263 143 0,63 2,56 | 2,56 - -
Baldai 0 65 | 2122 | 6686 | 0418 | 7333 | 0,03 | 4402 | 7848 | 0,03 | 0,15 | 0,03 | 0,05 | 1135 | 8103 | 2953 | 0,89 | 5248 | 1307 | 1497 | 7791 | 3837 | 3837 | 16,2 | 0,32
0 335 | 554 | 188 91 | 9260 | 524 | 017 | 8989 | 7821 | 7656 | 7589 | 734 | 325 | 465 | 7521 | 619 | 212 | 545 | 917 | 028 | 028 | 4513 | 2688
6 488 339 84 | 103 | 743 247 457 76
2| 514, 637 | 053] 000 | 029] 002 0,09 009 | 004 013 | 003 | 008 | 231 | 044 | 0,73 0 0| 10,6 | 1,04 | 056 | 2,70 | 2,70 | 20,6 | 0,30
0 23 | 1640 | 8178 | 0574 | 1674 | 7311 | 8412 | 7038 | 3083 | 0974 | 9547 | 4387 | 1836 | 6428 | 6832 3475 | 6589 | 4700 | 8114 | 8114 | 7663 | 8156
0 408 | 257 | 749 | 649 | 035 | 195 | 387 | 239 | 629 | 428 | 755 | 812 | 824 | 783 664 | 747 | 232| 219| 219 | 216 | 587
7
2| 179, 347 | 095 | 000 | 0,73 | 002 | 0,13 | 006 | 0,04 | 013 | 0,04 | 011 | 2,04 | 046 | 0,68 0 0| 574 | 077 | 033 | 1,59 | 1,59 | 11,5 | 0,29
0 25 | 5440 | 5261 | 0196 | 2586 | 9260 | 4522 | 0048 | 3809 | 7422 | 5199 | 2073 | 0366 | 7987 | 1204 9740 | 3472 | 9108 | 2623 | 2623 | 8926 | 9884
0 22| 229 | 615 | 198 s6 | 953 | 137 | 607 | 307 | 263 | 527 | 095| 854 | 546 757 | 103 | 396 | 591 | 591 | 541 | 428
8
2| 261, | 2,60 | 1,50 | 0,00 | 1,02| 0,10 | 0,18 | 0,9 | 0,19 | 034 | 021 | 031 | 0,61 | 135 | 042 0 0| 232 | 042 | 023 ] 077 | 0,77 | 224 | 1,16
0 77 | 6580 | 2877 | 0344 | 0229 | 4634 | 1249 | 3614 | 9979 | 7389 | 4561 | 8583 | 9068 | 6624 | 4335 3829 | 1192 | 4794 | 9522 | 9522 | 3947 | 1605
0 167 | 623 | 626 | 521 | 615 | 413 65| 472 | 066 | 022 | 166 | 845 | 539 | 733 741 | 776 | 537 | 677 | 677 | 071 | 013
9
2| 409, | 9,49 | 247 | 000 | 1,86 | 014 | 0,04 | 021 | 025 | 038 | 026 | 036 | 043 | 2,02 | 0,33 0 0| 18,7 | 080 | 064 | 1,75 | 1,75 | 457 | 2,07
0 65 | 9536 | 6273 | 9566 | 4427 | 1207 | 3100 | 0258 | 6271 | 2964 | 6083 | 1695 | 9264 | 2782 | 0821 1865 | 6781 | 6351 | 2954 | 2954 | 7332 | 5343
1 608 | 166 | 508 | 115 | o014 | 388 | 907 | 511 | 094 | 184 | 219 | 546 | 275 | 048 384 | 251 | 464 | o022 022 577 | 325
0
2| 298, | 102 | 2,80 | 0,05 | 234 011 | 0,07 | 017 | 023 | 031 | 024 | 031 | 032 | 2,62 | 027 | 057 | 011 | 948 | 068 | 0,57 | 1,64 | 1,64 | 515 | 1,9
0 78 | 9888 | 0279 | 8993 | 5580 | 2527 | 2576 | 4511 | 1288 | 9340 | 0226 | 4864 | 9329 | 6731 | 5730 | 9542 | 2485 | 2176 | 8186 | 9757 | 5284 | 5284 | 2132 | 8956
1 786 | 375 6| 353 | 688 | 856 | 679 | 587 | 437 | 766 | 595 | 127 | 713 | 349 | 482 | 939 | 562 | 562 | 579 | 297 | 297 | 667 | 262
1
2| 355, | 142 | 243 | 012 | 1,67 ] 011 | 0,15 | 018 | 027 | 037 | 029 | 036 | 029 | 2,71 | 0,26 | 144 | 020 | 597 | 090 | 0,82 | 2,64 | 2,64 | 7,06 | 2,01
0 08 | 0006 | 0762 | 7172 | 9355 | 7254 | 1646 | 9079 | 4184 | 5020 | 0476 | 5111 | 1052 | 9117 | 8881 | 0158 | 3956 | 0477 | 5400 | 7943 | 8058 | 8058 | 1095 | 1029
1 951 | 954 | 583 | 365| 205 | 165 | 738 | 863 | 846 | 754 15| 866 | 258 | 009 | 236 | 761 | 679 | o042 | 178 | 133 | 133 | 831 | 144
2
2| 421, 14| 1,14 | 007 | 064 ]| 008 | 0,02 | 014 | 0,18 | 028 | 0,19 | 027 | 046 | 1,79 | 035 | 243 | 018 | 993 | 1,26 | 1,13 | 3,65 | 3,65| 13,0 | 1,07
0 6 9129 | 7185 | 2373 | 6668 | 7019 | 8318 | 0014 | 0222 | 1416 | 0305 | 3943 | 6398 | 7602 | 2610 | 6428 | 5215 | 1967 | 0890 | 6481 | 6481 | 4848 | 2921
1 702 | 102 | 199 | 352 | 673 | 043 | 254 | 668 | 377 | 283 01| 601 | 811 | 408 | 571 06 | 768 | 689 | 261 | 261 | 495 | 497
3
2| 452, | 153 | 098 | 0,09 | 0,57 | 007 | 0,11 | 012 | 0,19 | 048 | 0,20 | 034 | 1,37 | 0,64 | 0,60 | 2,08 | 0,16 | 100 | 1,16 | 096 | 6,11 | 6,11 | 124 | 1,22
0 42 9255 | 8172 | 2320 | 7153 | 5868 | 7844 | 2076 | 9865 | 6676 | 2567 | 0202 | 5009 | 7899 | 0394 | 6666 | 2907 | 2051 | 3568 | 7901 | 7901 | 8894 | 5083
1 212 | 468 | 691 | 692 | 283 04 | 492 | 212| 506 | 276 | 696 | 291 | 302 | 665 | 667 | 484 68 | 502 | 543 | 543 | 877 | 094
4
2| 485, | 153 | 1,02 | 002 | 0,55]| 004 | 0,08 010 | 007 | 018 | 008 | 0,17 | 1,09 | 0,78 | 0,55 0 0| 187 | 1,64 | 135 | 500 | 500]| 275 | 0,55
0 99 4457 | 5704 | 2622 | 9134 | 7471 | 6492 | 9744 | 1733 | 6891 | 6196 | 1498 | 3742 | 9872 6142 | 1090 | 4439 | 9679 | 9679 | 6601 | 5031
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1 84 982 462 396 526 027 168 929 718 7 863 736 823 841 777 296 425 425 071 345
5
2 558, 14 1,07 | 0,05 0,52 0,05 0,08 0,12 0,12 0,28 0,14 0,24 1,03 | 0,82 | 0,54 1,20 | 0,07 12,5 1,10 | 0,92 | 483 | 4,83 16,8 0,83
0 5 1656 | 8338 | 9781 | 4925 | 8545 | 8831 | 9494 | 8027 | 1768 | 6423 | 1666 | 0284 | 8090 | 0205 | 1428 | 0799 | 7521 | 2900 | 9684 | 9684 | 0288 | 3190
1 181 1 845 11 112 442 101 041 827 135 963 568 382 991 571 579 89 243 932 932 388 308
6
2 653, 13,3 1,15 | 0,07 0,59 0,06 0,10 0,13 0,16 0,30 0,18 0,28 | 0,66 1,18 | 0,45 0,23 | 0,02 9,46 0,95 | 0,81 3,54 | 3,54 11,6 1,13
0 29 8639 | 7063 | 5157 | 9722 | 0752 | 7931 | 4508 | 3001 | 2132 | 7946 | 3628 | 7856 | 7068 | 7289 | 0300 | 5469 | 3665 | 4962 | 1685 | 1685 | 8868 | 7852
1 243 265 511 34 093 034 929 233 707 865 889 096 452 009 752 656 88 255 014 014 184 855
7
2 616, 10,9 1,47 | 0,05 0,88 0,03 0,06 0,09 0,06 0,14 0,06 0,09 LL13 | 0,75 | 0,56 0,46 | 0,02 14,1 0,86 | 0,61 2,67 | 2,67 18,5 0,58
0 9 7413 | 1779 | 8264 | 2861 1019 | 1673 | 2133 | 4049 | 7468 | 2775 | 5070 | 8501 | 8665 | 0619 | 3853 | 0952 | 0957 | 1065 | 8658 | 8658 | 9539 | 6166
1 494 668 927 141 59 639 486 576 309 108 191 607 958 842 211 962 709 9 802 802 522 622
8
Zemaitijos 2 492, 7,31 1,79 | 0,23 0,97 0,03 0,08 0,18 0,07 0,17 0,10 0,12 | 0,63 | 081 | 0,55 2,30 | 0,02 39,6 327 | 3,18 16,8 16,8 97,0 0,07
Pienas 0 65 | 2905 | 8314 | 8766 | 7643 | 2835 | 2454 | 7707 | 7951 | 3350 | 6033 | 3115 | 4854 | 7111 | 0323 | 6500 | 3762 | 6502 | 0573 | 7216 | 2626 | 2626 | 6522 | 5340
0 468 787 654 066 821 859 442 361 048 923 455 6 469 971 318 376 373 922 235 08 08 171 12
6
2 514, 6,51 1,51 0,17 0,85 0,05 0,10 0,22 0,14 0,25 0,15 0,25 | 0,65 1,36 | 0,42 0,39 | 0,00 23,7 2,45 | 2,34 11,3 11,3 44,8 0,14
0 23 | 6450 | 6257 | 7476 | 4995 | 2233 | 3182 | 0142 | 6185 | 2917 | 3224 | 2917 | 0631 | 9653 | 2002 | 9001 | 8888 | 6602 | 2237 | 4628 | 5290 | 5290 | 8772 | 5172
0 417 607 499 857 18 502 775 891 923 94 923 565 419 641 982 889 296 703 478 958 958 27 221
7
2 179, 0,17 1,08 | 0,09 0,51 - 0,02 0,14 - - - -1 095 | 093 | 049 0 0 8,40 0,22 | 0,06 | 0,31 0,31 - -
0 25 | 3772 | 2724 | 0563 | 4607 0,00 | 7140 | 8806 0,02 0,04 0,02 0,04 | 3003 | 6332 | 4687 5798 | 8136 | 1557 | 6428 | 6428 7,10 0,02
0 011 266 881 407 | 8663 406 709 | 0627 | 4534 | 2803 | 4856 557 071 727 234 777 419 666 666 | 5263 | 4456
8 637 979 405 033 591 158 802
2 261, 0,29 | 2,98 | 0,74 1,97 0,03 0,08 0,18 0,07 0,11 0,07 0,08 | 0,56 1,46 | 0,40 0 0 2,51 0221 0,13 | 048 | 048 4,04 0,07
0 77 | 8308 | 9725 | 2248 | 3946 | 3225 | 9811 | 3043 | 0833 | 8989 | 6116 | 7213 | 3252 | 8830 | 5282 7720 | 6119 | 4233 | 0725 | 0725 | 0075 | 3837
0 619 399 181 548 572 148 724 309 271 474 866 547 157 776 551 373 816 629 629 407 389
9
2 409, 0,69 | 2,58 | 0,18 1,38 0,04 0,09 0,19 0,10 0,15 0,11 0,13 | 0,37 1,91 | 0,34 0 0 3,88 0,35 | 027 | 097 | 097 6,28 0,11
0 65 | 9142 | 0900 | 6935 | 4108 | 3442 | 2103 | 8847 | 2101 | 5280 | 3168 | 5285 | 2124 | 9955 | 2470 2710 | 7612 | 3013 | 5851 | 5851 | 4428 | 1250
1 725 965 771 779 786 756 417 706 905 248 467 312 718 947 174 19 081 739 739 479 009
0
2 298, 0,67 1,75 | 0,11 0,72 0,01 0,05 0,17 0,04 0,07 0,04 0,06 | 0,56 1,45 | 0,40 0,27 | 0,02 6,84 0,36 | 023 | 089 | 0,89 12,5 0,05
0 78 9 | 0899 | 1842 | 4675 | 8531 | 2832 | 6859 | 2447 | 1549 | 5665 | 7094 | 6810 [ 8614 | 6731 | 6885 | 1326 | 5143 | 1646 | 2776 | 8732 | 8732 | 6095 | 4056
1 062 021 89 746 613 229 863 702 819 694 891 113 294 591 953 033 792 348 303 303 102 416
1
2 355, 0,6 | 2,47 | 0,09 0,82 0,04 0,08 0,18 0,10 0,15 0,11 0,14 | 0,29 | 2,65 | 0,26 0 0 3,34 0,28 | 0,20 | 0,68 | 0,68 4,53 0,13
0 08 8231 | 9192 | 8977 | 5178 | 3752 | 1048 | 8187 | 2233 | 7759 | 7711 | 2748 | 6016 | 7569 8732 | 0463 | 4667 | 9652 | 9652 | 0219 | 2443
1 467 133 19 379 162 444 678 753 785 415 218 962 127 504 588 983 344 344 691 908
2
2 421, 0,77 | 3,03 | 0,10 0,93 0,03 0,06 0,17 0,09 0,12 0,10 0,11 0,19 | 3,11 | 0,24 0,11 0,01 4,39 0,29 | 0,24 | 0,80 | 0,80 6,63 0,11
0 6 4 | 7335 | 8326 | 8699 | 7244 | 8011 | 5893 | 1584 | 1010 | 0889 | 7982 | 9435 | 2383 | 3167 | 8894 | 7906 | 3688 | 8819 | 7293 | 3464 | 3464 | 9648 | 6572
1 239 852 573 899 01 248 275 043 147 464 688 458 985 767 786 674 206 047 182 182 749 432
3
2 452, 0,70 | 2,57 | 0,39 1,13 0,01 0,04 0,14 0,04 0,05 0,04 0,05 | 025 | 2,80 | 0,26 0 0 6,04 0,25 | 0,21 0,68 | 0,68 11,7 0,05
0 42 3 | 0851 | 2895 | 0569 | 8468 | 2472 | 4620 | 3184 | 8595 | 6751 | 6514 | 3325 | 2364 | 29%4 5008 | 6749 | 6535 | 7001 | 7001 | 2456 | 9959
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1 387 665 115 489 915 349 856 007 634 047 33 283 265 666 139 019 022 022 591 576
4

2 485, 0,69 2,18 0,25 0,98 0,03 0,06 0,20 0,07 0,10 0,08 0,09 0,25 2,67 0,27 0 0 4,40 0,29 0,23 0,61 0,61 6,08 0,11
0 99 7 | 7815 | 1131 | 6473 | 8434 | 7143 | 8847 | 3264 | 0699 | 0530 | 8204 | 0449 | 0465 | 2445 6046 | 5837 | 3705 | 2319 | 2319 | 0680 | 4625
1 41 575 128 08 54 116 187 174 382 165 469 567 002 764 579 371 531 531 794 323
5

2 558, 1,07 2,14 0,44 1,18 0,08 0,08 0,22 0,13 0,19 0,18 0,19 0,08 2,39 0,29 0,46 0,10 3,47 0,31 0,35 0,85 0,85 4,29 0,24
0 5 2482 | 8041 7117 1732 | 9299 1690 | 9979 | 8359 | 3484 | 5176 | 1069 | 7760 | 4311 0588 | 7358 | 2253 0069 | 0647 | 1000 | 1000 | 0198 | 9405
1 051 026 949 333 263 061 812 2 146 006 972 87 471 479 304 831 708 965 427 427 923 685
6

2 653, 1,74 4,80 0,24 3,34 0,02 0,05 0,19 0,04 0,06 0,05 0,03 0,17 2,94 0,25 1,15 0,05 9,97 0,53 0,49 1,24 1,24 20,1 0,08
0 29 3674 | 8213 | 9923 | 4477 | 3526 | 3597 | 6094 | 1767 | 2626 | 7692 | 3709 | 0882 | 3750 | 6743 | 7471 | 7638 | 4071 | 2671 | 3224 | 3224 | 2733 | 6449
1 485 057 228 755 799 855 327 964 28 994 475 634 262 185 264 054 022 892 282 282 142 612
7

2 616, 1,5 1,55 0,12 0,70 0,05 0,06 0,19 0,09 0,14 0,10 0,13 0,40 1,80 0,35 0,69 0,1 8,04 0,55 0,41 1,02 1,02 6,96 0,21
0 9 6286 | 5522 | 7882 | 8942 | 8433 | 7733 | 4489 | 6911 | 4197 | 7814 | 9930 | 2505 | 6823 | 6310 1036 | 0277 | 0423 | 2957 | 2957 | 3103 | 5421
1 233 771 669 641 645 019 831 213 496 748 358 527 56 335 449 434 701 961 961 349 189
8
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