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SUMMARY

Relevance. Taxes are vital for every country, since they account for most of the state budget
revenue and, therefore the size of government revenues is highly dependent on the amount of taxes
collected. Corporate income tax plays an important role in the tax system of different countries. This is
one of the tools that governments use to regulate the economy and its efficiency by changing the
incentives for business formation, development and innovation. Moreover, corporate income tax can
affect the integrity of the market and certain strategic decisions of the companies. By setting the optimal
level of profit tax burden, the economic losses are reduced, therefore corporate income tax burden is an
important factor of the country’s prosperity in global competition.

In European Union countries corporate tax competition is becoming increasingly important for
policy makers, as companies around the world are expanding their business globally to the most
favorable locations. Most researches indicates that countrys compete with each other by lowering
statutotary corporate income tax rates or adding various tax exemptions and reliefs. This leads to a
reduction in the tax burden for companies, but this way countrys loosses significant part of their budget
revenue. Therefore, it is important for every country to monitor the corporate income tax burden trends,
identifying factors that determine its changes.

Research object — corporate income tax burden in Baltic States.

Research aim — to perform an analysis of the corporate income tax burden changes on the
Baltic States.

Research tasks: 1) to investigate the impact of corporate income tax burden changes; 2) to
perform theoretical analysis of corporate tax burden assessment; 3) to create the methodology of Baltic
States corporate income tax burden and its determinants evaluation; 4) to estimate changes in corporate
income tax burden and its determinants.

Research results:

1. Analysis of corporate income tax burden revealed that changes in the corporate tax burden can
affect country‘s growth and competitiveness, reduce foreign investment in the country and affect well-
being of enterprises and their employees. The results of corporate income tax burden determinants

differed significantly according to the country studied, analyzed period and used method for effective

3



corporate tax rate evaluation. In addition, the lack of research that analyses the effective corporate tax
rates and its determinants in the Baltic States was identified.

2. The theoretical analysis of the literature showed, that corporate income tax burden depends on
the country’s corporate tax base, statutory corporate tax rates and various incentives that are applied by
the government. The main factors of the corporate tax burden analyzed in the most of the literature are
variables on company’s capital structure, corporate profitability, company control and indebtedness.
However, in various empirical studies, results are controversial and missing researches on Baltic States
effective tax rates and factors determining it.

3. The methodology of analysis consists of two main steps: assessment of corporate tax burden in
the Baltic States by applying various methods and evaluation of corporate tax burden factors and their
links with effective tax rates and prognosis of the best multivariate regression models.

4. Research results confirmed downward trend in Baltic corporate tax burden. However, during the
analyzed period, significant fluctuations of effective corporate tax rates were observed due to the
accession of the Baltic States to the European Union ans crisis period. The results of the study of effective
corporate tax rate factors revealed the existence of linear and non-linear relationships between effective
corporate tax rates and analyzed factors. Estimates for relations between individual Baltic States are
quite different, however it was observed that in all Baltic States there is connection with property
multiplier and the ratio of liabilities to assets. The most significant multivariate regression models of the
Baltic States composed of different factors such as equity multiplier, depreciation to assets ratio, ROIC,
statutory tax rate, company size, liability to assets ratio, ROA and current liquidity ratio. The forecast of
the Baltic States effective tax rates (ETR1 and ETR2) models showed downward trends in indicators

values.
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IVADAS

Aktualumas. Mokesciai yra gyvybiskai svarbis kiekvienai valstybei, kadangi sudaro didziaja dalj
valstybés biudzeto pajamy, todél valstybés pajamy dydis labai priklauso nuo surenkamy mokesciy
dydzio. Imoniy pelno mokestis atlieka svarby vaidmenj jvairiy $aliy mokestinéje sistemoje. Tai yra viena
i§ priemoniy, kurig valstybés naudoja reguliuoti ekonomika ir jos efektyvuma, keiciant paskatas verslo
formavimui, plétrai ir inovacijoms. Taip pat jmoniy pelno mokestis gali paveikti rinkos vientisumg bei
tam tikrus jmoniy strateginius sprendimus. NustaCius optimaly pelno mokes¢iy nastos lygi,
sumazinamas ekonominiy nuostoliy dydis, tod¢l pasaulinéje konkurencijoje jmonéms tenkanti mokesc¢iy
nasta laikoma svarbiu Salies klestéjimo ir geroveés veiksniu.

Europos Sagjungos valstybése pelno mokesc¢iy konkurencija tampa vis svarbesné tema politikams,
kadangi jmonés plecia savo verslus globaliai j jiems palankiausiais vietas. Dauguma moksliniy tyrimy
nurodo, jog valstybés konkuruoja tarpusavyje mazindamos jstatymines pelno mokesciy normas bei
vairiomis lengvatomis, kas lemia mokes¢iy nastos maz¢jimg jmonéms, taciau taip valstybés netenka
svarbiy biudzeto pajamy. D¢l to kiekvienai valstybei svarbu stebéti Salies pelno mokesc¢io nastos lygio
kitimo tendencijas, nustatant veiksnius, lemiancius jos pokyc¢ius.

Problema. Literatiiroje pelno mokestiné naSta dazniausiai jvertinama makroekonominiais
faktiniais mokes¢io nastos rodikliais: pelno mokestiniy pajamy santykiu su BVP ir pelno mokestiniy
pajamy santykiu su visomis valstybés mokestinémis pajamomis bei efektyviosiomis mokesciy
normomis (ETR), leidzian¢iomis geriau suprasti mokesciy politikos poveikj tikrajai jmoniy mokestinei
nastai. Taip pat mokslininkai, analizuodami jmoniy pelno mokes¢iy nasta, jvertintg efektyviosiomis
mokes¢iy normomis, iSskiria jvairius veiksnius lemiancius efektyviosios mokes¢iy normos nukrypima
nuo jstatyminés. Visgi, nors literatiiroje ir gausu pelno mokesCio na$ta identifikuojanciy tyrimy,
pasigendama tyrimy detaliai nagrinéjanciy fakting Baltijos $aliy pelno mokesciy nastg bei jos pokycius,
jvertinant efektyvigsias jmoniy pelno mokes¢io normas ir nustatant jy pokycius paaiSkinancéius
veiksnius, todél siame darbe iskelta moksliné problema, kaip keitési pelno mokes¢io nasta Baltijos
valstybése bei kokie veiksniai lémé Siuos pokycius?

Tyrimo objektas — Baltijos valstybiy jmoniy pelno mokesc¢io nasta.

Tikslas — nustatyti Baltijos valstybiy pelno mokes¢io nastos kitimo tendencijas

UZdaviniai:

1. Identifikuoti pelno mokescio nastos kitimo poveikio problematika;

2. Atlikti pelno mokesc¢io nastos vertinimo teoring analizg;

3. Sudaryti Baltijos valstybiy pelno mokesc¢io nastos ir jos poky¢io jvertinimo metodologija;
4

Ivertinti pelno mokescio nastos kitimo tendencijas ir jas 1émusius veiksnius.



Tyrimo metodai: mokslinés literattiros analizé, statistiniy duomeny analizé ir sintezé, jmoniy
finansiniy rodikliy bei mokes¢iy nastos skaiciavimas, koreliaciné analize, poriné ir daugialypé regresinés
analizés. Tyrimas atliktas naudojant Microsoft Excel, SPSS Statistics 17 ir Eviews 6 programas bei

Bloomberg duomeny baze.



1. PELNO MOKESCIO NASTOS TYRIMO PROBLEMATIKA

1.1. Pelno mokescio nastos poveikio nustatymo problematika

Mokesc¢iy sistema yra viena i$ svarbiausiy ekonomikos skatinimo ir konkurencingumo didinimo
fiskalinés politikos priemoné, kurios efektyvus panaudojimas gali atnesti palankius rezultatus (Nagy,
2017). Kiekviena Salis siekia ,,sukurti tokig mokes¢iy sistema, kuri skatinty Salies ekonomikos augimag
ir uztikrinty pakankamas biudZzeto pajamas valstybés funkcijoms vykdyti“ (StaSkauskiené ir
Valentinovic¢, 2016, p. 171). Dauguma empiriniy tyrimy, nagrinéjan¢iy apmokestinimg orientuojasi ]
jrodymy pateikimus pirmiausia dél mokesciy dydzio poveikio ekonomikos augimui, antra, dél mokesciy
struktiiros poveikio ekonominiam augimui (Stoilova, 2017). Tai yra susij¢ su mokesc¢iy politikos noru
pasiekti uzsibréztus politinius tikslus ir tuo paciu metu, skatinant ekonomikos augima, sumazinti
iSkraipymus bei mokes¢iy surinkimo kastus (Szarowska, 2014).

Pasak Geil‘o ir Samwick‘o (2014), mokesc¢iy pasikeitimy strukttra ir finansavimas yra labai
svarblis siekiant ekonominio augimo. Mokes¢iy normy sumazinimas, nefinansuojamas nedelsiamu
valstybés iSlaidy sumazinimu, gali padidinti valstybés biudzeto deficita, kuris ilguoju laikotarpiu
sumazins nacionalines santaupas ir kartu padidins palukany normas. Chernick‘as ir Reimers‘as (2017)
teigé, jog mokestiniy pajamy stabilumas yra svarbus mokesciy sistemos bruozas. Laikantis biudZeto
balansavimo reikalavimy, kuo didesnis valstybés pajamy sumaZzéjimas ekonominio nuosmukio
laikotarpiu, tuo didesnis spaudimas sumazinti islaidas ir pakelti mokescius. Nors kai kuriy iSlaidy
poreikis yra stabilus per visg verslo cikla, pajamy palaikymas, sveikatos apsauga, nedarbingumo
draudimas ir kitos paslaugos skurstantiems paprastai yra anticikliniai, kuriy poreikis iSauga per
ekonominius nuosmukius. Kuo stabilesnés yra valstybés pajamos, tuo maziau reikalingi tam tikri
reguliavimai, galintys padidinti ekonominio nuosmukio poveikj. Tod¢l, pasak Geil‘o ir Samwick‘o
(2014), tiek valstybés pajamy pasikeitimas, tiek ir mokesciy struktiiros pasikeitimas gali daryti jtakg
ekonomikos aktyvumui, bet ne visi mokesciy pasikeitimai turi tokj patj ar net teigiamg efekta ilgalaikiam
augimui.

Radu (2012) taip pat tvirtino, jog mokesCiy nasta ir mokesCiy griztamumas turi glaudy rysj,
kadangi siekiant paskirstyti iSteklius pagal paskirtines vietas, pirmiausia jie turi buti surinkti per
mokescius. Taip atsiranda pakeliamo apmokestinimo problema. Per didelé mokesciy nasta neskatina
mokesciy mokétojy investuoti, taupyti, gaminti ir dirbti, todél daugumai valstybiy yra biitina sumazinti
mokesc¢iy nastos lygj. Visgi tokiu biidu sumazéty valstybés mokestinés pajamos, todél tai galéty biiti
leidZziama vykdyti, jei biity priimtina maZzinti vieSojo sektoriaus iSlaidas.

Aptariant didelés mokestinés naStos poveikj valstybés biudZeto pajamy surinkimui, svarbu
paminéti, jog daugelis autoriy iSskyre SeSé¢linés ekonomikos bei mokes€iy vengimo sgvokas. Pasak
Kindsfaterienés ir LukaSeviciaus (2008), Novosinskienés ir Savickienés (2008) bei Kruplytés (2009),
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aukstesni mokesciai daznai siejami su didesniais pinigy srautais, taciau didesni mokesciai negarantuoja
didesniy pajamy j valstybés biudzeta. Tai grindziama daugelio mokslininky nagriné¢jama Lafero kreive,
Ji parodo, jog mokesciy nastai esant nedidelei, Sesélinés ekonomikos mastas paprastai yra mazas, taciau
mokescCiy nastai virSijus optimalig ribg, mazéja j valstybés biudzeta surenkamos mokestinés pajamos,
kadangi didéja Ses¢linés ekonomikos lygis. Sia priklausomybe véliau mokslingje literatiiroje imta
abejoti, kadangi pastebéta, jog uZsienio $alyse, kuriose mokes¢iy nasta yra gana didelé (Svedija, Danija
Suomija ir kt.), Seséliné ekonomika néra isplitusi, taciau Salyse, kuriose mokestiné nasta santykinai
maza, Sesélinés ekonomikos lygis buvo salyginai auksStas. Visgi Sesélinés ekonomikos klausimas yra
svarbus, kadangi Sis veiksnys iskreipia oficialig statistika, todél mokesc¢iy nastos rodikliai ne visada
parodo realig situacija.

Kastan‘as ir Machova (2010) analizuodami mokes¢iy nastos skirtumus tarp vadinamyjy ,,naujy‘
bei ,,seny* Europos Sgjungos valstybiy nariy, taip pat akcentavo valstybiy surenkamy pajamy j biudzeta
priklausomybg nuo taikomy mokes¢iy normy. Pasitelkdami minétg Lafero kreivés pavyzdj, Kastan‘as ir
Machova (2010) teigé, jog taikomos mokes¢iy normos teigiama jtaka surenkamoms biudzeto pajamoms
gali tapti neigiama, jeigu mokestiné nasta virsija toleruojama riba. Anot Simkovos (2015), neigiamas
poveikis mokestinéms pajamoms gali pasireiks§ti, maZinant jmoniy pajamy mokes¢iy normas, taciau tai
gali buti kompensuojama didinant mokesé¢iy baze. Visgi tokiu biidu mokesciy srityje gali pasireiksti
zalinga konkurencija, atitraukianti svarby kapitala nuo $alies.

Simkova (2015) analizuodama ES valstybiy mokestines naStas orientavosi j mokesting nasta
tenkancia kapitalui. Pasak Simkovos (2015), kapitalas yra ekonomikos varomoji jéga bei motyvas
mokes¢iy konkurencijai. Kapitalo apmokestinimas jmoniy pelno, turto ir kitais mokes¢iais veikia
sprendimus dé¢l gamybinés veiklos, lemia pajamy i§ mokesciy surinkimo dydj ir tokiu biidu veikia Salies
gerove. Simkova (2015) teigé, jog natiiraliai egzistuoja verslo bendruomenés ir vartotojai, kurie
mokescius priima kaip neiSvengiama blogj ir stengiasi jy iSvengti, ieSkodami $aliy, taikan¢iy mazesnes
mokes¢iy normas. Taciau, priklausomai nuo Salies i$sivystymo lygio ir susiformavusios mokesciy
politinés ir kultirinés sistemos, skirtingy valstybiy mokes¢iy mokétojai reaguoja ] mokesciy
pasikeitimus nevienodai. Pagrindinis Simkovos (2015) tyrimo tikslas buvo jvertinti ES $aliy mokestiniy
sistemy struktiiras bei vyriausybiy taikomas fiskalines politikas. Taikydama tradicinj mokestiniy pajamy
ir BVP santykio metoda, autoré mokesting nasta skai¢iavo 27 ES $alims 1995-2012 m. laikotarpiu.
Tyrimo rezultatai parodé, jog dauguma naujy ES S$aliy (jstojusiy j ES 2004 ir 2007 m.) sickdamos
padidinti investicinj patraukluma, taiké Zemesnes mokes¢iy normas bei pasizyméjo mazesne mokestine
nasta. Taciau Siose Salyse administraciniai mokesciy surinkimo kastai buvo didesni, todél jvertinus $j
aspekta reali mokestiné nasta Zenkliai iSauga.

Braunerhjelm*as ir Eklund‘as (2014) taip pat i$skyré didziulés mokesciy administravimo nastos

problema, kuri gali paskatinti verslininkus skirti daugiau laiko neproduktyviai arba net Zalingai veiklai,
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o ne uzsiimti produktyviu verslumu. Braunerhjelm*as ir EKlund‘as (2014) tyré administracinés mokes¢iy
nastos poveikj jéjimui j rinkai. Tyrimui atlikti autoriai naudojo Pasaulio Banko pateiktus naujy jmoniy
registracijy duomenis, pagal kuriuos autoriai matavo j¢jimo j rinka sunkumg. Naudodami Pasaulio
Banko pateikta duomeny baze, jie i8skyré veiksnius, darancius jtakg mokes¢iy administracinei nastai
(laikas, procediiros ir pastangos reikalingos laikytis mokes¢iy kodeksy), pelno mokes¢io normai ir verslo
pradéjimo kastams. Braunerhjelm‘as ir Eklund‘as (2014) nurodé¢, jog mokes¢iy administravimo nasta
turi jtakos jéjimui j rinkai, kuri yra atskirta nuo pelno mokesciy ir nuo bendros verslo aplinkos (jéjimo
barjery).

Matusiak‘as (2018) 2005-2015 m. laikotarpiu analizuodamas pelno mokesc¢iy normy pasikeitimo
jtakg ES-28 saliy tarpusavio konkurencijai, nustaté, jog daugiau tiesioginiy uzsienio investicijy pritrauké
Salys, kurios taiké mazesnj pelno mokestj, taip pat iy Saliy investicijy nutekéjimas buvo mazesnis, o
Salyse, taikanciose auksStesnius mokescius, d¢l didesnés mokestinés nastos, buvo pastebétas didesnis
investicijy nutekéjimas.

Johansson‘as ir kiti (2008) savo darbuose akcentavo pelno mokescio politikos poveikj vartojimui,
investicijy aktyvumui bei tam tikru mastu uzimtumui. Pasak Johansson‘o ir kity (2008), tinkama
mokes¢iy sistema gali lemti optimaly i$tekliy paskirstymg ir ekonomikos augimo padidéjimg. Padovano
ir Galli (2001), Holcombe ir Lacombe (2004), Reed‘as (2008), Barro ir Redlick‘as (2011) bei Ferede ir
Dahlby‘is (2012) savo tyrimuose pasteb¢jo, jog sumazinus jmongés pelno mokestj 1 proc., imonés metinis
augimas padidéja nuo 0,1 proc. iki 0,2 proc. (Kala$ ir kiti, 2016). Visgi dauguma tyrimy, mokesciy
naStos tema naudoja teisés aktuose nustatytus mokescius, kurie turi ribotg informacine verte apie tikraja
mokescCiy nastg.

Analizuojant pelno mokesc¢iy nastos poveikj jmonéms, Baranova ir Janickova (2012) teigé, jog
dideli mokesciai sumazina jmoniy pelng bei tolimesniy reinvesticijy galimybe. Tarptautinis kapitalo
judéjimas leidzia paprastai pasirinkti investicijy paskirstymo vietas. Mazoms atviroms ekonomikoms,
kurios daZniausiai yra investicijy gavéjai, aukStas apmokestinimo lygis gali buiti konkurencingumo
problema. Pasak Baranovos ir Janickovos (2012), empiriniai duomenys rodo, jog jmoniy mokesciy
nasStos dydis yra vienas i§ lemiamy veiksniy veikianc¢iy jmoniy valdyma priimant investicijy paskirstymo
sprendimus.

Exbrayat‘as ir Geys‘as (2016) tyré abipusj ry$j tarp darbo uzmokesCio ir jmoniy pelno
apmokestinimo tarptautiniu lygmeniu 1982-2007 m. laikotarpiu. Savo tyrime autoriai nustaté, jog
valstybés kompensuoja didesnius mokescius darbo jégai mazindami jmoniy pelno apmokestinimg, o
imonés perkelia savo fiskaling nasta darbuotojams mokédami mazesnes algas. Pasak Exbrayat‘o ir
Geys‘o (2016), imoniy pelno mokes¢io mazinimas gali biiti neefektyvus siekiant sumazinti kapitalo
nutekéjima, jeigu tuo paciu metu yra didinami mokesciai darbo jégai, turint omenyje, jog jmonges labiau
reaguoja ] darbo jégos kastus nei ; mokescius.
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1 lentelé. Pelno mokescio nastos augimo neigiamas poveikis (sudaryta autorés)

Poveikis Autoriai, metai
. " Eslchener ir kiti (2005), Baranova ir Janickova (2012), Matusiak
Konkurencmgumo maz¢jimas (2018)
Investicijy neskatinimas (B;(\)rfg;)va ir Janickova (2012), Zeng ir Zhanga (2001), Matusiak

Mokestiniy pajamy sumaz¢jimas ir biudZeto
deficito iSaugimas

Galimai neigiamas poveikis jmonés darbuotojy
darbo uzmokesciui

Geil ir Samwick (2014), Kastan ir Machova (2010)

Exbrayat ir Geys (2016)

Ekonomikos aktyvumo maz¢jimas Geil ir Samwick(2014)
Ses¢linés ekonomikos ir mokeséiy vengimo Kindsfateriené ir Lukasevicius (2008), Novosinskiené ir Savickiené
padidéjimas (2008), Kruplyte (2009), Skackauskiené ir Valentinovi¢ (2016)

Pelno mokescio administraciniy kasty

o Braunerhelm ir Eklund (2014), Simkova (2015)
1saugimas

Apibendrinant pateiktus jvairiy autoriy tyrimus 1 lenteléje pateiktos pagrindinés autoriy minétos
problemos kylan¢ios dél pelno mokestinés nastos padidéjimo. Siy autoriy i§skirti pelno mokes¢io nastos
poveikio budai susij¢ su Salies ekonomikos augimu, valstybiy konkurencingumu bei jmoniy ir jy
darbuotojy gerove. Taip pat dalis mokslininky nurodé, jog tam tikras pelno mokes¢iy nastos
pasikeitimas, dél pasikeitusiy mokestiniy jstatymy, gali lemti ir didesn¢ pelno mokes¢io administracing
nastg. Taigi, jvairiy mokslininky i$skirti mokes¢iy nastos poveikiai jmonéms ir valstybés ekonomikai
yra tam tikras mokes¢iy nastos kitimo matas, leidziantis susidaryti bendrg vaizda apie Salyje esantj pelno
mokescio nastos lygj. Visgi, dauguma mokslininky nustatinédami mokes¢iy nastos lygj, netyré Baltijos

valstybiy ir naudojo bendruosius mokesting nastg jverinan¢ius metodus.

1.2. Pelno mokesc¢io nasta lemianciy veiksniy jvertinimo problematika

Per paskutinj deSimtmetj, dauguma Europos $aliy sumazino pelno mokescio normas. Tai rodo, jog
auga vyriausybiy suvokimas, kad mazesni jmoniy mokesc¢iai pritraukia verslus ir investicijas bei
teigiamai veikia ilgalaikj Salies konkurencinguma, kadangi esant atviroms sienoms tarp Saliy ir laisvam
kapitalo judéjimui, jmoniy kapitalas gali buti perkeltas j Salis, kurios taiko jmonéms mazesnius
mokesc¢ius (Kevin ir Mathur, 2015). Pasaulinés vidutinés pelno mokesc¢io normos 2003-2016 m.
laikotarpiu sumazéjo nuo 30 proc. iki 22,5 proc. (Estache ir Gersey, 2018). Dauguma tyrimy,
analizuojan¢iy mokesting konkurencija, teige, jog Salys konkuruoja jstatyminémis mokes¢iy normomis
bei jvairiomis lengvatomis. Pasak Suzuki (2014), mokesc¢iy konkurencija tampa vis svarbesné tema
politikams, kadangi jmonés plecia savo verslu globaliai j jiems palankiausiais vietas.

Djankov‘o (2017) tyrimo rezultatai parodé, jog nuo 1986 m. Europos Sgjungos (15 valstybiy)
vidutinis pelno mokestis sumazéjo 22 proc. punktais (nuo 48 proc. iki 26 proc. 2016 m.). Pasak
Djankov*o, po Berlyno sienos nugriovimo, postkomunistinés Salys pradéjo pelno mokescio varzybas
Europoje, kadangi Vakary Europos Salys nuolat mazino jmoniy pelno mokes¢io normas siekiant

pritraukti investicijas. Dauguma radikaliy pelno mokesc¢iy keitimy buvo susijusiy su reikSmingais
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valstybiy deficitais, taciau Djankov*as (2017) padaré i§vada, jog radikaliis pelno mokes¢iy sumazinimai
15 proc. ir daugiau yra labai reti ir dazniausiai igyvendinami tik dél rimty fiskaliniy sutrikimy,
mazinanéiy politing jtaka verslo sektoriams, nepritarientiems dél mokesciy lengvaty, kuriomis jie
pasinaudojo, sumazinimo. Siek tick maZesni pelno mokes¢io normos sumazinimai, siekiantys apie 10
proc,. yra paprasCiau jgyvendinami normalios ekonomikos sglygomis, kadangi nesukelia didelio
fiskalinio disbalanso. Pasak Cung (2015), politiskai, pelno mokes¢io reformos ar jvairis mokescio
sumazinimai gali biiti sudétingi, kadangi jmoniy pelnai néra stabiltis, ir gali padidéti ekonomikos
pakilimo laikotarpius ir sumazéti ekonomikos nuosmukio laikotarpiu. Dél Sios priezasties mokestinés
pajamos 18 pelno mokesc¢io surinkimas j valstybiy biudZetus gali svyruoti priklausomai nuo jvairiy
ekonomikos cikly (Cung, 2015)

Analizuojant pelno mokes¢io nastg ir jos kitimg, daugelis autoriy vertino efektyvigsias pelno
mokesc¢io normas, kurios nustato fakting pelno mokesc¢io nasta jmonés lygmeniu, jvertinant jvairias
mokestines lengvatas. Pasak Tatu, Dragota ir Vintila (2011), empiriskai stebimi efektyviosios mokes¢iy
normos skirtumai tarp jmoniy ilga laikotarpj buvo naudojami siekiant nustatyti mokesciy sistemos
nelygybe ir reikiamy pertvarky poreikj. Taip pat literatiroje nurodoma, jog efektyviosios pelno
mokes¢io normos tampa vis svarbesnis mokes¢iy moralés kontekste. Togler (2012) mokes¢iy moralés
problemos tyrimas Ryty Europos Salyse parod¢, jog kaip buvusios komunistines jtakos rezultatas, Ryty
Europos $alys pasizymi Zemesne mokesc¢iy morale, lyginant su Vakary Europos $alimis. Vakary Europos
Salys negaléjo pritaikyti esamy mokesciy sistemy susilyginant su ES reikalavimais, todél jy mokesciy
moralé¢ maziau koreliuoja su mokes¢iy vengimu, naudojamu efektyvaus mokescio tarifo mazinimui
(Vintila, Paunescu ir Gherghina, 2017).

Davies ir Voget (2009) teige, jog igijus ES narystg, dél konkurencijos naujy valstybiy nariy
apmokestinimo lygis Siek tiek padidéjo ir todel efektyviy mokes¢iy normy lygis augo Siose Salyse, taciau
Lai (2010) prieSingai akcentavo, jog integracija | ES lémé Zemesnj apmokestinima (Vintila, Paunescu ir
Gherghina, 2017).

Efektyviosios pelno mokes¢io normos kintamumo jrodymai jvairiose jmonése laikui bégant kele
pelno mokes¢io sistemos nelygybés bei ne neutralumo klausimus. Pasak Slemrod‘o (2004),
efektyviosios pelno mokesc¢io normos nuokrypis nuo jstatyminés pradéjo mazeti dar 1980 ir mazgjo iki
1995 m. d¢l padidéjusios tarptautinés mokesciy konkurencijos, kuri skatino jvairias mokesciy reformas
(Noor ir kiti, 2008). Pelno mokescio reformy pagrindas buvo susirtipinimas dél mokesc¢iy vengimo lygio
padidéjimo, kadangi buvo manoma, jog dauguma dideliy jmoniy nemoka teisingos mokesciy dalies.

Dyreng‘as ir kiti (2017) teige, jog efektyviosios mokesciy naStos pokytis gali biiti paaiSkinamas
daugybe imonés specifiniy veiksniy, tokiy kaip imonés valdymo struktiira, jmonés valdymo
efektyvumas, darbo organizavimas, dukteriniy jmoniy veiklos vietos, verslo modelio charakteristikos ir

valdymo charakteristikos. Apie jvairius veiksnius, lemiancius efektyviosios pelno mokescio normos
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kitima, literatiiroje yra daug diskutuojama ir emiriSkai testuojama (Stickney ir McGee, 1982;
Zimmerman, 1983; Shevlin ir Porter, 1992; Gupta ir Newberr, 1997; Holland, 1998; Derasjid ir Zhang,
2003; Janssen, 2005; Liu ir Cao, 2007; Rodriguez ir Arias, 2012; Delgado ir kiti, 2014; Lazar, 2014;
Dhaliwalas ir kiti, 2015; Zhang ir kiti, 2016; Vintila ir Kkiti, 2017). Pasak Cao ir Cui (2017), pirmieji
efektyviyjy pelno mokescio normy veiksniy tyrimai analizavo vienarasius santykius ir sutelké visa
démes;j | imong, sektoriy bei jmonés dydj. Véliau efektyviosios pelno mokes¢io normos veiksniy tyrimai
jitrauké daugiau kintamyjy, tokiy kaip svertas, pelningumas bei kapitalo intensyvumas.

Imonés dydis yra vienas i$ priestaringiausiy efektyviaja pelno mokes¢io normg (ETR) lemianciy
veiksniy ankstesniuose tyrimuose, kadangi tyrimais jrodytos dvi prieSingos prielaidos, susijusios su
imonés dydziu. Siegfried (1972) viena i§ pirmyjy pateiké hipotezg apie neigiama rysj tarp jmonés dydzio
ir efektyvios pelno mokes¢io normos (Holland, 1998). Zimmerman (1983) priesingai teigé, jog jmonés
dydis ir ETR yra teigiamai susij¢ ir tai grindé politiniy kasty hipoteze, pagal kurig didelés jmonés
pasizymi didesniu vieSumu ir turi maZiau finansiniy paskaty negu mazos imonés, kas lemia didesnji ETR
rodiklj (Janssen, 2005). Sickney ir McGee‘as (1982) analizuodamas 1978—1980 m. jmoniy duomenis,
nerado jokio rySio tarp jmonés dydzio ir ETR, tac¢iau Kern ir Morris (1992), pakartoj¢ Zimmerman‘o
tyrimg 1971-1986 m. laikotarpiu, patvirtinto, jog 50 didZiausiy jmoniy pasizyméjo didesniu ETR
rodikliu (Holland, 1998).

Priesingai, Porcano (1986) hipotezé patvirtino, jog didelés jmoné turi daugiau galimybiy ir resursy
mokesc¢iy planavimui ir politiniam lobizmui, todé¢l to rezultatas mazesné efektyvioji pelno mokescio
norma — ETR (Cao ir Cui, 2017). Holland (1998) analizuodamas ry$j tarp jmonés dydzio j pelno
mokes¢io nastos 1968-1993 m. laikotarpiu Jungtinéje Karalystéje skaiiavo pelno mokescio nasta
naudojant efektyviosios pelno normos (pelno mokesciy ir prie§ mokestiniy pajamy santykis) rodiklj
5998 JK jmonése. Tyrimo rezultatai patvirtino 1968—1979 m. periodu rys;j tarp jmonés dydzio ir pelno
mokescio, tac¢iau 1980—1993 periodu buvo nustatytas silpnesnis rySys su jmonés dydziu, o 1970-1980m.
buvo nustatytas neigiamas rySys tarp jmonés dydzio ir ETR. Vienas i§ galimai Holland (1998) tyrimams
jtaka dariusiy veiksniy buvo dalies duomeny eliminavimas, kadangi j tyrimg, analizuodamas jmoniy
ETR, jis nejtrauké jmoniy, kurios tur¢jo neigiamus arba nulinius pelno mokescius bei patyré nuostolius.
Kern ir Morris (1992) bei Wilke ir Limbert (1990) suderindamas jvairiy imoneés dydzio ir efektyviyjy
mokes¢io normy priklausomybiy teorijy skirtumus nurodé, kad jie atsirado dél skirtingy tyrimy
procediry, sektoriaus poveikio bei skirtingy efektyviyjy mokes¢iy normy apibrézimy (Jansen, 2005;
Cao ir Cui, 2017).

Vintila ir kiti (2017), nagringjo efektyvigsias pelno mokes¢io normas veikiancius veiksnius
Rumunijoje, Bulgarijoje bei Vengrijoje, jtraukiant kintamuosius ROA, ROE, jsiskolinimo rodiklius ir
kintamuosius susijusius su jmonés dydziu. Vintila ir kiti (2017) nustaté, jog ROA ir ROE sieja neigiamas

rySys su ETR. Gauti tyrimo rezultatai pagrindé i1d¢ja, jog ryty Europos augancios jmonés yra sutelke
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démesj ] bendra pelninguma, iSreikSta ROA ir ROE rodikliais, ir maziau j apmokestinimg bei mokes¢iy
lengvatas. Taip pat kvantilinés regresijos metodu Vintila ir Kkiti (2017) nustaté, jog isiskolinimas
neigiamai koreliuoja su efektyvigja mokesciy norma dél paliikany normy atskaitymy ir jmonés lygio
kontrolés kintamieji palaiké politiniy kaSty teorija (jmonés dydis teigiamai koreliavo su ETR). Visgi
augimo kintamasis — turto pokytis — palaiké politinés jtakos teorijg, o kapitalo intensyvumas ir
inventoriaus intensyvumas teigiamas koreliavo su efektyviaja pelno mokesé¢io norma.

Noor ir kiti (2008) atliko tyrimg 2000-2004 m. laikotarpiu jtraukdami 294 Malaizijos
listinguojamas jmones (eliminuotos patyrusios nuostolius jmonés). Tyrimo rezultatai parodé, jog
efektyviosios pelno mokesCio normos Zymiai svyravo tarp jmoniy tame paciame sektoriuje ir
skirtinguose 2000-2004 m. laikotarpiu. Taip pat pastebéta, jog jmonés, veikusios nekilnojamojo turto,
prekybos ir paslaugy bei statybos sektoriuose, mokejo didesnius efektyviuosius mokescius. Tyrimo metu
taip pat nustatytas reik$§mingas neigiamas rysys tarp ROA ir efektyviyjy pelno mokes¢io normy.

Pasak Janssen‘o (2005), kiti su jmonés valdymu susij¢ literatiiroje sitilomi kintamieji yra
finansiniai nuostoliai ir neigiamos mokestinés islaidos. Kadangi efektyviosios pelno mokescio normos
yra skaiCiuojamas kaip rodiklis, neigiamos ar mazos reikSmés gali lengvai iSkraipyti jy reikSmiy
paaiSkinamumg. Taip pat jmoniy nuostolio rodiklis (NOL) sukuria mokes¢iy skyda, mazinant
efektyvigsias pelno mokes¢io normas skirtingais metais, naudojant nuostoliy perkélima, apibrézta
mokesCiy jstatymuose.

Ivairtis tyrimai, analizuojantis sverto ir turto struktiira, yra gana priesingi. Dalis mokslininky
(Janssen, 2005; Noor ir kiti, 2008; Vintila ir Kiti, 2017) nurodo, jog sverto rodiklis gali atvirks¢iai veikti
jmones efektyvigja pelno mokes¢io normg. Kadangi palikanos ir nusidévéjimas yra leidZiami
atskaitymai galintys sumazinti mokéting pelno mokest;j, tikétina, jog turéty egzistuoti neigiamas rysys,
taCiau prieSingai, Wang‘as (2014) nustaté, jog sverto rodiklj ir efektyvigsias pelno mokes¢io normas
sieja teigiamas rysys, nurodydamas, kad didesnis finansavimas skolomis lemia didesnj efektyviosios
pelno mokesc¢io normos rodikl;.

Analizuojant ry$] tarp darbo uzmokescio ir mokestinés nastos, dauguma tyrimy rezultaty parode,
jog egzistuoja neigiamas rySys. Pavyzdziui, Gentry (2009) tyrimo rezultatai parode¢, jog atvirose
ekonomikose darbo jégai tenka didelé dalis pelno mokescio nastos, kadangi pelno mokes¢io padidéjimas
1 proc., sumazina darbo uzmokestj 1 proc. (Cung, 2015)

Blechova (2016) atliko palyginamaja analize¢ su 28 ES Salimis, jvertinant jstatyminés pelno
mokesCio normos bei efektyviosios mokes¢io normos rysj su tiesioginémis uzsienio investicijomis
2004-2012 m. laikotarpiu. Atlikta koreliacin¢ analizé¢ parodé reik§Smingg tiesing priklausomybe tarp
pelno mokes€io normy ir tiesioginiy uZsienio investicijy iplauky, taciau nenustatyta funkciné
priklausomybé. Todél daryta i§vada, jog pelno mokes¢iy mazinimas, dél mokes¢iy konkurencijos, neturi
reikSmingo poveikio tiesioginiy uzsienio investicijy struktiiros poky¢iams Europos Sgjungos valstybése.
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Heshamti, Johansson ir Bjuggren (2010) analizavo ETR ir jmoniy dydzio ry$j Svedijos jmonése
1973-2002 m. laikotarpiu, jvertinant laiko ir sektoriaus poveiki (Wang, 2014). Anot Wang‘o (2014), jie
nustaté, jog efektyviyjy pelno mokescio normy dydis kinta priklausomai nuo jmonés dydzio, sektoriaus
ir laiko. MazZesnés jmongés pasizyméjo didesniu ETR dydziu negu didesnés jmonés ir pastebétas ETR
vidurkiy bei dispersijos atotrukis tarp jvairiy sektoriy. Todél Heshamti ir kiti (2010) padaré iSvada, jog
ETR veikia jmoniy dydis ir sektorius, kuriame jmoné veikia bei tai, jog Svedijos mokes¢iy sistema yra
palanki intensyviu kapitalu pasizymintiems sektoriams ir jmonéms. Todél galima teigti, jog
efektyviosios pelno mokescio normos kitimui didelj poveikj daro ir pati Salies mokestiné sistema.

Literatiiroje nuolat diskutuojama apie pelno mokescio nastos poveikj augimui, verslo aplinkai,
investicijy pritraukimui bei Saliy konkurencingumui. Daugelis autoriy akcentuoja, jog pelno mokestis
atlieka svarby vaidmenj regulivojant Salies ekonomikg, didinant ekonomikos efektyvumq bei uztikrinant
biudzeto pajamy surinkimq. Taip pat nurodoma, jog pelno mokescio nastos didinimas gali biiti Zalingas
jmonéms, didinti investicijy nutekéjimq bei iSkreipti valstybiy konkurencijq, todél kiekvienai valstybei
svarbu stebeti salies pelno mokescio nastos lygj remiantis Siais poveikio matais bei prireikus imtis
priemoniy jos optimizavimui. Vertinant pelno mokescio nastos kitimo tendencijas, daugelis mokslininky
tyré efektyviosios normos ir jvairiy veiksniy rysj. Literatiiros analizé parodé, jogQ jvairiy mokslininky
rezultatai skyreési priklausomai nuo tirty Saliy, pasirinktos imties, analizuoty mety, taikyty metody ir kity
prielaidy.. Visgi vertinant Baltijos Saliy pelno mokescio nastg, jmoniy efektyviosios pelno mokescio
normos mazai tirtos, taip pat triksta tyrimy, analizuojanciy jas lemiancius veiksnius. Todél siekiant
jvertinti Baltijos saliy pelno mokescio nastos Kitimo tendencijas ir jy prieZastis, reikalingas tyrimas,
analizuojantis Lietuvos, Latvijos ir Estijos pelno mokescio nastos duomenis bei veiksniy rySius Su

efektyviosiomis pelno mokescio normomis.
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2. PELNO MOKESCIO NASTOS VERTINIMO TEORINIAI SPRENDIMALI

2.1. Pelno mokesc¢io objekto nustatymo ypatumai

Pelno mokescio dydis ir jo apskai¢iavimo biidas skiriasi priklausomai nuo $alies ar regiono kurioje
jmoné veikia. Sis surenkamas nuo gamybos ar paslaugy pajamy, todél valstybé gali reguliuoti
makroekonomika bei skatinti jvairiy tipy jmoniy gamybos ir verslo plétra, suteikiant tam tikras mokesciy
lengvatas investicijoms (Cung, 2015). Kadangi pelno mokestis yra tiesioginis mokestis, todél jo
surinkimas yra lengvesnis nei netiesioginiy mokesCiy. Lyginant su tiesioginiais mokesciais, pelno
mokescio valdymas néra sudétingesnis nei pajamy mokescio, ypac labiau i$sivysciusiose Salyse. Pelno
mokes¢io valdymas atlickamas remiantis Salyje registruoty versly duomenimis. Visgi pasak Cung
(2015), nors pelno mokestis yra tiesioginis mokestis, kai kuriais atvejais apmokestinamas jmoniy pelno
mokesCio objektas gali buti perkeltas kitiems objektams, pavyzdziui, akcininkams, vartotojams ar
darbuotojams. Atsizvelgiant | tarptautinés investicinés veiklos liberalizavimg, jmoniy veikla daznai
vykdoma ir uz valstybés riby, todé¢l pelno mokestis gali biiti taitkomas remiantis tarptautiniais jstatymais.
Siekiant paskirstyti apmokestinimg, valstybés linkusios bendradarbiauti apribojant apmokestinimo
teises ir mazinant mokesciy slépima (Cung, 2015).

Europoje apmokestinamas pelnas yra apibréziamas remiantis tarptautiniais apskaitos standartais
(IFRS), kuris yra placiai taikomas Europoje nuo 2005 m. jmonéms listinguojamoms Europos akcijy
birzose. Pasak Cnossen‘o (2017), apskaitos principai apibrézia, jog pajamos ir kastai turi buti suderinti
kas metus pagal apskaitos kaupimo principa. Zaliavy kastai, tarpiniy produkty kastai ir darbo uzmokestis
bei kitos i$laidos, tokios kaip paliikany sanaudos, yra leidZiami atskaitymai, jeigu yra patirti uzdirbant
apmokestinamgjg pelng ir iSlaikant turta, naudojama jmonés veikloje (Cnossen, 2017). Anot Cnossen‘o
(2017), bendrovés pajamy S$altinj galima nustatyti trimis biidais: palgal nuosavybés pajamas (pelng),
kapitalo pajamas (pelna, paliikanas, dividendus bei autorinius atlyginimus) ir ekonominés nuomos kaing
(didesné nei jprastai graza).

Tatu, Dragota ir Vintila (2011) teige, jog ES valstybiy mokestinés politikos yra asimetriskos,
kadangi jmonei uzdirbant apmokestinamg pelng, ji turi iSkart sumokéti mokes¢ius, 0 nuostoliai yra
perkeliami ] kitus periodus, dazniausiai ribotg laikotarpj. Tai reiSkia, kad mokes¢io sumaZinimas yra
atidedamas. Imoniy nuostoliy perkélimas generuoja atidétojo mokescio turta, kuris gali sumazinti
mokestinius jsipareigojimus ateinanciais laikotarpiais. Taip pat kai kuriose ES Salyse leidZiama perkelti
nepanaudotus mokesciy kreditus j kitus laikotarpius sudarant atidétojo pelno mokescio turtg. Dél
atidétojo pelno mokescio gali atsirasti jmonés finansinése ataskaitose neigiamos jmonges pelno mokescio
iSlaidos. Pasak Noor ir kiti (2008), atidétasis pelno mokestis atsiranda dél tam tikry ankstesniy mety
pasikeitimy arba einamyjy mety mokescio, kuris gali buti ateityje graZinamas dél finansinés ir
mokestinés atskaitomybiy laikiny skirtumy.

18



Creedy ir Germell (2011) teigé, jog jmonés nuostoliams did¢jant, jmoniy mokesciy
isipareigojimams tai turi du prieSingus efektus. Viena vertus, padidéje nuostoliai leidzia susigrazinti
pelno mokesc¢io permokas, taciau kita vertus padidéje mokesc¢iai gali turéti didelj poveiki jmonés
vidutinéms efektyviosioms pelno mokes¢io normoms.

Kalbant apie atidétajj pelno mokescio turtg, Europos Komisija (2014) apibréz¢, jog tai yra jmonés
ateityje atgautinos sumos su sglyga, jog ateityje jmoné turés pakankamai apmokestinamo pelno.
Atidétojo mokescio turtas yra susijes su praéjusio laikotarpiy jrasais, kurie pagal 12 tarptautinj apskaitos
standartg gali biiti sugrupuotas j tris kategorijas:

o laikinus atskaitomus skirtumus;
e perkeliamus pra¢jusiy laikotarpiy nuostolius;
e perkeliamus nepanaudotus mokesciy kreditus.

Laikini atskaitomi skirtumai apibréziami, kaip atidéjiniai dél kredito nemokumo ir dél ateities
pensijy iSlaidy. Jie atsiranda dél apskaitos taisykliy, nulemianc¢iy jmonés pelng ar nuostolj, skirtumo su
mokestinémis taisyklémis, nulemianciomis mokescio baz¢. Europos Komisija nurodo du galimus laikiny
skirtumy atvejus (zr. 1 pav.). Jie gali atsirasti kai apskaitomos pajamos ar iSlaidos mokestinéje apskaitoje
néra laikomos pajamomis ar i§laidomis ir remiantis mokestine apskaita neturi biiti atskaitomi tai metais,
kai yra traukiami | pelno mokescio apskaitg. Taip pat laikini skirtumai susidaro dél turto ir jsipareigojimy
skirtingo jvertinimo, kuris gali buti dél skirtingy nusidévéjimo metody ar turto naudingo tarnavimo

trukmés bei kity aspekty (Europos Komisija, 2014)

Apskaitinis pelnas < Apmokestinamajj *Atidétojo mokescio turtas jimonés balanse

pelna * Valstybei priklausantis jsipareigojimas
v
Apskaitinis pelnas > Apmokestinamaji *Atidétojo mokescio jsipareigojimas jmonés balanse
pelna «Valstybei priklausantis turtas.
V

1 pav. Atskaitytini laikini pelno mokescio skirtumai (sudaryta pagal Europos Komisija, 2014)

Cernius, Birskyté ir Balkevi¢ius (2016) nurodé, jog atidétajj pelno mokestj galime isskirti j 7
kategorijas: nusidévéjimg ir amortizacijg, nuostolius ir perkeliamus kreditus, restruktirizavimo
mokescius, aplinkosauginius mokescius, iSmokas darbuotojams, reikalaujamus atidéjiniy jvertinimus ir
kitus komponentus. Cernius ir kiti (2016) nustaté, jog atidétojo mokes¢io skaidymas j komponentus

suteikia vertingos informacijos, todél yra gana svarbus klausimas daugelyje literatiiros.
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Finansiné krizé paskatino daugumag valstybiy jgyvendinti fiskalinio konsolidavimo priemones.
Tokiu biidu buvo pradétos placiai igyvendinti moksliniy tyrimy ir eksperimentinés plétros mokestiniy
lengvaty taikymas. ES valstybése taikomos 4 pagrindinés moksliniy tyrimy ir eksperimentinés veiklos
lengvatos (zr. 2 pav.). Populiariausias valstybés skatinimo buidas yra mokesciy kreditai, taip pat padidinti
leidimai bei pagreitintas nusidévéjimas (Straathof, ir kiti, 2014). Pasak Fichtner ir Michel (2015),
ilgalaikio turto nusidévéjimo procesas atsirado, teikiant ataskaitas akcininkams, kadangi be
nusidévéjimo metai su didelémis investicijomis lemty neigiamus pelnus ir metai, kuriais jmonés
neinvestavo biity pelningesni. Todél siekiant sumazinti §iuos svyravimus, investicijy kastai yra
paskirstomi investicijos (ilgalaikio turto) naudojimo metams. Tokiu btdu nusidévéjimo sgnaudos
tolygiau veikia apmokestinamag pelno dydj. Visgi naudojant pagreitinto nusidévéjimo metoda,

apmokestinamas pelnas yra veikiamas netolygiai.

Padidinti leidZziami

Mokesc¢iuy kreditai . . Pagreitintas Sumazinta pelno
(MTEP iSlaidoms) atska}lvtyr.nal (MTEP nusidévéjimas mokescio (PM) norma
iSlaidoms)
Sumazinamas Le@dijgma
mokétino pelno padidinti jsigyto
mokes¢io (PM) ilgalaikio turto
dydis nusidévéjimo SumaZinamas
Sumazinama norma jmonés pelno
mokestiné bazeé, / mokestis
y: idi MTEP intelektinés
Mokesciy padid fe Sumazinamos ;
sumazinimai taikomi iSlaidas bend nuosavybes
PM tarifui bei enaros pajamoms
1 tarifui bel apmokestinamos
moketinam darbo pajamos
uzmokesc¢iui MTEP konkrediais
darbuotojams | P laikotarpiais -

2 pav. ES valstybiy taikomos MTEP mokestinés lengvatos (adaptuota pagal Straathof ir kiti, 2014)

Remiantis tarptautiniais apskaitos standartais, mokesciy kreditai, kaip ir bet kuri kita mokesciy
lengvatos forma, dazniausiai sumazina sumokéty mokes¢iy suma. Kadangi jie gali sumazinti mokesciy
mokeétojy jsipareigojimus, dazniausiai jie siejami su galutiniais mokes¢iy jstatymais (Europos Komisija,
2014). Jie gali buti orientuoti ] mokes¢iy nastos perskirstymg tarp skirtingy ekonomikos sektoriy bei gali
biiti naudojami skatinant tam tikras veiklas, investicijas, uzimtumo didinima, moksling ir eksperimenting
veiklg ir panaSiai.

Cernius ir kiti (2016), teige, jog naujos apskaitos nuostatos Lietuvoje Zzenkliai supaprastino pelno
mokescio apskai¢iavima bei deklaravima, ta¢iau kartu sukiiré ir naujy problemy. Pasak Cerniaus ir kity

(2016), Lietuviskos jmonés supaprastinti pelno mokescio apskaiciavima gali dviem biidais:
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1) pakoreguoti finansines apskaitos taisykles, kad jos kuo geriau atitikty mokes¢iy apskaitos

taisykles. Tokiu buidu pelno mokescio apskaiciavimas nereikalauty dideliy koregavimy.

2) ignoruoti taisykles, leidziancias sumazinti ar atidéti pelno mokestj.

Visgi naudojant minétus btidus jmoné nebeatskleidzia tikros ir teisingos finansinés informacijos
bei verslo rezultaty ir, dél jvairiy nesusipratimy su mokes¢iu administratoriumi, gali lemti didesnius
sumokétus mokeséiu (Cernius ir kiti, 2016).

Analizuojant pelno mokescio charakteristikas, svarbu paminéti tarptautinio apmokestinimo
specifikg — dvigubg apmokestinimg. Pasak Schratzenstallerio (2005), faktiné jmoniy pelno mokes¢io
naSta yra veikiama pelno mokes¢io ir pajamy mokes¢io dividendams integravimo. Dauguma ES
valstybiy turi tam tikrus jstatymus, kuriais siekiama palengvinti dvigubg paskirstyty dividendy
apmokestinimg pelno mokesciu ijmoniy lygmeniu bei pajamy mokesciu akcininky lygmeniu. Devereux
ir Fuest (2010) teigé, jog viena ir tarptautinio apmokestinimo problemy — pelno kilmeés nustatymas.
Imonés veikiancios daugiau nei vienoje jurisdikcijoje teisé apmokestinti pelno dalj turi biti padalyta tarp
ty jurisdikcijy, kuriose jmoné veikia. Todél tam tikras mokesciy koordinavimas yra reikalingas siekiant
iSvengti dvigubo apmokestinimo. Dazniausiai taikomas metodas tarptautiniy jmoniy pelno
apmokestinimui yra atskiros apskaitos metodas, pagal kurj tarptautinés jmonés veiklos skirtingose Salyse
apmokestinamos tarsi bty skirtingos jmonés. Visgi tokiu budu, tarptautinés jmonés gali perkelti savo
pelnus | mazesniu tarifu apmokestinamas $alis (Devereux ir Fuest, 2010).

Anot Bosenberg‘o, Egger‘o ir Rydzek‘o (2018), $iuo metu vis labiau didéja démesys jmoniy pelno
mokesciy strategijoms, kurios siekia minimizuoti pelno mokescio jsipareigojimus. Tarptautinés jmonés
yra kaltinamos mokes¢iu vengimu perkeliant pelnus | mazesnio apmokestinimo Salis. Devereux ir Kiti
(2010) teigé, jog pasak Europos Komisijos, Siuo metu egzistuojanti jmoniy pelno mokescio sistema
Europoje yra labai neefektyvi, kadangi tarptautinés jmonés atskiria skirtingose $alyse vykdomy veikly
apskaitg. Nustatyti tiksly pelno Saltinj yra sudétinga ir savavaliska, todél tokiu biidu palieckama galimybeé
tarptautinéms jmonéms perkelti savo pelnus | maZzai apmokestinamas jurisdikcijas. D¢l §ios priezasties
Europos Komisija yra pasiiiliusi harmonizuoti pelno mokescius sukuriant konsoliduotg pelno mokesciy
baze (Devereux ir kiti, 2010). Sis sifilymas yra pla¢iai svarstomas literatiiroje. Jis buvo pateiktas kaip
alternatyva Siuo metu egzistuojancioms atskiroms tarptautiniy jmoniy apskaitoms, bandant i$spresti
pelno apmokestinimo ir augancios konkurencijos problema Europos Sajungoms valstybése (Celebi,
2018).

Apibendrinant svarbu pabrézti, jog pelno mokes¢io nastos dydis ir jo kitimas labai priklauso nuo
valstybés taikomos pelno mokes¢io normos, mokesCio bazés bei jvairiy lengvaty, kurias keiciant

valstybé gali veikti Salies ekonomika bei imoniy mokesting nasta.
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2.2. Pelno mokescio nastos kitimo poveikio vertinimas

Mokesciy sistema apibréziama kaip socialiné sutartis, pazadanti pilieCiams, jog mainais uz
dalyvavima ekonomikoje, mokant mokescius, vyriausybé finansuos bendra valstybés gerove (Khlif,
Guidar ir Hussain, 2016). Pasak Fernandez—Rodriguez‘o ir Antonio—Martinez‘o (2012), globalizacijos
procesas tarptauting¢je ekonomikoje pastaraisiais deSimtmeciais 1émé nacionaliniy mokesciy sistemy
plétra. Imoniy pelno mokestis tapo itin svarbi mokes¢iy sistemos priemone, galinti daryti jtaka
ekonominiams sprendimams, kuriuos priima jmonés.

Pelno mokestis kaip ir kiti valstybéje surenkami mokesciai atlieka fiskaling (perskirstomajg) ir
reguliavimo funkcijas. Remiantis fiskalinés funkcijos koncepcija, valstybés biudzeto pajamas
dazniausiai formuoja mokesciai, todél jy déka valstybé gali apsirlipinti finansinémis 1éSomis
reikalingoms vyriausybés politinei, ekonominei bei socialinei kultiirinei veiklai. Gautos mokestinés
1¢Sos yra perskirstomos tarp Salies gyventojy, tikio subjekty bei kity veiklos sfery (Slavickiené ir
Novosinskiené, 2014). Pajamos i§ mokesciy suteikia vyriausybéms 1€Sy, biitiny siekiant investuoti |
plétra, sumazinti skurda ir teikti vieSasias paslaugas, nukreiptas | fizing ir socialing infrastruktiira,
reikalingg siekiant padidinti ilgalaikj augima (Losifidi ir Mylonidis, 2017). Reguliavimo funkcija
pasireiSkia ekonomikos vystymosi skatinimu arba neskatinimu, veikiant infliacija bei nedarba.
Vykdydama mokesciy politikg vyriausybé gali veikti nacionalinio produkto reprodukcijos procesa bei
prekiy pasitilg ir paklausg (Slavickiené ir NovoSinskien¢, 2014).

Pasak Streimikienés ir Mikalauskienés (2006), ,,valstybés mokesciy politika tiesiogiai veikia ne
tik pajamy perskirstyma, bet ir finansing tkio subjekty padétj, skatina ar neskatina nacionalinés
ekonomikos augimg“ (p. 169), todél Salyse egzistuojanti mokes¢iy sistema turi buti kuriama ir
tobulinama atsizvelgiant | apmokestinimo principus. ,,Svarbu, jog formuojant valstybés mokesciy
sistemg bty sudarytos palankios saglygos nacionalin¢s ekonomikos augimui, tai yra nebiity perzengiama
apmokestinimo riba, kadangi tokiu atveju per dideli mokesciai slopinty verslininky iniciatyva, plétotysi
Seseliné ekonomika bei augty mokeséiy slépimas® (Streimikiené ir Mikalauskiené, 2006, p. 169). Todél
valstybés siekia sukurti optimalig mokesciy sistema, kuri sukurty adekvaty pajamy apmokestinimo lygj
ir biity pakeliama mokes¢iy mokétojams (Simkova, 2015).

Mokesciy nastos sgvoka yra glaudziai susijusi su apmokestinimu ir daznai naudojama apibtdinti
jo lygiui. Apmokestinimo lygis, dar vadinamas mokes¢iy nasta, parodo apmokestinimo sunkuma, tai yra
nurodo kaip stipriai mokesciai veikia mokes¢iy mokeétojus. Pasak Radu (2012), zvelgiant i§ vienos puses,
mokescCial patys ,,valgo*“ save, kadangi mokes¢iy normos padidéjimas lemia mokestiniy pajamy
sumaz¢jima. Optimali mokesciy nasta atsizvelgiant j fiskaline politikg laikoma ta, kuriai esant gaunamos

maksimalios pajamos (Kastan ir Machova, 2010). Si koncepcija yra zinoma kaip Lafero kreivé (zr. 3

pav.).
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Mokesio
tarifas, %

Pavojinga zona

MNepavojinga zona

v

Bendroii mokesdiu apimtis piniginiais vienetais
3 pav. Lafero kreivé (sudaryta autorés remiantis Laffer, 2004)

Lafero kreive nurodo apmokestinimo ribg (A), kurig perzengus ir toliau didinant mokesciy nasta,
pasireiSkia neigiamas ekonominis efektas ir mokestinés pajamos ima spariau mazéti. Anot
Koncevicienés ir Privelio (2012), remiantis Lafero kreivés samprata galima iSskirti matematinj ir
ekonominj mokes¢iy normy efekta valstybés biudzeto mokestinéms pajamoms. Sie efektai pasireiskia
prieSingomis kryptimis. Pagal matematinio efekto principa, mazinant mokescio tarifa, proporcingai
mazéja mokestinés pajamos, ir atvirks¢iai, didinant mokescio efekts, mokestinés pajamos proporcingali
auga. Pagal ekonominj efekta, mokes¢iy mazinimo atveju jvertinamas pozityviy gamybos apimciy bei
nedarbo lygio kitimas. Remiantis Lafero kreive, galima teigti, jog mokestinés pajamos auga, kuomet
mokesCiy tarifai yra mazesni ir, atvirk§ciai, mokestinés pajamos mazé¢ja, mokescio tarifams augant,
kadangi per dideli mokesciai slopina versluma, skatina mokes¢iy vengima ir Sesélj (Konceviciené ir
Privelis, 2012). Taigi teigiamas rySys tarp apmokestinimo normos ir biudZeto pajamy tampa neigiamu,
kai mokesciy nasta virSija toleruojama ribg.

Literattiroje jvairlis autoriai pateikia skirtingus veiksnius, galinCius daryti poveikj bendrajai
mokestinei naStai. Radaviciate (2014) iSskiria penkis pagrindinius veiksnius: ekonomikos
konkurencingumg, ekonomikos elastinguma, ekonomikos atvirumg, valstybés fiskaling politikg bei
apmokestinimo sistemg (Zr. 4 pav.).

Johansson‘as ir kiti (2008) teige, jog pelno mokescio politika gali veikti vartojima, investicijy
aktyvumg ir tam tikru mastu — uZimtumg. Tinkama mokesCiy sistema gali lemti optimaly iStekliy
paskirstymg ir ekonomikos augimo padidéjimg. Lee ir Gordon‘as (2005) tvirtino, jog Salyse taikomi
Zemi jmoniy pelno mokeséiai gali lemti trumpalaikj augimg dél iSaugusiy jmonés investicijy. Visgi
dauguma tyrimy mokesciy nastos tema naudoja teisés aktuose nustatytus mokescius, kurie turi ribotg

informacine verte apie tikraja mokesciy nasta.
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»Konkurencinga ekonomika
*Nekonkurencinga ekonomika

Ekonomikos
konkurencingumas

«llguoju laikotarpiu

Ekonomikos elastingumas « Trumpuoju laikotarpiu

*UZdara ekonomika

Ekonomikos atvirtumas « Atvira ekonomika

Valstybes fiskaline *Diskretiné politika
politika *Nediskretiné politika
*Mokesc¢iy tarifai
* Apmokestinimo bazés
Apmokestinimo sistema *Mokesciy struktiira

» Apmokestininimo taisykliy pateikimas
*Mokes¢iy surinkimo kontrolé

— NSNS

4 pav. Mokes¢iy nastai darantys jtaka veiksniai (sudaryta pagal Radaviciuté, 2014)

Gale‘as ir Samwick‘as (2014) teigé, jog mokeséiy politika veikia ekonominius pasirinkimus ir
akivaizdu, jog mokes¢iy normy sumazinimai galiausiai veda prie didesnés ekonomikos. Mokesciy
normy sumazinimas padidinty pajamas po mokesc¢iy, taupyma ir investavimg. Aukstesni mokesciai,
prieSingai, sukelia potencialiai didesnius iSkraipymus ir neigiamg poveikj ekonomikos augimui, taciau
kita vertus auksStesni mokesciai lemia didesnj vieSyjy iSlaidy lygj, kuris gali paskatinti ekonomikos
augimg (Stoilova, 2017). Pasak Macek o (2014), valstybés iSlaidy augimas veikia tiesiogiai ekonomikos
augimg. Didesnés valstybés islaidos, iSaugina prekiy ir paslaugy paklausa, didina palikany normas,
brangina disponuojama kapitalg ir tokiu biidu maZina privacias investicijas.

Kitas literatiiroje i$skiriamas budas, kaip mokeséiai gali veikti ekonomika, yra paskatos vykdyti
verslg arba investuoti (Kalendiené ir Pukeliené¢, 2011). Anot Budrytés (2005), mokesciai veikia jmoniy
sprendimo priémimo, d¢l jy verslo jkiirimo vietos ar plétros, procesa, todél mokesciy sistema gali turéti
svarby vaidmen;j Salies ekonominiame vystymesi. Besivystancios ekonomikos, kurdamos mokesc¢iy
politika, turéty remtis faktu, jog mokesciai yra ne tik valstybés biudzeto pajamy Saltinis, bet taip pat
atlieka ir svarbias socialines ir ekonomines funkcijas. Naudojant mokes¢iy rinkima, gali biiti skatinama
pageidaujama vartotojy elgsena. Jeigu mokesciai yra nepakeliami, yra tikétina, jog sumazes vartojimas
ir ekonominé situacija pablogés. Todé¢l yra labai svarbu surasti optimaly apmokestinimo dydj, kad
mokesc¢iy mokétojai susidoroty su mokes¢iy mokéjimu ir nevengty mokeséiy. Didesnis vartojimas gali
atnesti teigiamus rezultatus, kadangi galima tikéti, jog pinigai pateks ; ekonomika, kas pagerins
ekonominius rodiklius, verslo aplinkg ir versly déka padidins produktyvumg, kadangi tokiu budu
parduos daugiau produkty ar suteiks daugiau paslaugy (Kovarnik ir kiti, 2015). Cullen ir Gordon (2002)
atlikti tyrimai parod¢, jog siekiant paskatinti privaciy versly kiirimasi bei ekonomikos augima, jmoniy

pelno mokescio normos turéty biiti mazesnés lyginant su pajamy mokes¢iy normomis.
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Blechova (2016) teigé, jog jmonés sickia pritraukti uZsienio investicijas, mazinant jstatyminés
pelno mokescio normas, kadangi tai prisideda prie ekonomikos augimo. Bellak ir Leibrecht‘as (2009)
analizuodami tiesioginiy investicijy ry$j su jmoniy pelno nasta, nurodé, jog tiesioginiy uzsienio
investicijy jplauky neigiamas rysSys su pelno mokescio nasta OECD valstybése yra patvirtintas daugelio
tyrimy. Anot Bellak ir Leibrecht‘o (2009), mokesC¢iy nasta yra veiksnys, sumazinantis pelninguma
priimancioje Salyje, todél ji turéty buti neigiamai susijusi su tiesioginiy uzsienio investicijy jplaukomis.
Visgi tyrimai, orientuoti j tiesiogines uzsienio investicijas ir apmokestinimg Centringje ir Ryty Europoje,
néra pateike pakankamai jrodymy, jog mokesciai svarbus jmonéms priimant sprendimus dél veiklos
vykdymo vietos.

Pasak Baranova ir Janickova (2012), remiantis dauguma literatiiros Saltiniy, galime deduktyviai
iSvesti ir daryti prielaidg apie egzistuojancig atvirkSting priklausomybe tarp mokes¢iy nastos ir
ekonomikos augimo, taciau koreliacijos laipsnis néra toks akivaizdus. Baranova ir Janickova (2012)
ivardijo Chamlj (1986), Bar‘i (1999), King‘a ir Rebelo (1990) bei Lee ir Gordon‘g (2005), kaip vienus
1§ pirmyjy, kurie tyrimuose naudojo neoklasikinés ekonomikos modelj su fiziniu kapitalu ar dviejy
sektoriy augimo modelj su zmogiskuoju ir fiziniu kapitalu. Siy tyrimy tipinése i§vadose buvo nurodoma,
jog vartojimo, pelno bei darbo jégos mokesciai bendrai turi neigiamg poveikj ilgalaikiam valstybiy
augimui.

Cung (2015) teige, jog pelno mokestis ypac¢ svarbus besivystan¢ioms Salims, kadangi, jose pelno
mokestinés pajamos sudaro didesn¢ biudzeto dalj nei gyventojy pajamy mokestis. Taip pat Cung (2015)
nurodé, jog pelno mokescio paskirtis — paskatinti verslus investuoti i tam tikrus sektorius pasitelkiant
Jvairias paskatas tam tikrais periodais.

Dalis mokslininky literatiroje iSskyré pelno mokesCio nastos poveiki darbo uzmokesciui.
Auerbach (2005) tyrimas parode¢, kad dél dauguma priezasCiy, tam tikra dalis pelno mokescio yra
paskirstytas namy tikiams, todel svarstytas klausimas, ar darbo jégai tenka jmonés pelno mokescio nasta
(Cung, 2015). Anot Cung‘o (2015), ekonomistai nustaté, jog atvirose ekonomikose darbo jégai tenka 80
proc. pelno mokesc¢io nastos. Nors remiantis modernigja ekonomika, jmoniy pelno mokescio dalis yra
padalinta, tac¢iau kai kurie Siuolaikiniai ekonomistai visgi tiki, jog mokestiné nasta tenka tik kapitalo
savininkams. Auksti jmoniy mokesciai turi neigiama poveikj kapitalo formavimuisi, o tai lemia Zemesnj
darbuotojy produktyvuma bei mazesnes algas laikui bégant (Hasset ir Mathur, 2015). Taip pat literatiira,
nagringjanti tarptauting mokesc¢iy konkurencija, teigia, jog jmoniy mokesciai sukelia kapitalo perkélimg
1§ aukSto apmokestinimo j zemo apmokestinimo jurisdikcijas.

Cullen‘as ir Gordon‘as (2002) teigé, jog siekiant sumazinti neigiamg pelno mokes¢io nastos
poveikj privaciy versly kiirimuisi bei ekonomikos augimui, palyginus su pajamy mokes¢iy normomis,
Jmoniy pelno mokes¢io normos turéty buti mazesnés. Anot Matusiak‘o (2018), mokesciy sistemy

skirtingumas ES valstybése didina mokes¢iy konkurencijg, todél jmonés, veikiancios Salyse, kuriose
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pelno apmokestinimas yra aukstas, linkusios perkelti jmonés veiklg j palankesng mokesting sistemag
turincia Salj, tokiu biidu sumazindama mokesting nasta, nebent aukstesn¢ mokesting nasta kompensuoja
prekiy pasitilos tinkamas lygis. Visgi Sis mokes¢iy nastos mazinimo siekimas gali tam tikrai atvejais
sumazinti valstybés pelno mokes¢io norma iki O proc. ir tokiu biidu mazinti valstybés mokestines
pajamas 1S Sio mokescio. Taip pat, pasak Matusiak‘o (2018), pelno mokes¢iy mazinimas mazose
ekonomikose didina uzsienio investicijas, o didelése ekonomikose sumazina kapitalo nutekéjima.

Radu (2013) sprendziant apmokestinimo pelno mokes¢iu problemas, sitilé taikyti apmokestinima
ne nuo jmoniy pelno, bet nuo pajamy, tokiu biidu jmonés nebegaléty slépti pelno, naudodamos jvairius
apskaitinius triukus, ir vengti mokes¢iy mokéjimo (ypaé besivystanciose Salyse). Taip Salys laiméty
surinkdamos daugiau mokes¢iy i$ ty, kurie sieckdami lengvatinio apmokestinimo pajamas perkelia |
ofSorines jmones ir kitas uzsienio Salis (dazniausiai i$sivysciusias). Tarptautinés jmongés sistemiskai
pranesa apie didesnj produktyvuma ir pajamas mazesnio apmokestinimo Salyse. Dauguma valstybiy yra
igyvending jvairiy priemoniy siekiant uzkirsti pelno perkélima tarp Saliy, taciau Sios priemones ne visada
pasiteisino ir dauguma taisykliy padaré mokesciy sistemg gana sudétingg (Devereux ir Fuest, 2010).

Analizuodama pelno mokes¢io apmokestinimo tendencijas Lietuvoje, Budryté ir Maciulaityté
(2004) i8skyreé 4 galimas pelno mokescio dalies mokestinése pajamose mazéjimo priezastis (Zr. 5 pav.).
Viena i§ populiariausiy valstybiy konkuravimo biidy — jstatyminiy pelno mokes¢iy mazinimas. Visgi
netinkamas pelno mokes¢iy normy sumazinimas, mazina surenkamy mokestiniy pajamy dydj ir gali
lemti valstybés biudZeto deficita. Pasak Mooij ir Ederveen (2008), spar¢iai daugéja tyrimy, teigianciy,
kad tarptautinio pelno perkélimas yra turi didele jtaka valstybiy pajamoms, tadiau iy studijy pobiudis

yra nevienodas, todél sunku nustatyti panasy rodiklj arba poveikio dydi..

S

Pelno mokescio jstatyminés normos sumazéjimas;

3\

Mokescio bazés sumazéjimas: lengvatos, nuostoliy perkélimas, leidziamy atskaitymy
iSplétimas;

\|

Sesélinis verslas ir mokesciy vengimas;

Pelno perkélimas;

J

Ukio plétra bei kiti ekonominiai reiskiniai;

4
5 pav. Pelno mokes¢iy dalies mokestinése pajamose mazZéjimo prieZastys (sudaryta pagal Budryté ir
Maciulaityté, 2004)
Imoniy apmokestinimo poziiiriu Saliy skirtumai iSlieka vienas i§ esminiy faktoriy lemianciy
nesubalansuotumg ir mazinantj bendra ekonominj efektyvuma (Tatu ir Kiti, 2011). Anot Europos
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Komisijos (2015), Bendroji Europos Sgjungos (ES) rinka turéty leisti jmonéms kurti verslus, gaminti
bei parduoti bet kur, nesusiduriant su dvigubo apmokestinimo ir mokes¢iy diskriminavimo
problemomis, kylan¢iomis i§ valstybiy nariy pelno mokescio normy (Cnossen, 2017). Todél turéty buti
vengiama zalingos pelno mokescio konkurencijos tarp Saliy, kuri kelia pavojy valstybiy pajamy
surinkimui. Dél to 2011 m., siekiant iSspresti pelno apmokestinimo ir augancios konkurencijos
problema, Europos Sajungoms valstybése Europos Komisija pateiké bendros konsoliduotos pelno
mokes¢io bazés jgyvendinimo siiilyma, kuris iki §iol yra pla¢iai svarstomas literatiiroje. Sis pasitlymas
buvo pateiktas kaip alternatyva Siuo metu egzistuojanc¢ioms atskiroms tarptautiniy jmoniy apskaitoms
(Celebi, 2018). Visgi $i idéja kol kas néra jgyvendinama.

Pasak Cozmei (2015), kiekvienos Salies vyriausybé turi jvertinti tai, jog mokesc¢iy politika turi
jtakos jmoniy elgsenai, todél siekiant uztikrinti aukstg pajamy surinkimg i§ mokesc¢iy, biitina surasti
geriausig tiesioginiy ir netiesioginiy mokesc¢iy derinj. Tik tos pelno mokes¢iy reformos ir mokesciy
sistemos, kurios yra sukurtos sumazinti ekonominius iSkraipymus, gali prisidéti prie ekonominio
efektyvumo skatinimo. Mokesc¢iy lengvatos, kurios susiaurina pelno mokescio baze ir kitu atveju
neprisideda prie ekonomikos efektyvumo skatinimo, gali lemti mokes¢iy normy iSaugima, kadangi
valstybé siekia surinkti trikstamas léSas ir padidinti pajamas per laikotarpi (Cozmei, 2015).

Taigi, pelno mokes¢iy normy mazinamas Siuolaikinéje konkurencinéje rinkoje yra viena i§
svarbiausiy politiniy instrumenty, skatinanciy kapitalo kaupimg ir prisidedan¢iy ekonomikos augimo,
ekonomikos nuosmukio laikotarpiais. Todél mazéjancios pelno mokescio normos, prisideda prie jmoniy

mokestinés nastos maz¢jimo tendencijy daugyelyje ES valstybiy.

2.3. Pelno mokescio nastos jvertinimo metodikos

Pelno mokesc¢io nastos literatiiroje jvairus autoriai i$skiria skirtingus mokestinés nastos jvertinimo
metodus. Schratzenstaller‘is (2005) suskirsté mokestinés nastos jvertinimo metodus j dvi grupes:
fiktyvius rodiklius bei faktinius rodiklius (zr. 6 pav.). Pasak Schratzenstallerio (2005), fiktyviyjy
rodikliy metodais mokestiné naSta jvertinama netiesiogiai, jvertinant tikéting ateityje mokéting
mokesting nastg, remiantis egzistuojanc¢iais mokestiniais jstatymais, 0 faktiniai rodikliai, Kitaip nei

fiktyviis (hipotetiniai), padeda jvertinti tikraja mokesting nastg.
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hipotetinéms (EMTR) kR
pajamose

investicijoms

6 pav. Imonés pelno mokesc¢io nastos jvertinimo biidai (adaptuota pagal Schratzenstaller, 2005)

Fiktyviy rodikliy metodus galima skirstyti | jstatymines mokesCiy normas bei fiktyviuosius
mikroekonominius efektyviyjy mokesciy tarifus. Pats paprasCiausias budas jvertinti pelno mokesciy
nastai yra jstatyminés pelno mokes¢io normos. Sis jvertinimo rodiklis literatiiroje yra gana populiarus
dél savo paprastumo. Teisés aktuose nustatyty normy analizé yra aktuali, kadangi ji atlieka svarbig
signalo, nurodancio efektyvigja mokesting nasta, funkcija, leidzia i§ dalies nustatyti mokesciy lengvaty
reikSme ir taip atlikti svarby vaidmenj jmoniy sprendimo dél investicijy priémimo procese (Budryteé,
2005). Taip pat jstatyminés pelno mokes€io normos yra svarbi priemoné jvertinant tarptauting
konkurencijg apmokestinamo pelno atzvilgiu (Schratzenstaller, 2005). Taigi jstatyme numatytos pelno
mokescio normos laikomos vienomis i§ esminiy Salies investicinés aplinkos charakteristiky ir yra kaip
pamatas pagrindZiant tarptautinés mokesciy konkurencijos hipotezg.

Visgi jvairiis autoriai (Siroky ir kiti 2013; Bellak ir kiti, 2009; Schratzenstaller, 2005; Baranova ir
Janickova, 2012; Radu, 2013; Matusiak, 2018) nurodo, jog jstatymuose numatytos mokes¢iy normos
néra tinkamiausia priemoné jvertinant ir palyginant mokesciy nastg. Pasak Matusiak‘o (2018), pelno
mokes¢iy normy palyginamoji analizé iki galo neatspindi tikryjy mokestiniy normy dydzio, kadangi
daznai jmonéms atsiranda papildomos nastos arba, atvirks¢iai, jmonés gauna naudos i§ mokesciy
lengvaty, kurios skiriasi visose Salyse. Tod¢l jstatyminiy pelno mokes¢iy normy skirtumas nebitinai
byloja apie skirtingg mokestine nasta, o vienodos pelno mokes¢io normos nereiskia, jog skirtingy Saliy
mokestinés nastos yra tokios pacios (Schratzenstaller, 2005).

Pasak Schratzenstallerio (2005), fiktyviis mikroekonominiai efektyviyjy mokes¢iy normy

hipotetinéms investicijoms modeliai (EMTR ir EATR) naudojami kaip priemoné kiekybiskai jvertinti
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jstatyminiy mokes¢iy normy jtakg mokestinei nastai. Efektyvioji ribinés mokes¢io norma (EMTR)
matuoja mokesting nasta, remiantis kapitalo kastais. Sig metodika vysté Devereux ir Griffith (2005).
EMTR parodo hipotetiniy ribiniy projekto investicijy mokesting nasta, jvertinant mokesciy reformy
padarinius, jstatymo nustatyty mokesCiy pasikeitimus, mokes¢io bazés apskaiciavimo taisykliy
pasikeitimus, kapitalo kaing bei investicijy apimtj. Anot Janssen‘o (2005), EMTR yra sumokéto
mokes¢io norma papildomam vienetui pajamy gauti i§ konkretaus investicinio projekto. Si norma turéty
biti naudojama tiriant apmokestinimo poveikj investiciniams sprendimams.

Efektyvi vidutiné mokes¢io norma (EATR) hipotetinéms investicijoms parodo mokestinés
aplinkos patraukluma, kuris daro jtaka jmoniy sprendimui dél veiklos vykdymo vietos. EATR norma
yra apskaiciuojama kaip skirtumas tarp grynosios esamosios vertés esant dabartiniams apmokestinimo
lygiui ir ji eliminavus. Cia: NPV1 — grynoji dabartin¢ verté nevertinant mokeséiy, NPV — grynoji
dabartiné verté po mokescCiy, p - tikroji graza prie§ mokeséius, r — tikroji rinkos paltikany norma. Taip
pat svarbu paminéti, jog EATR ir EMTR metodai yra naudojami Europos Komisijos vertinant Saliy

pelno mokescio nasta.

— 1_ p
EATR = (NPV NPV) x TS Q)

Literaturoje fiktyviy rodikliy mokesc¢iy nastos jvertinimo metodai sulauké gana daug kritikos.
Schratzenstaller‘is (2005) teigé, jog visy fiktyviyjy metody problema, jog jie yra hipotetiniai. Tikrieji
mokes¢iy mokéjimai gali skirtis nuo hipotetiniy priklausomai nuo jvairiy lengvaty bei mokesciy
vengimo, todél fiktyviyjy rodikliy metodais néra tiksliai jvertinamos mokestinés pajamos ir tikroji
mokestiné nasta nuo hipotetinés gali Zenkliai skirtis. D¢l Sios priezasties literatiiroje pradéti naudoti
faktiniy rodikliy mokesciy nastos jvertinimo biidai (Zr. 2 lentel¢).

Faktiniy rodikliy metodus galima suskirstyti  faktines efektyviosios mokes¢iy normos rodiklius
bei faktinius makroekonominius rodiklius. Sie metodai yra pagrjsti konkre¢iomis mokestinémis
bazémis bei faktiniu mokesc¢iy mokéejimu, taciau Sie metodai nejvertina galimy mokestiniy jstatymy
pasikeitimy (Schratzenstaller, 2005). Faktin¢ efektyvioji mokesC¢iy norma (ETR) apskai¢iuojama
naudojant faktinius jmonés pelno ir mokes¢iy mokéjimo duomenis, remiantis jmoniy finansinémis
ataskaitomis. Dazniausiai faktinés efektyviosios pelno mokescio normos rodiklis literatiiroje
skai¢iuojamas kaip sumokéty pelno mokesciy santykis su jmonés pelnu prieS mokescius, taciau

literatiiroje galima rasti nemazai skirtingy biidy jvertinti efektyviaja pelno mokescio nasta.
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2 lentelé. Faktinés efektyviosios mokes¢iy normos jvertinimo metodikos (sudaryta autorés)

Rodiklis Skai¢iavimo metodika Autoriai

Holland (1998), Janssen ir Buijink (2000),

, Janssen (2005), Sebastian (2007), Wang,
pelno mokestis (PM) Campbell ir Johnson, Rodriguez ir Martinez
ETR1 pelnas prie$ mokestius (2012), Loretz ir Moore (2013), Vintila ir kiti
(2017), Kbiladzi (2016), Zhang M., Lijun ir
Zhang B., ir Yi (2016) ir Matusiak (2018)

pelno mokestis (PM) Liu ir Cao (2007), Noor ir kiti (2008), Vintila
ETR2 EBIT ir kiti (2017)

sumokétas piniginis pelno mokestis (PM) Wang ir kiti (2014), Gao, Yang ir Zhang
ETR3 pelnas prie$ mokes¢ius (2016) ir Dyreng ir kiti (2017)

pelno mokestis (PM)

ETR4 pardavimo pajamos Janssen ir Buijink (2000) ir Nicodeme (2001).

PM — (atidetasis PM, — atidétasis PMc_1) | janseen ir Buijink (2000) ir Zhang ir kit
ETRS5 pelnas prie§ mokescius (2016).

pelno mokestis (PM)
ETR6 EBITDA

PM

ETR7 @ (pelnas pries mokesCius — atidétasis PM | Zhang ir kiti (2016)
jstatyminé pelno mokescio norma

Lazar (2014)

pelno mokestis (PM)
ETRS bedrasis pelnas Nicodeme (2001) ir Carreras ir Kiti (2017)

Pasak Sebastian‘o (2007) ir Kbiladzi‘o (2016), ETR1 metodas tinkamas analizuojant mokes¢iy
nasta, tenkancig skirtingy dydziy jmonéms jvairiose Salyse, taciau Nicodeme (2001) nurodé, jog
vertinant mokesting nastg Siuo metodu, galima susidurti su tam tikromis mokestiniy taisykliy jvertinimo
problemomis. Janssen‘as ir Buijink (2000) i$skyré dar du vidutinés pelno mokescio normos (ETR)
jvertinimo metodus. Pagal pirma metoda efektyvios mokes¢iy normos apskaiciuojamas, kaip sumokéto
pelno mokescio ir pardavimo pajamy santykis (ETR4). Nicodeme (2001) nurodé, jog Sis rodiklis yra
stabilesnis matuojant mokesting nasta, taciau pabréze, jog Siuo metodu rodikliai gaunami labai mazi,
todél sudétinga tinkamai palyginti juos tarp skirtingy Saliy. Taip pat Nicodeme (2001) teige, jog mazas
rodiklis nebitinai nurodo, jog jmonés pelnas yra apmokestinamas mazesniu tarifu, kadangi didelé
Jmonés apyvarta gali biiti reikalinga padengti dideles jmonés iSlaidas. Pasak Janssen‘o ir Buijink (2000),
antruoju metodu, apskaiciuojant efektyviyjy pelno mokes¢io normy rodiklj, pelno mokescio iSlaidy
dydis mazinamas jmongs einamyjy ir pra¢jusiy mety balansuose esanciy atidétyjy mokesciy straipsniy
skirtumu (ETRS). Analizuojant literattiroje pateikiamus skirtingus efektyviosios pelno mokesc¢io normos

rodiklius, taip pat svarbu paminéti, jog kiti mokslininkai efektyviosios normos jvertinimui vardiklyje
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naudojo pelng pries paliikanas ir mokescius (EBIT) bei pelng pries paliikanas, mokescius ir nusidévejimag
bei amortizacijg (EBITDA). Daugumoje tyrimy atidétieji mokesciai néra jtraukiami.

Paprastai efektyviosios pelno mokes¢io normos reikSmé yra Zemesné nei jstatyminé mokesciy
norma. Anot Janssen‘o (2005), skirtumg tarp jstatyminés ir efektyviosios mokes¢iy normos sudaro tam
tikros mokesCiy lengvatos, neapmokestinamos dalys, mokes¢iy kreditai ir kiti valstybés suteikti
atleidimai nuo mokesciy, todél galima teigti, jog efektyviosios pelno mokesc¢io normos rodiklis parodo
tikraja jmoniy mokestiniy lengvaty panaudojima.

Pasak Vintila, Paunescu ir Ghergina (2017), efektyvioji jmonés pelno mokes¢io norma yra
paprasta priemoné padedanti jvertinti jmonés efektyvumg ir leidzia atskleisti jvairias jmonés
charakteristikas. Vadovy vykdomas fiskalinis valdymas ir politika, susijusi su investavimo strategijomis,
yra tiesiogiai veikiama jmonés apmokestinimo, todé¢l efektyviosios mokes¢iy normos turi svarby
vaidmenj priimant finansinius sprendimus. Anot Vintila ir kiti (2017), zemas efektyviosios pelno
mokescio normos lygis rodo, jog imoné mokes¢iy nastos mazinimui gali naudoto mokes¢iy vengimo
priemones, mokesciy lengvatas, mokesciy atidéjima ar kitus mokesc¢iy planavimo ir mokesciy valdymo
elementus. Auksta efektyvioji mokesCiy norma lyginant su jstatymine, rodo, jog yra neleidziamy
atskaitymy, kurie gali reik$ti netinkamg jmonés valdyma, ar nurodyti, jog jmonés akcininkai naudoja
bendrovés isteklius savo paciy naudai. Efektyvioji mokes¢io norma taip pat parodo jmoniy jnasg i
valstybés biudzeta.

Gao, Yang ir Zhang (2016), isskyré efektyviosios pelno mokes¢io normos rodiklj, kurio skaitiklyje
naudojamas piniginis sumokétas pelno mokestis (i§ pinigy srauty ataskaitos). Pasak Gao ir kity (2016),
Sis metodas leidZia jvertinti jmoniy geb¢jima planuoti mokescius, esamg mokesc¢iy vengimo dydj bei
taip pat jvairias, mokétiny mokesciy perkélimo j kitus laikotarpiu, strategijas.

Visgi Stewart‘as ir Webb“as (2006) teigé, jog efektyvigsias mokes¢iy normas techniskai yra sunku
iSmatuoti, kadangi jos galimos ribotam skaiiui Saliy ir ribotam periodui. Taip pat vertinant pelno
mokesc¢io nastg Siuo metodu susiduriamas su informacijos trukumu, kadangi tik nedaugelio jmoniy
faktiniai duomenys yra vieSai prieinami. D¢l Sios priezasties daugelis autoriy skai€iuoja efektyviosios
mokesciy normos rodiklj listinguojamoms jmonémes.

Ankstesni tyrimai naudojo daug skirtingy biidy iSmatuoti jmonés efektyviaja pelno mokeséio
normg. Pasak Noor ir kiti (2008), duomeny susisteminimas yra svarbus, kadangi efektyvioji pelno
mokesc¢io norma (ETR) neturi reikSmingos prasmés, kai pajamos yra nulinés arba neigiamos. Dauguma
autoriy tyrimuose skai¢iuojant efektyviosios mokes¢iy normos rodiklius taiké Sias prielaidas:

1) jmoneés, kurios turi neigiama EBIT buvo pasalintos i$ tyrimo imties;
2) jmonés, turin¢ios neigiamus pelno mokescius, lemianc¢ius neigiamg ETR buvo pazymétos 0

3) jmonés su ETR didesniu nei 1 buvo pazymétos 1.
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Kita faktiniams rodikliams priskiriama grupé — makroekonominiai faktiniai rodikliai. Dazniausiai
literatiiroje galiam rasti du makroekonominius faktinius rodiklius apibiidinancius pelno mokescio nasta:
pelno mokestiniy pajamy santykj su visomis valstybés gautomis mokestinémis pajamomis bei pelno
mokestiniy pajamy ir Salies BVP santykj (Schratzenstaller, 2005).

Mokestiniy pajamy ir Salies BVP santykis gana populiari mokesciy nasStos jvertinimo priemoné.
Anot Cung‘o (2015), BVP yra glaudziai susijgs su jmoniy mokestine naSta, kadangi $alie augimas
siejamas su versly augimu. RySys tarp valstybés BVP ir pelno mokescio nastos yra neigiamas, nekintant
kitiems veiksniams, kas reiSkia, jog BVP dydziui augant, mazéja pelno mokesc¢io nasta. Mokestinéms
pajamoms esant nepastovioms jvairiais laikotarpiais, ekonomikos augimas prisideda prie jmoniy pelny
iSaugimo, o tai pamazu padidina jmoniy kapitalo kaupimo lygj ir paskatina verslus investuoti. Remiantis
Sia logika, jmoniy investicijos skatindamos ekonomikos augimg, sumazina per laikotarpj ir pelno
mokesting nasta

Kastan‘as ir Machova (2010) taip pat pabréze, jog mokestiné nasta gali augti ne tik dél mokesciy
augimo, bet ir dél iSpléstos mokesciy bazés arba mazéjancio BVP. Ypac per nuosmukio laikotarpius, kai
mokesCiy sistemos parametrai nekinta, BVP pasikeitimo jtaka gali rodikliui nurodyti aukstesnj
apmokestinimo lygj, veikiantj Salies ekonomikg. Taip pat galima manyti, jog mokestinés pajamos didéja,
kai auga BVP ir todél mokestinés naStos rodiklis iSliecka tame paciame lygyje. Pasak Kastano ir
Machovos (2010), mokes¢iy nastos rodiklis isreikstas mokestiniy pajamy ir BVP santykiu, neatsizvelgia
] tai, jog mokesciy nastos padidéjimas, mokesciy surinkimo efektyvumo padidéjimo atveju nereiskia
mokesciy nastos iSaugimo. PrieSingai, tokiu atveju yra galimybe¢, jog mokes¢iy nasta faktisSkai mazéja,
nepaisant mokesciy kvotos iSaugimo. Galiausiai svarbu paminéti, jog Sis mokes¢iy naStos rodiklis
neatspinti apmokestinimo administraciniy kasty.

Simkova (2015) teige, jog mokestiniy pajamy ir BVP santykis néra itin tinkamas mokestiniy
sistemy lyginimui, kadangi nejtraukia mokestinés bazés dydzio ir kity aspekty. Stewart‘as ir Webb‘as
(2006) taip pat akcentavo pelno mokescio ir BVP santykio priklausomybe nuo galimy kity veiksniy.
Pasak Stewart‘o ir Webb‘o (2006), BVP rodiklio sumaz¢jimas gali biiti lemtas mokes¢iy sumazéjimy,
Jmonés pelningumo, kuris gali priklausyti nuo jmonés veiklos efektyvumo bei ekonominés situacijos
sumazéjimo, arba abiejy derinio. Ta pati problema iSkeliama ir pelno mokestiniy pajamy santykiui su
visomis mokestinémis pajamomis. Visgi esant geresniy maty trikumui, pelno mokesciy ir BVP santykio
rodiklis bei mokestiniy pajamy dalis visose mokestinése pajamomis yra naudingi rodikliai iSmatuojant
fakting pelno mokesting nastg ir naudotini mokestinés nastos palyginimui tarp valstybiy

Pasak Bikas ir kiti (2015), paprasta mokesc¢iy nastos analize, susitelkiant tik ] mokes¢iy mokéjima,
néra tinkama mokesCiy nastai jvertinti. Todél vertinant tikrgja mokesCiy naSta valstybéje, reikéty
atsizvelgti ir ] ekonominio ciklo faze, mokesciy tarify dydzius, mokesciy lengvatas, mokestiniy jplauky
naudojimo kryptis bei j Ses¢linés ekonomikos bei mokes¢iy vengimo dydj.
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Taigi, analizuojant pelno mokes¢io nastg ir jos pokytj, svarbu jvertinti tick makroekonominius
pelno mokescio nastos rodiklius, tiek ir faktines efektyvigsias pelno mokes¢io normas. Tokiu biudu
vertinant mokestinés nastos tendencijas atsizvelgiama | daugiau skirtingy Vveiksniy, lemianciy

mokestinés nastos lygj, todél gauti rezultatai yra patikimesni.

2.4. Efektyviaja pelno mokescio norma veikiantys veiksniai

Efektyvioji pelno mokes¢io norma (ETR), kaip aptarta 2.3. poskyryje, yra vienas i§ metody,
jvertinan¢iy fakting jmoniy pelno mokesCio nastg. Efektyvioji pelno mokes¢io norma (ETR), jos
poveikis bei efektyvigja pelno normg lemiantys veiksniai yra nagriné¢jami daugelyje tyrimy. [vairis
skai¢iavimai ir rezultatai literatiiroje skiriasi priklausomai nuo autoriy, jy i$skirty prielaidy, tiriamy Saliy,

veiksniy, taikomy metody bei tyrimy apimties.

3 lentelé. Dazniausiai iSskirti efektyviaja pelno mokes¢io normg veikiantys kintamieji (sudaryta autorés)

Veiksnys Apskaitiavimas Autoriai
Janssen (2005), Liu ir Cao (2007), Noors,
Mastuki ir Bardai (2008), Loretz ir Moore
Kapitalo . . 2013), Delgado, Rodriguez ir Martinez (2014),
) int(gnsyvumas llgalaikis turtas/visas turtas (Lazar)(2014%, Wang ir I?iti (2014), Dhali\(/valas)ir
Imonés kiti (2015), Zhang ir kiti (2016), Vintila ir kiti
kapitalo (2017)
if)ro‘l‘i‘iiﬂ‘;"s A tsar Noor ir kiti (2008), Delgado ir kiti (2014),
inten sfgyli/umas Atsargos/visas turtas Dhaliwalas ir kiti (2015), Zhang ir kiti (2016),
Vintila ir kiti (2017)
Nuosavybés Visas turtas/Nuosavas S
multipliykatorius kapitalas Delgado ir kiti (2014),
Janssen (2005), Liu ir Cao (2007), Noor sir Kiti
Imonés [monés dydis Log (jmonés visas turtas x (2008): Dt?l_gado ir kiti (2(_)14), ngar .(2014),
Kontrolés metais) Wang ir k|_t|_ (2014), Dhal!wal_as |.r.k|t| (2015),
rodikliai _ _ Zhang ir Kiti (2016), Vintila, ir Kiti (2017)
Turto pokytis (\_/lsas turtas-visas turtas.)/ Vintila, Paunescu ir Ghergina (2017)
visas turtas.1
1) Janssen (2005), Liu ir Cao (2007), Noors, ir
1) grynasis pelnas/visas kiti (2008), Rodriguez ir Arias (2012),
ROA turtas Loretz ir Moore (2013), Zhang ir kiti (2016)
2) pelnas prie$
Pelningumo mokes¢ius/visas turtas 2) Noor ir kiti (2008): Delquo !r_kiti (2014),
rodikliai _ Lazar (2014) Dhaliwalas ir kiti (2015)
ROE Crynasis pelnasinuosavas o i kiti (2014), Vintila ir kiti (2017)
apitalas
EBIT/(1-T)/(nuosavas
ROIC kapitalas + ilgalaiké Delgado ir kiti (2014), Vintila ir kiti (2017)
finansiné skola)
Isipareigojimy Jgr)ssen (2005), Lil_J ir_an (2007), Delg_ado_ i_r
lygis Isipareigojimai/visas turtas | Kiti (2014), Wang ir kiti (2014); Zhang ir kiti
(2016)
Isiskolinimo | Isiskolinimo Finansinés skolos/nuosavas | Delgado ir kiti (2014), Rodriguez ir Arias
rodikliai lygis kapitalas (2012), Vintila ir Kiti (2017)
llgalaikiy skoly | Ilgalaikés finansinés Delgado ir kiti (2014), Lazar (2014), Dhaliwalas
lygis skolos/visas turtas ir kiti (2015), Vintila ir Kiti (2017)
Svertas Finansinés skolos/turtas Janssen (2005)
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Daugumoje tyrimy, analizuojanciy efektyviosios mokesCiy normos rysj su jvairias veiksniais,
taikoma regresing ir koreliacin¢ analizés, maziausiy kvadraty ekonometrijos modelis (OLS), kvantiliy
regresija bei apibendrintas tiesinés regresijos modelis (ang. general linear model). Dazniausiai
literatiiroje jvairiy autoriy iSskiriami efektyvigjg pelno mokescio normg (ETR) veikiantys veiksniai
siejami su jmonés pelningumo, veiklos efektyvumo ir jsiskolinimo rodikliais bei jmonés veiklos lygiu
(zr. 3 lentelé).

Imonés dydzio rodiklis vienas i§ dazniausiai naudojamy kintamyjy tiriant jmoniy efektyviasias
pelno mokeséio normas. Literatiiroje jvairts autoriai apibrézia skirtingus jmonés dydzio ir efektyviosios
pelno mokes¢io normos rySius (Zr. 4 lentelé). Noor ir kiti (2008), analizuodami Malaizijos
listinguojamas jmones 2000-2004 m., nustaté teigiamg ry$j tarp imonés dydzio ir efektyviyjy pelno

mokescio normy, kas rodo, jog didesnés jmonés susiduria su didesne mokestine nasta.

4 lentelé. Imonés dydzio ir efektyviosios pelno mokescio normos rysis (sudaryta autorés)

Autoriai Tyrimo Salys (laikotarpis) ETR ir jmonés dydZio rysys
Zimmerman (1983), Wang (1991), JAV (1978-1980; 1978-1983,; Teigiamas tiesinis rySys. Didesniy
Plesk (2003), Calve—Perez ir kiti 1980-1986), Ispanija (1992— imoniy efektyviosios pelno
(2005), Noor ir kiti (2008), Rohaya ir | 1999), Malaizija (1993-2006; mokeséio normos (ETR) rodiklis
kiti (2010); 2000-2004) didesnis.
Porcano (1986), Kim ir JAV (1982-1983; 1996-2000; Neigiamas tiesinis rySys. Imonés
Limpaphayom (1998), Derashidas ir | 1992-2006), Malaizija (1990— | dydis gali buti atvirks¢iai
Zhangas (2003), Harry ir Feeni 1999), Australija (1993- proporcingas mokestinei nastai
(2003), Janssen (2005), Richardson ir | 1997;1997-2003), Olandija (ETR).
Lani (2007), Chen ir kiti (2010); (1994-1999), Kinija (2004—

Dyreng, Hanlon ir Maydew (2010), 2011), Piety Afrika (2010-
Zhang ir kiti (2016), Carreras ir Kiti 2013)

(2017).
Stickni ir McGee (1982), Gupt ir JAV (1978-1980; 1987-1990), | Nenustatytas reikSmingas rysys
Newbery (1997), Wilkinson ir Kiti Naujoji Zelandija (1991-1995), | tarp jmonés dydzio ir ETR.

(2001), Fernandez—Rodriguez (2004), | Ispanija (1993-1997),
Feen ir kiti (2006), Liu ir Cao (2007); | Australija (1993-1996), Kinija

Lazar (2014) (1998-2004), Rumunija (2000—

2011)
Fernandez—Rodriguez ir Martinez— JAV ir EU (1995-2007), Imonés dydj ir ETR sieja netiesinis
Avrias (2012), Fonsec—Diaz ir kiti Ispanija (1995-2007), JAV ry8ys. Iki tam tikro jmonés dydzio
(2011), Delgadas ir kiti (2012); (1992-2009) ry8ys yra teigiamas, taiau

didziausiy jmoniy mokestiné nasta
yra maziausia.

PrieSingai kiti mokslininkai su jmonés dydziu siejo politiniy kasty teorija, pagal kurig tarp imonés
efektyviosios pelno mokescio normos ir jmonés dydZzio dazniausiai egzistuoja neigiamas rysys, kadangi
didelés jmonés turi daugiau patirties ir galimybiy planuojant mokescius bei pritaikant jvairias apskaitos
praktikas, mazinancias mokescCius (Janssen, 2005; Vintila, Paunescu ir Ghergina, 2017; Delgado,
Fernandez-Rodriguez ir Martinez-Arias, 2014). Dazniausiai politiniai kastai siejamai su brandZiomis

jmonémis, kurios naudojasi valstybinémis institucijomis, kadangi turi didesne¢ jtaka Salies augimui,
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tac¢iau jmoniy finansy kontekste politiniai kastai ir politiné valdzia augancioms jmonéms aktualios
temos, kadangi jos yra svarbios jmoniy vystymosi procese (Vintila ir kiti, 2017). Belz, Hagen ir Steffens
(2016) teige, jog auganti imoné, kuri nori pasiekti daugiau naudos ir daugiau galios, gali taip pat uzsiimti
lobizmu pasitelkiant valstybines institucijas ir politinius asmenis, kad gauty zemesnj apmokestinimo
lygi. Besivystanciose Salyse, kuriose priezitira yra silpnesné, politiné galia jgyja didele reikSme (Belz ir
kiti, 2016).

Lazar‘o (2014) atliktas tyrimas su 2000-2011 m. listinguojamomis Rumunijos jmonémis
nepagrindé rysio tarp efektyviosios pelno mokescio normos ir jmonés dydzio. Lazar‘as (2014) nurodé,
jog imoneés dydzio tyrimas gali suteikti tam tikrg informacijg apie mokesc¢iy planavima bei agresyvios
mokestinés politikos veiksmus, turint omeny, jog didesnés jmonés agresyviau jsitraukia j mokesciy
planavimg. Taciau tikétasis rySys §io tyrimo metu nebuvo nustatytas.

Taigi, literatiiroje rasti jvairlis empiriniai tyrimai neatskleidé aiskaus rySio tarp jmoné dydzio ir
efektyviosios pelno mokesCio normos. Vieni autoriai nustaté teigiama ry§j tarp jmoneés dydzio ir
efektyviosios pelno mokesc¢io normos, kiti nurodé neigiama rysj, parodantj, jog ijmonés dydis gali biiti
atvirk$ciai proporcingas mokestinei nastai. Taip pat dalyje tyrimy nustatytas nereikSmingas rysys tarp

efektyviosios pelno mokes¢io normos ir jmonés dydzio.

5 lentelé. Imonés pelningumo ir efektyviosios pelno mokes¢io normos rysis (sudaryta autorés)

ETR ir jmonés pelningumo
rySys
Teigiamas rysys. Pelningiausiy
imoniy ETR rodikliai didesni nei

Autoriai

Sticknis ir McGee (1982), Wilkie ir
Limbergas (1993), Pleskas (2003),

Tyrimo §alys (laikotarpis)

JAV (1978-1980; 1968-
1985; 1992;1996-2000;

Fernandezas-Rodriguezas ir Martinezas—
Avrias (2011), Calve-Perezas ir kiti (2005),
Richardsonas ir Lanis (2007), Chenas ir
kiti (2010), Delgadas ir kiti (2012), Wu ir
kiti (2012), Chiou, Hsieh ir Lin (2014),
Lazar (2014)

1992-2009), JAV ir ES
(1995-2007), Ispanija
(1992-1999), Australija
(1997-2003), Kinija (1999—
2006; 2007-2009),
Rumunija (2000-2011)

imoniy pasiZyminciy mazesniu
pelningumu, kadangi efektyvios
jmonés moka daugiau efektyviy
mokesciy

Deraskidas ir Zhangas (2003), Rohayas ir
kiti (2010), Noor ir kiti (2008), Loretz ir
Moore (2013), Zhang ir kiti (2016).

Malaizija (1990-1999;
2000-2004), OECD 32
Salys (1998-2006), Kinija
(2004-2011)

Neigiamas rysys. Pelningiausiy

jmoniy ETR rodiklis mazZesni, dél

tam tikry lengvaty, kurias
valstybé teikia itin efektyvioms
jmonéms.

Fonsecas-Diazas ir kiti (2011)

Ispanija (1993-2004)

Tarp ETR ir jmonés pelningumo
néra jokio reikSmingo rysio

Kita literatiiroje daznai i§skiriama veiksniy grupé — jmonés pelningumo rodikliai. Sie rodikliai yra
labai svarbiis vertinant efektyvigsias pelno mokesc¢io normas, kadangi pelningos jmonés privalo mokeéti
mokescius kiekvienas metais. PrieSingai, jmonés neuzdirbancios tam tikro dydZio pelno, moka maziau

mokesciy arba patirdamos nuostoliy 1§ viso nemoka (Chiou, Hsieh ir Lin, 2014). Taip pat jmonés gali

35



persikelti nuostolius ir sumazinti nuostolius bei tokiu badu pasigerinti pelningumo rodiklius (Rodriguez
ir Arias, 2012). Susisteminti literatiiroje nustatyty efektyviosios pelno mokescio normos (ETR) ir imonés
pelningumo rySio tyrimy rezultatai pateikti 5 lenteléje.

Empiriniuose tyrimuose i$skiriami pelningumo rodikliai ROA, ROE ir ROIC. Anot Vintilos,
Ghergina‘os ir Paunescu (2017), ROA matuoja jmonés Kkapitalo paskirstymo tarp ilgalaikio ir
trumpalaikio turto efektyvumg. ROE nurodo kiek jmoné uzdirba pelno, pasiekiamo akcininkams, tai yra
kaip imoné sugeba padidinti dividendy normg ir rezervus. ROIC rodiklis parodo, kaip jmonei sekasi
generuoti graza naudojant investuotus pinigus.

Dauguma empiriniy tyrimy patvirtina teigiamg rysj tarp jmones efektyviosios pelno mokescio
normos ir pelningumo rodikliy. Lazar‘o (2014) atlikto tyrimo rezultatai patvirtinto Wilkie (1988), Gupta
ir Newberry‘is (1997) bei Richardson‘as ir Lan‘is (2007) hipotezes, teigianéiais, jog pelningos jmonés
turi aukStesnj ETR, tokiu budu paneigiant poziiirj, jog aukStesnio pelningumo jmonés jsitraukia ]
agresyvesnj mokesCiy planavima, maZzinanti efektyvigsias pelno mokes¢io normas. Lazar‘as (2014),
aiSkindamas ROA ir efektyviosios pelno mokes¢io normos rysj teigé, jog pelningesnés jmonés yra
linkusios planuoti mokes¢ius ir vykdyti kitas su tuo susijusias veiklas, tokiu bidu maZinant mokestine
nastg.

Buijink ir kiti (2002), Noor ir kiti (2010), Zhang ir kiti (2016), prieSingai, nustaté, jog jmonés su
aukstesniu ROA rodikliu pasizyméjo Zemesnémis efektyviosiomis mokes¢iy normomis. Pasak Noor ir
kiti (2010), tyrimo rezultatai rodo, jog pelningos jmonés naudoja mokestines lengvatas ir jvairias
mokesciy i8lygas, siekdamos, jog efektyviosios pelno mokescio normos biity mazesnés nei jstatymines.
Zhang ir kiti (2016), teige, jog didesnés pelningesnés jmonés veikia efektyviau, todél jy efektyviosios
pelno mokescio normos yra mazesneés

RySys tarp jmonés kapitalo struktiiros bei sverto rodikliy ir efektyviosios pelno mokes¢io normos
(ETR) yra taip pat placiai analizuojamas literatiiroje (Zr. 6 lentel¢). Pasak Gao ir kity (2016), sverto
rodiklis parodo jmonés finansiniy skoly poveiki mokesciy planavimui. Imonés, turin€ios didesnj sverto
rodiklj, gali turéti didesng¢ paskata vengti mokesciy, siekinat iSlaikyti reikiamg pinigy srauty kiekj
leidzianti padengti dideles paskolas (Gao ir kiti, 2016). Delgado ir kiti (2014) teigé, jog jmonés pelno
mokes¢io sumazinimas sumokétomis paliikanomis uz paskolas gali biti naudingas siekiant gauti
daugiau nuosavy iStekliy.

Pasak Richardson‘o ir Lani‘o (2007), jmonés finansiniai sprendimai gali paveikti efektyviosios
pelno mokes¢io normos rodiklj, kadangi jstatymai leidzia diferencijuoti mokesc¢ius pagal kapitalo
struktiros sprendimus, pavyzdziui, naudoti daugiau skolinto kapitalo. Taip pat jmonés investiciniai
sprendimai gali paveikti efektyvigja pelno mokescio norma, kadangi pelno mokescio jstatymas leidzia

mokes¢iy mokétojams nuraSyti nusidévéto turto savikaing per trumpesnj nei jy tarnavimo laikg. Todél
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Jmones pasizymincios didesniu kapitalo intensyvumu tikétinai turi maZesnius efektyviosios pelno

mokescio normos rodiklius (Richardson ir Lanis, 2007).

6 lentelé. Imonés sverto rodikliy bei ETR rySis (sudaryta autorés)

Autoriai

Tyrimo Salys (laikotarpis)

ETR ir jmonés sverto
rodikliy rySys

Stickny ir McGee (1982), Plesk (2003),
Fernandez—-Rodriguez (2004), Janssen
(2005), Calve—Perez ir kiti (2005), Liu ir
Cao (2007), Richardson ir Lanis (2007),
Rohaya ir Kiti (2010), Wu ir kiti (2012)

JAV (1978-1980; 1992), Ispanija
(1993-1997; 1992-1999),
Olandija (1994-1999), Kinija
(1998-2004; 1999-2006),
Australija (1997-2003), Malaizija
(1993-2006)

Tarp ETR ir jmonés sverto
egzistuoja neigiamas rySys

Harri ir Feeni (2010), Feeni ir kiti (2006),
Chen ir kiti (2010), Wang ir kiti (2014),
Zhang ir kiti (2016), Devereux ir kiti
(2017)

Australija (1993-1997; 1993-
1996), JAV (1996-2000); Jungtiné
Karalysté (2001-2009); Kinija
(2007-2011; 2004-2011)

Teigiamas rySys tarp ETR ir
jmonés sverto dydzio

Kimas ir Limpaphayomas (1998),
Wilkinsonas ir Kkiti (2001)

Hong Kongas, Kor¢ja, Malaizija,
Taivanas ir Tailandas (1975-
1992), Naujoji Zelandija (1991—
1995)

ETR ir jmonés svertas neturi
reik§mingo rysio.

Fernandezas-Rodriguezas ir Martinezas—
Arias (2011), Delgadas ir kiti (2012)

JAV ir ES 3alyse (1995-2007),
JAV (1992-2009)

ETR ir jmonés sverta sieja
netiesinis rysys.

Janssen‘as (2005) teigé, jog kapitalo struktiira gali atvirkséiai veikti efektyviaja pelno mokescio
norma, kadangi paliikany iSlaidos yra leidziami atskaitymai, 0 dividendai néra. Taip pat turto strukttra
gali turéti atvirkStinj poveiki ETR, kadangi mokestinés lengvatos yra daznai suteikiamos kapitalo
investicijoms: investicijy kreditai arba palankiis mokes¢iy nusidévéjimo grafikai. Gordon‘as ir Lee
(2005) tyrimas parodé prieSingus rezultatus. Remdamiesi jstatymais nustatyty mokeséiy tarify
svyravimais tarp JAV mazy ir dideliy bendroviy Gordon‘as ir Lee (2005) istyré, kad 1 procentiniu
punktu padidéjes pelno mokescio tarifas padidina skolos santykij su turtu 0,36 procentiniais punktais
(Mooij ir Ederveen, 2008).

Pasak Delgado ir Kiti (2014), vertinant rysj tarp efektyviosios pelno mokes¢io normos ir jmonés
valdomo turto, svarbu nepamirsti, jog ijmonés turto ir kapitalo struktiira gali priklausyti nuo jmonés
veiklos sektoriaus, kadangi nuo to priklauso koks trumpalaikio turto, konkreéiai atsargy, lygis bitinas
jmonés veiklai vykdyti. Investicijos j atsargas laikomos alternatyviu 1é$y panaudojimo btidu, kuris riboja
galimybes susimazinti efektyviaja pelno mokes¢io normg. Delgado ir Kiti (2014) teigé, jog jmonés turto
struktiira turi aiSky poveikj efektyviajai pelno mokescio normai, kadangi ilgalaikis turtas leidzia
Jmonéms susimazinti pelng, atimant nusidévéjimo ir amortizacijos iSlaidas. Todél didesné dalis
nusidévimo turto lemia mazesnj efektyviosios pelno mokes¢io normos rodiklj. Zhang ir kiti (2016),
analizuodami listinguojamas Kinijos jmones 2004-2011 m. nustaté teigiamg rySj tarp jmonés
efektyviosios normos ir atsargy intensyvumo rodiklio. Visgi jvairiy mokslininky nuomonés dél jmonés

turto struktiiros ir ETR normos rysio taip pat iSsiskyrée (zr. 7 lentel¢)
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7 lentelé. Imonés turto struktiiros bei ETR rysis (sudaryta autorés)

Autoriai

Tyrimo Salys (laikotarpis)

ETR ir turto struktiiros
rodikliy rySys

Stickney ir McGee (1982); Gupta ir
Newberry (1997); Derashid ir Zang
(2003); Calve—Perez ir kiti (2005),

Janssen (2005); Richardson ir Lanis

(2007); Chen ir kiti (2010), Fronseca Diaz

ir kiti (2011); Delgado ir kiti (2014)

JAV (1978-1980; 1982-1990;
1996-2000), Malaizija (1990—
1999), Ispanija (1992-1999;

1993-2004), Olandija (1994—

ES-15 (1992-2009)

1999), Australija (1997-2003);

Tarp ETR ir turto struktiiros
egzistuoja neigiamas rysys,
todél didesné nusidévimo
ilgalaikio turto dalis lemia
mazesnj ETR rodiklj.

Janssen ir Buijink (2000); Plesko (2003);
Wau ir kiti (2012), Zhang ir kiti (2016).

JAV (1990-1996; 2003);
Kinija (1999-2006; 2004
2011);

Nustatytas teigiamas rySys tarp
imongs turto struktiiros ir ETR.

Derashid ir Zhang (2003)

Malaizija (1993-1997)

Rysys tarp ETR ir jmonés turto
struktiiros nenustatytas

Be daZniausiai minimy jmongs kapitalo strukttiros, jmonés kontrolés, pelningumo bei jsiskolino

rodikliy, dalis mokslininky bandé nustatyti rysius tarp efektyviosios pelno mokescio normos ir jvairiy

papildomy veiksniy, galimai paaiskinanciy $ios normos poky¢ius: nusidévéjimo lygio, atidéjiniy lygio,

investicijy grazos, bendrojo likvidumo, tiesioginiy uzsienio investicijy, nedarbo lygio, infliacijos, darbo

jégos intensyvumo bei jmonés valdymo formos (tipo) (zr. 8 lentel¢).

8 lentelé. Kiti efektyviaja pelno mokesc¢io norma lemiantys veiksniai (sudaryta autorés)

Veiksnys

Apskaifiavimas

Autoriai

Nusidévéjimo lygis

Nusidévéjimas/visas turtas

Suzuki (2014)

Atidéjiniy lygis

Atidéjiniai/visas turtas

Lazar (2014)

Investicijy graza

Investicijy pelnas/visas turtas

Cao ir Cui (2017)

Bendrasis likvidumas

Trumpalaikis turtas/trumpalaikiai
Isipareigojimai

Delgado ir kiti (2014),

Pelno mokescio
norma

Istatyminé pelno mokes¢io norma

Delgado ir kiti (2014), Cao ir
Cui (2017)

Tiesioginés uzsienio

I$skirti | investicijos

Tiesioginiy uzsienio investicijy
iplaukos

Bellak ir Leibrecht (2009),
Blechova (2016)

veiksniai
Nedarbo lygis

Salies nedarbo lygio statistiniai
duomenys

Estache ir Gersey (2018)

Infliacija

Valstybés metinis infliacijos lygis

Kari ir Liedenpohja (2004)

Tarptautinés veiklos

Uzsienio pardavimy pajamos/visos
jmonés pajamos

Noor ir kiti (2008)

Darbo jégos
intensyvumas

Darbo jégos kastai/Pardavimo
pajamos

Lazar (2014), Hassett ir Mathur
(2015)

Imonés valdymo
forma

Privati, valstybiné, viesai
listinguojama

Tatu, Dragoti ir Vintila (2011),
Wang ir kiti (2014)
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Suzuki (2014) analizuodamas efektyvigsias pelno mokes¢io normas, iSskyré nusidévéjimo lygio
rodiklj nurodydamas, jog tarp efektyviyjy pelno mokes¢io normy ir nusidévéjimo lygio egzistuoja
teigiamas rySys. Pasak Fichtner ir Michel (2015), nusidévéjimo sistemos keitimas, koreguojant
nusidévéjimo laikotarpj ar leidziant visas investicijas pripazinti nusidévéjimo sgnaudomis, veikia
efektyviyjy pelno mokeséio normy dydj. Fichtner ir Michel (2015) nurodé, jog nusidévéjimo laiko
pakeitimas leidzia pagreitinti nusidévéjimo tempa tokiu biidu padidinat mokestines pajamas, o
nusidévéjimo sgnaudy pripazinimo pakeitimas suteikia jmonéms galimybe nurasyti visas investicijas jy
jsigijimo kaing ] sgnaudas, tokiu biidu sumazinant efektyviaja pelno mokes¢io normg. Taip nuliné
efektyvioji mokes¢iy norma padidina investicijy graza, tokiu biidu darant investicijas patrauklesnes.

Visgi Siroky, Kvi¢alova ir Valentova (2013), tirdama EATR ir EMTR efektyviasias pelno
mokesCio normas, nenustaté jokio rysio tarp nusidévéjimo lygio ir efektyviyjy pelno mokescio normy.
Siroky ir kiti (2013), teigé, jog remiantis gautais tyrimo rezultatais nusidévéjimo politikos pasikeitimai
Europos Sajungoje neturi poveikio EATR ir EMTR rodiklio kitimo tendencijoms, todél Siy normy
pasikeitimg analizuotu 2004-2010 m. laikotarpiu galéjo lemti kiti neistirti veiksniai.

Lazar‘as (2014), analizuodamas efektyviosios pelno mokes¢io normos kitimo veiksnius 2000—
2011 m. Rumunijos jmoniy atveju, jtrauké nauja kintamajj — atidéjiniy lygj, argumentuojant, jog tai yra
vienas i§ pagrindiniy kintamyjy lemian¢iy jmoniy efektyviyjy mokes¢io normy dydj, panasSiai kaip ir
kapitalo intensyvumas ar sverto rodiklis. Pasak Lazar‘o (2014), atidéjiniai yra susij¢ su jstatyminiais
skirtumais tarp finansinés ir mokestinés apskaitos, tod¢l parodo skirtumg tarp finansiniy ir mokestiniy
pajamy tokiu buidu veikiant efektyviaja pelno mokes¢io norma. Lazar o (2014) atlikto tyrimo rezultatai
parodé teigiama atid¢jiniy rysj su efektyviaja pelno mokescio norma. Nustatyta, jog atidéjiniy ir turto
santykio padidéjimas 1 proc. punktu, padidina efektyvigsias pelno mokescio normas 0,383-0,495 proc.
(priklausomai nuo efektyviyjy pelno mokes¢iy normy skai¢iavimo metodikos).

Taip pat Lazar‘as (2014) iSskyré dar vieng efektyviosios pelno mokes¢iy normos kitima
paaiSkinantj veiksnj — darbo intensyvuma, kuris literatiiroje yra gana mazai tirtas. Jis teige, jog didelé
darbuotojy mokescio dalis tenka jmonéms, todél sumazéja jmoniy pelningumas ir kartu efektyviosios
pelno mokescio normos rodiklis. Hassett‘o ir Mathur‘o (2015) atlikti tyrimai taip pat parode, jog jmoniy
mokesciai yra reikSmingai susije su darbo uzmokes¢io normomis jvairiose Salyse. Autoriai tyré¢ 66 Salis
25 mety laikotarpiu (tarp Siy Saliy ir Lietuva, Latvija bei Estijg). Autoriy tyrimo rezultatai parode, jog 1
proc. jmoniy pelno mokes¢iy padidé¢jimas gali lemti darbo uZmokesc¢io sumazéjima 0,5 proc. Tai rodo,
jog darbo uzmokestj gali veikti didelés pelno mokesCio normos tiek jstatymings, tiek ir efektyviosios.
Todél jmoniy pelno mokescio sumazinimas dél dideliy leistiny turto nusidévéjimo normy, mazinanciy
efektyvigsias normas, gali taip pat efektyviai paveikti darbo uzmokescio lygj (Hasset ir Mathur, 2015).

Kari ir Liedenpohja (2004), Nam ir Radulescu (2003), teigé, jog infliacija veikia jmoniy
investicinius sprendimus ir yra placiai nagrinéjama jmoniy pelno apmokestinimo kontekste. Pasak Nam
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ir Radulescu (2003), vadinamasis istorinis sgnaudy apskaitos metodas, kuris praktikoje taikomas
apskaiCiuojant jmoniy pelno mokescio bazg, lemia fiktyvy apmokestinamg pelng tam tikruose infliacijos
etapuose. Tod¢l infliacijos dydis gali paveikti faktinius pelno mokesc¢io nastos rodiklius.

Estache ir Gersey (2018) analizuodami efektyviosios pelno mokes¢io normos veiksnius, iSskyré
naujg veiksnj — nedarbingumo lygj. Analizuodami 17 ES valstybiy 1999-2014 m. laikotarpiu Estache ir
Gersey (2018) nustaté nedarbo lygio priklausomybe nuo efektyviyjy pelno mokesc¢io normy. Nustatyta,
jog efektyviosios pelno mokes€io normos sumazéjimas 1 proc. lemia nedarbo lygio iSaugima
vidutiniskai 0,34 proc. Tai reiskia, jog Europoje taikyti mazesni pelno mokesciai susije su darbo jégos
pasikeitimu regione. Estache ir Gersey (2018) teigé, jog mokes¢iy normy sumazinimas darbo jéga padaro
gana brangig lyginant su kapitalu, todél padidina pakei¢iamumo efekta, pagal kurj jmonés kapitalas
didinamas mazinant darbo jégos lygi.

Cung‘as (2015) i analizuojamg regresijos modelj jtrauké kintamajj investicijy struktiirg. Anot
Cung‘o (2015), apmokestinimas ir jmoniy pelno mokestis gali paveikti investavimo struktiirg arba
pakeisti investicijy kapitalo masta. Dél nuostoliy perkélimo mazéja iSkraipantis apmokestinimo poveikis
investicijoms ir, savo ruoztu, padidéja ekonominis efektyvumas. Taip pat Cung‘as (2015) nurod¢, jog
yra keletas prieSingy poziiiriy, teigianciy, jog taikomas aukstas pelno mokestis gali biiti siejamas su Saliy
klestejimu, kadangi tokios Salyse pasizymi aukStesnémis vidutinémis efektyviosiomis pelno mokescio
normomis, pritraukdamos geresnius vadovus ar sukurdamos geresnes galimybes verslams.

Wu, Wang‘as, Luo ir Gillis (2012) analizavo visas nefinansines Kinijoje listinguojamas jmonés
1998-2006 m. laikotarpiu tirdami efektyviyjy pelno mokesciy normy rysj su jmoniy valdymo forma,
mokescio mokétojo statusu ir jmonés dydziu (Wang ir kiti, 2014). Pasak Wang‘o (2014), jie nustaté, jog
privacios jmonés pasizymeéjo didesniu ETR rodikliu, nei valstybés kontroliuojamos.

Kitas daugelio mokslininky analizuotas kintamasis — tiesioginés uZsienio investicijos. Literattiroje
rySys tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir mokesc¢iy nastos néra aiSkiai apibréziamas. Pasak Eshghi ir
Kiti (2016), rySio nustatymas priklauso nuo to kaip mokes¢iy norma yra iSmatuojama. Daugumoje
tyrimy, naudojamos jvairiai apskaiciuotos efektyviosios mokesc¢iy nastos. Egger-is ir kiti (2009) nustate,
jog tiesioginés uzsienio investicijos yra teigiamai susijusios su Salies mokescio nasta ir neigiamai susijusi
su efektyvigja pelno mokesciy nasta.

Noor ir Kkiti (2008) analizuodami pelno mokescio nastg veikiancius kintamuosius j modelj jtrauké
tarptautinés veiklos kriterijy. Pasak Noor ir kiti (2008), jimonés vykdo tarptautines veiklas siekdamos
susimazinti pelno mokescio nastg. Taciau tyrimas pateiké tik dalinj efektyviyjy pelno mokes¢iy normy
paaiskinimg, kadangi dalis jmoniy sistemiskai vengia mokesciy, o dalis sgziningai mokéjo mokescius
analizuotu 2000 —2004 m. laikotarpiu. Taip pat Noor ir kiti (2008) akcentavo, jog efektyviyjy pelno
mokescio normy tyrimg limituoja finansinés informacijos naudojimas i§ jmoniy finansiniy ataskaity, o

ne mokestiniy dokumenty, siekiant nustatyti tikruosius jmonés mokestinius jsipareigojimus.
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Mokslinéje literatiiroje dazniausiai kalbama apie mokesciy nastos poveikj ekonomikos augimui ir
Jji veikiantiems veiksniams. Dazniausiai minima, jog mokesciy nasta valstybiy ekonomikq veikia per
Siuos veiksnius: nedarbo lygj, mokesciy vengimgq, investicijas, kapitalo nutekéjimgq, vartojimg, pajamy
nelygybe, mokestines pajamas bei konkurencingumq. Literatiiroje gausu jvairiy metodologijy
mokestinei nastai apskaiciuoti, taciau néra nustatyta bendra metodologija, priimtina visoms Salims.
Dazniausiai siekdami jvertinti pelno mokescio nastq naudojami makroekonominiai rodikliai: pelno
mokestiniy pajamy ir BVP santykis, pelno mokescio pajamy santykis su visomis Salies mokestinémis
pajamomis bei faktinés efektyviosios pelno mokescio normos. Pastarasis rodiklis kur kas geriau nei
jstatyminés pelno mokescio normos jvertina Saliy jmoniy pelno mokescio nastq, kadangi jtraukia
jvairiais Salyse taikomas mokestines lengvatas.

Efektyviosios mokesciy normos veiksniy analizé parodé, j0Q literatiiroje dazniausiai isskiriamy
veiksniy: jmonés dydzio, kapitalo ir atsargy intensyvumo, turto pokycio, ROA, ROE, ROIC, sverto,
isiskolinimo lygio bei ilgalaikiy skoly lygio rodiklio bei kity papildomy veiksniy ir ETR rysys néra aiskiai
nustatytas, kadangi dauguma mokslininkai pateiké priestaringus rezultatus. Jvairiuose empiriniuose
tyrimuose buvo nagrinéjamos skirtingos Salys, ne vienoda tyrimo apimtis, laikotarpis, todél siekiant
iSsiaiskinti veiksniy jtakg Baltijos valstybiy efektyviosioms pelno mokescio normoms, jvertinancioms

pelno mokescio nastq, biitina atlikti tyrimgq, apimantj iy valstybiy jmoniy duomenis.
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3. PELNO MOKESCIO NASTOS IR JA VEIKIANCIU VEIKSNIU TYRIMO
METODOLOGIJA

Pelno mokestis yra vienas svarbiausiy mokesciy, turin¢iy jtaka valstybiy biudzetams, investicijy
pritraukimui bei versly plétrai. Literatiroje galima rasti nemazai tyrimy analizuojanéiy jvairiy Saliy
pelno mokescio nastg bei jg veikiancius veiksnius. Visgi praktikoje truksta tyrimy, nagrin€¢janciy Baltijos
Saliy pelno mokescio nasta, todél Siuo tyrimu siekiama nustatyti pelno mokesciy nastos lygj 2000 — 2016
m. Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje bei jvertinti §iy Saliy pelno mokesc¢iy nastag veikiancius veiksnius.

Tyrimo modelis susideda i8 trijy etapy (zr. 7 pav.).

| Etapas. Pelno mokes¢iy nastos Baltijos valstybése vertinimas

20002016 m. statistiniy duomeny analizé, pelno mokesciy nastos apskaiciavimas.

II Etapas. Mokes¢iuy nastos priklausomybés nuo skirtingy veiksniu jvertinimas bei mokesciy
nastos prognozavimas

1) Veiksniy charakteristiky analizé;

2) Rysiy tarp pelno mokesciy nastos ir teorinéje dalyje i$skirty veiksniy nustatymas
(koreliaciné analizé);

3) Porinés regresijos modeliy sudarymas ir geriausio modelio atranka.

Daugialypés regresijos sudarymas:
1) Daugialypiy modeliy sudarymas;
2) Gauty modeliy parametry ir modelio reik§mingumo patikra.

Baltijos valstybiy pelno mokes¢iy nastos rodikliy prognozavimas.

7 pav. Pelno mokesc¢io nastos bei ja lemianciy veiksniy tyrimo eiga (sudaryta autorés)
Pirmajame etape apskaic¢iuojama ir jvertinama 2000-2016 m. Baltijos valstybiy pelno mokes¢io
naSta. Laikotarpio pasirinkimas yra apribotas duomeny prieinamumo ir tam tikry dideliy duomeny
18skir¢iy 1998-1999 m., todél pasirinkta analizuoti 17 mety laikotarpj nuo 2000 m. Pelno mokescio nasta
Jvertinta remiantis Siais teorinéje dalyje iSkirtais metodais:
e jstatymine pelno mokesc¢io norma;
e pelno mokescio pajamy santykiu su Salies BVP;

e pelno mokescio pajamy santykiu su visomis mokestinémis pajamomis;
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e efektyviosiomis pelno mokes¢iy normomis ETR1 (pelno mokestis/pelnas prie§ mokescius) ir
ETR2 (pelno mokestis/EBIT).

Bendroji valstybiy pelno mokes¢io nasta jvertinama remiantis Lietuvos, Europos Statistikos
departamento bei OECD pateiktais duomenimis. Siekiant jvertinti efektyvigsias pelno mokes¢iy normas
Baltijos Salyse analizuojamos jmonés listinguojamos Nasdaq Baltijos akcijy birzoje, nejtraukiant finansy
ir nekilnojamojo turto sektoriuose veikian¢iy jmoniy. | tyrimg jtraukty jmoniy skaic¢ius 2000-2016 m.
buvo skirtingas dél finansiniy duomeny truokumo (Zr. 9 lentel¢). Analizei atlikti naudojami Bloomberg

duomeny bazéje bei Nasdaq Baltic tinklapyje pateikiami duomenys.

9 lentelé. Tyrime analizuojamy Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy skai¢ius 2006—-2016 m.

Metai 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Lietuva 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Latvija 7 7 9 11 15 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22
Estija 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13

Analizuojamu 2000-2016 m. laikotarpiu Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy finansiniai rezultatai
gana stipriai svyravo, iskreipiant vidutines saliy rodikliy reikSmes (zr. 13-16, 31-34 ir 48-51 priedai),
todél pirmajame etape siekiant geriau nustatyti efektyviyjy pelno mokeséio normy rodikliy kitimo
tendencijas, buvo laikytasi Siy prielaidy:

1) valstybés efektyviosios pelno mokesé¢io normos (ETR1 ir ETR2) rodikliai apskaiéiuoti, kaip

valstybé¢je listinguojamy jmoniy ETR rodikliy vidurkis;

2) neigiami jmoniy efektyviyjy pelno mokescio normy rodikliai zyméti 0;

3) efektyviyjy pelno mokes¢iy normy rodikliai didesni nei 100 % zyméti 100 %.

Antrojo etapo pirmojoje dalyje apskai¢iuoti listinguojamy Latvijos (22 jmoniy), Lietuvos (24
imoniy) ir Estijos (13 imoniy) imoniy finansiniai rodikliai: kapitalo ir atsargy intensyvumas, nuosavybés
multiplikatorius, jmonés dydis, turto pokytis, ROA, ROE, ROIC, jsipareigojimy lygis, jsiskolinimo
lygis, ilgalaikiy skoly lygis, sverto rodiklis, nusidévéjimo lygis ir bendrasis likvidumas. Taip pat analizei
atlikti naudoti papildomi veiksniai: jstatyminé pelno mokescio norma, tiesioginés uzZsienio investicijos,
nedarbo lygis bei infliacija, kuriy duomenys pateikti Europos statistikos departamente (EUROSTAT).
Nurodyti rodikliai 2.4. poskyryje jvairiy autoriy i8skirti kaip veiksniai, lemiantys efektyviosios nastos
kitimg. Dalis teorinéje dalyje analizuoty veiksniy: atidéjiniy lygis, investicijy graza, tarptautinés veiklos,
darbo jégos intensyvumas j tyrimg nejtraukti dél duomeny triikumo. Taip pat tyrime neanalizuota jmonés
valdymo formos veiksnio jtaka, kadangi visos pasirinktos analizuoti jmonés yra viesos (listinguojamos).

Regresiniams modeliams sudaryti naudoti kiekvieny mety jmoniy vidutiniai duomenys
(medianos), kadangi tokiu biidu buvo sumazinta apskaiciuoty rodikliy iSskir¢iy jtaka neeliminavus

jvairiy duomeny nuokrypiy, kuriy paSalinimas galéty lemti klaidingg rySiy nustatyma (zr. 13-16, 31-34
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ir 48-51 priedai). Kiekvienos analizuojamos valstybés kintamyjy stebiniy skaicius yra 17. Apskai¢iuoty
rodikliy duomenys, naudoti tyrimui atlikti, pateikti 1-54 prieduose.

Siekiant suformuoti klasikinj regresijos modelj, stebiniy matrica turi atitikti tam tikrus jai keliamus
kriterijus, todél tyrime visy pirma atlikta preliminari stebiniy analizé, kurios metu jvertinami kintamyjy
parametrai bei patikrinamos jvairios hipotezés. Duomeny iSskir¢iy nustatymui nubraizytos staciakampés
(Boxplot) diagramos bei, tikrinant duomeny normaluma, analizuotos kintamyjy statistinés
charakteristikos ir koreliaciniai ry$iai. Taip pat vertinant kintamyjy tarpusavio rySj, tikrintas
nepriklausomyjy kintamyjy kolinearumas. Nepriklausomi kintamieji laikomi kolineariais, kai jy
korealiacijos koeficientas |ra| >0,8. Esant nepriklausomyjy kintamyjy kolinearumui jie néra traukiami j
modelj, kadangi sumazéja modelio tikslumas. Sudarant regresijos modelius, laikytasi duomeny
normalumo salygos, todél kintamiesiems nepasiskirs¢ius pagal normalyji skirstinj jie buvo
transformuojami (Zr. 2 formulé). Cia x Zymi tam tikra kintamajj, kurio reik§més yra koreguojamos.

J}\%i x—lzirxz; (2)

Nustatant geriausig porines regresijos modeli su kiekvienu nepriklausomu kintamuoju SPSS
programa generuoti tiesiniai ir netiesiniai modeliai: logaritminis, atvirk$tinis, kvadratinis, kubinis,
laipsnio, rodiklinis, S modelis, augimo bei eksponentinis (zr. 68-177 priedai). Tinkamiausiu modeliu
laikytas modelis su didziausiu determinacijos koeficientu, koeficiento t-statistic tikimybei nevirSijant
0,05. Siekiant kiekybiskai nustatyti tiesinius rysius, tyrime skai¢iuoti elastingumo koeficientai. Tiesinés
lygties elastingumo koeficientas isreikstas lygtimi (zr. 3 formulé). ETR1 Lietuvos atveju kintamasis

buvo logaritmuotas, todé¢l elastingumo koeficinetai skai¢iuoti pagal 4 formule.

E=b2*§ (3)
E=b,*xx 4

Cia: x ir y - kintamyjy vidutinés reikmés, o b, - x parametro koeficientas.

Antrojo etapo antrojoje dalyje sudaromi daugialypés regresijos modeliai, i§ kuriy reikS§mingiausi
naudojami atlikti prognozavimui. Tyrime daugialypés regresijos modeliai sudaromi maziausiy kvadraty
metodu. Skirtingiems modeliams sugeneruoti buvo naudojami laiptiniy kintamyjy jtraukimo ir iSmetimo
metodai. Sudarant kiekvieng modelj tikrinti parametro jver¢io reik§Smingumai ir viso sudaryto
daugialypés regresijos modelio reikSmingumas. Modelio kintamieji laikyti reikSmingais, jeigu jy t-
statistic tikimybé mazesné uz 0,05, kadangi taikytas standartinis reik§Smingumo lygmuo — 95 proc.
Sudaryty modeliy reik§mingumas ir kokybé buvo tikrinamas remiantis gauta F-statistic tikimybe,

pataisytu determinacijos koeficientu (naudojamas tik daugialypés tiesinés regresijos atveju, poriniame
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modelyje naudojamas determinacijos koeficientas), Akaikés informacijos kriterijumi (AIC), Svarco
informacijos kriterijumi (SIC) bei regresijos paklaida (S.E. of regression). Modelio reik§mingumui
nustatyti laikytasi $iy salygy:

1) modelio F-statistic tikimybé mazesné nei 0,05;

2) pataisytas determinacijos koeficientas didZiausias i§ visy gauty modeliy (tac¢iau dél didesnio

modelio patikimumo ne mazesnis nei 0,5);

3) lyginant visus sudarytus modelius AIC ir SIC maziausi;

4) regresijos paklaida kuo mazesné.

Nustacius geriausiai priklausomuosius Kintamuosius (ETR1 ir ETR2) paaisSkinan¢ius modelius,
VIF kriterijumi vertintas modeliy kintamyjy daugiakolinearumas (zr. 2 formulé). Siam kriterijui
apskaiciuoti sudaromi porinés regresijos modeliai su nepriklausomaisiais kintamaisiais, kurie jtraukiami
j reikSmingg daugialypés regresijos lygtj. Priklausomieji kintamieji laikomi kolinearis jeigu VIF rodiklis

didesnis arba lygus 4. VIF apskai¢iuoti naudojama determinacijos koeficiento (R?) reik§mé.

1

VIF = — (5)

Taip pat, vertinant Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno mokes¢io normy
(ETR1 ir ETR2) modeliy reik§Sminguma, atlickama lickamyjy paklaidy analizé: patikrinamos paklaidy
nulinio vidurkio ir normaliojo pasiskirstymo prielaidos bei vertinama paklaidy autokoreliacija ir
heteroskedastija. Paklaidy normaliojo pasiskirstymo prielaida ir nulinio vidurkio patikrinama sudarant
modelio liekamyjy paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis. Jargue Bera (JB) tikimybei
virSijant 0,05 daroma i8vada, jog liekamosios paklaidos yra pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj
(Balabonien¢, Bliekiené ir Stundzien¢, 2013). Nulinio vidurkio prielaida tenkinama, jeigu histogramoje
su statistinémis charakteristikomis vidurkio reikSmé yra artima nuliui. Paklaidy autokoreliacija
jvertinama naudojant BreusSo ir Godfréjaus kriterijy. Su eviews programa sudaromas modelis, kuriame
atliekant reik§miy vélinimus tikrinama X? kriterijaus tikimybé (Prob. Chi-Square). Jos reik§mei esant
didesnei nei 0,05 (nustatytam pasikliovimo lygiui), laitkoma, jog autokoreliacija tarp paklaidy
neegzistuoja. Paklaidy homoskediSkumui ar heteroskedastijai nustatyti taikomas BreuSo ir Pagano
kriterijus, pagal kurj X? Kriterijaus tikimybei virsijant 0,05, egzistuoja paklaidy homoskedastija.

Nustacius reikSmingiausius daugialypius efektyviyjy pelno mokes¢iy normy (ETR1 ir ETR2)
Baltijos valstybéms modelius atliktas prognozavimas 2017 m. laikotarpiui. Prognozavimui atlikti
naudojama eviews programa, o priklausomyjy kintamyjy reik§més apskai¢iuotos i$ Baltijos Saliy jmoniy
2017 m. pateikty finansiniy balanso, pelno nuostolio ir pinigy srauty ataskaity: 12 ménesiy, mety
(audituotos ir neaudituotos). Prognozavimui, naudotos vidutinés duomeny reikSmés. Atlikty tyrimy

rezultatai pateikiami priimty prielaidy ribose.
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4. EMPIRINIS MOKESCIU NASTOS TENDENCIJU IR JAS LEMUSIU
VEIKSNIU TYRIMAS

4.1. Apmokestinimo pelno mokesciu skirtumai Baltijos Salyse

Analizuojant Baltijos valstybiy pelno mokes¢iy Kitimo tendencijas, svarbu paminéti pagrindinius
mokestiniy sistemy skirtumus (Zr. 10 lentelé). Lietuvoje pelno mokesc¢io bazé — apmokestinamas pelnas,
i§ kurio atimtos neapmokestinamos pajamos bei leidziami atskaitymai. Siuo metu taikomas standartinis
pelno mokestis 15 proc. bei lengvatinis 5 proc. pelno mokestinis mazoms jmonéms, kuriy darbuotojy
skaiCius nevirsija 10, o metinés pajamos ne didesnés nei 300.000 EUR. Taip pat Lietuvoje taikomos
lengvatos investicijoms bei mokslinei ir eksperimentinei veiklai bei 0 proc., mokesc¢io tarifas taikomas

pelno nesiekianciy vienety pajamoms, atitinkanc¢ioms 7250 EUR suma.

10 lentelé. Baltijos Saliy pelno mokescio charakteristikos 2018 m. (sudaryta autorés)

Lietuva Latvija Estija
Standartinis 20 % (nuo 2018 m. tik paskirscius | 20 % (paskirscius
. 15 %
pelno mokestis pelng) pelng)
14 % (reguliariai
Lengvatinis 5%, 0% i lelderldus
pelno mokestis mokancioms
jmonéms)
Nusidévéjimas T|e5|oglva}|.prc3por0|n_gas, dvigubo balanso TVI?'SIOQV]‘IaI proporcingas, Néra apibréstas
(mazéjancios kainos), produkcijos mazéjancio balanso metodas
Neribotg laikotarpj, taciau ne didesné
Nuostoliy suma nei 70 proc. apmokestinamojo pelno | Panaikintas nuo 2018 m. sausio 1 -
o . . . ; . Nelimituotas
perkélimas (netaikomas jmonés, kurios turi 5 proc. d.
PM lengvata)
PM nemqkej imas pirmus 6 metus 1SIk.uruS Iki 80 proc. susimazinti PM (nuo 3
LEZ, ir dar 10 mety pelno mokestis ) - .
sumazinamas 50 proc. Egzistuoja 6 LEZ proc.); 3 specialios ekonominés
Paskatos (LEZ) N e zonos: Liepojoje, Rézeknéje ir Neéra
teritorijos: Klaipédoje, Kaune, . . .
.. . v &1 . Latgale taip pat dviejuose laivy
Marijampoléje, Panevézyje, Siauliuose ir . -
. uostuose (Rygos ir Ventspilio)
Kédainiuose
MTEP iSlaidy Taip Panaikinta nuo 2018 m. sausio 1 d. Néra
lengvata
Investicijy Taip Panaikinta nuo 2018 m. sausio 1 d. Néra
lengvata

Lietuvoje yra numatytos 2 mokesciy lengvatos jmonéms, investuojancios | MTEP: trigubo dydzio
MTEP sanaudy atskaitymas ir pagreitinta MTEP naudojamo ilgalaikio turto amortizacija (Kauno
prekybos, pramonés ir amaty rimai, 2018). Pagal §ig lengvatg imonés gali tris kartus atskaityti i§ pajamy
sgnaudas patirtas atlieckant MTEP, i8skyrus ilgalaikio turto nusidévéjimo bei amortizacijos sgnaudas bei
per 2 metus (jprastai nuraSoma per 3—8 metus) nurasyti j sgnaudas MTEP veikloje naudojamo ilgalaikio
turto nusidévejimo arba amortizacijos sgnaudas.

Ivairios pelno mokescio lengvatos taikomos daugelyje ES Saliy, taciau Estija nesiiilo mokesc¢io
lengvaty moksliniams tyrimams ir eksperimentinei veiklai (MTEP). Pagrindinis Estijos pelno mokescio

Jstatymo skirtumas lyginant su Lietuvos yra mokestin¢ bazé. Estijoje pelno mokestis yra taikomas tik
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nuo paskirstytojo pelno. Tai reiskia, jog pelnas néra apmokestinamas iki tol kol pelnas yra paskirstomas
(dividendams, akcijy supirkimui, kapitalo mazinimui ar likvidavimo pajamoms) arba laikomas
paskirstytu (apima iSlaidas ir mokéjimus, nesusijusius su verslo veikla bei kitus numatomus
paskirstymus).

Svarbu paminéti, jog nuo 2018 iki 2021 m. Estija taiko 14 proc. lengvatinj pelno mokestj jmonéms,
kurios moka reguliariai dividendus (EY, 2017). Tokiu buidu Estija siekia sumazinti daugelio jmoniy
susikaupusj nepaskirstytaji pelna, kadangi sumazinus jstatyming pelno mokes¢io norma, sumazgja ir
efektyvioji pelno mokes¢io norma, o tai jmonéms yra naudinga. Taip pat Estijoje standartiniu pelno
mokesciu (20 proc.) apmokestinamos paskolos, suteiktos akcininkams, kadangi Estijoje daugelis jmoniy
bandé vengti mokes¢iy mokéjimo nepaskirstant tiesiogiai pelno, bet suteikiant akcininkams paskolas ir
taip iSsimokant pinigus. Pasak PriceWaterhouseCoopers (PWC), Estijos jmonéms netaikomos
nusidévéjimo taisyklés bei néra nuostoliy perkélimo, kadangi pelno mokestis mokamas tik nuo
paskirstytojo pelno. Investicijos Estijoje labiausiai priklauso nuo mokes¢iy mokéjimo atidéjimo, kadangi
valstybé nesitilo mokesc¢iy lengvaty, tarp jy ir moksliniams tyrimams ir eksperimentinei veiklai (MTEP),
ar pagreitinto mokescio nusidévejimo (Kari ir Liedenpohja, 2014).

Analizuojant Latvijos mokesting sistema, svarbu paminéti, jog nuo 2018 m. sausio 1 d. jsigaliojo
naujas pelno mokescio jstatymas, pagal kurj buvo atlikti svarbiis pelno mokescio sistemos pakeitimai.
Naujasis jstatymas padidino pelno mokescio normg iki 20 proc., pakeité mokestine baz¢ bei sumazings
dalj lengvaty (panaikinti padidinti leidziami atskaitymai). Pagal naujaji Latvijos pelno mokescio
istatyma, Latvijoje pelno mokestis skai¢iuojamas kaip ir Estijoje, tik nuo paskirstyto pelno. Taip pat
remiantis audito jmonés Deloitte pateiktais duomenimis (2017), dalis iSlaidy (panaSios j pelno
paskirstyma pagal naujajj jstatyma) Latvijoje bus apmokestinamomis 25 proc.: paliikany sanaudos,
vir§ijancios Latvijos nustatytas taisykles, koregavimai siekiant padidinti pelng, tam tikros versly, aukos
ir baudos. Taip pat pagal naujaji Latvijos pelno mokescio jstatyma, nuo 2018 m. panaikinama dalis
lengvaty, iskaitant nusidévéjima, papildomus mokescius uz naujg jrangg ir atskaitymus uz mokslinius
tyrimus ir plétrg bei mokesc¢iy lengvatas dideléms investicijoms. Iki 2018 m. Latvijos jmonés galéjo
persikelti nuostolius neribotg laikg, taciau ne didesné suma nei 75 proc. apmokestinamojo pelno.
Priemus naujajj pelno mokesCio jstatyma, Latvijoje panaikintas nuostoliy perkélimas. Imonéms
taikomas tik iki 2018m. sukaupty nuostoliy perkélimas 5 periodams (Deloitte, 2017). Svarbu paminéti,
jog siekiant uzkirsti kelig mokes¢iy vengimui, Latvija taip pat standartiniu pelno mokesciu tarifu
apmokestina paskolas, suteiktas susijusiems asmenims.

Taigi, nors ir atrodyty, jog Baltijos valstybiy pelno mokescio jstatymai yra gana panasiis, esminiai
Siy jstatymy skirtumai lemia ne vienodas mokestines bazes, mokescio tarifus bei skirtingus pelno

mokescio nastos lygius jvairiais laikotarpiais.
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4.2. Pelno mokescio nastos kitimo tyrimas

Mokestiné nasta vienas i§ indikatoriy, leidzianciy palyginti skirtingy mokesCiy sistemy
efektyvuma. Jos pasikeitimas daro jtakg mokes¢iy mokétojams, tiek individams, tiek ir verslams, veikia
ekonomikos efektyvuma bei gali veikti jos augimo tempg ir pajamy ] valstybés biudzetg surinkima.
Siekiant nustatyti pelno mokes¢io nastos lygio dinamikg Baltijos Salyse 2000-2016 m. laikotarpiu, pelno
mokestiné nasta analizuojamose valstybése vertinama 2.3. dalyje apraSytais metodais: jvertinant
jstatymines pelno mokescio normas, apskai¢iuojant makroekonominius rodiklius: pelno mokestiniy
pajamy santykj su Salies BVP, pelno mokestiniy pajamy santykj su visomis mokestinémis pajamomis

bei efektyvigsias pelno mokes¢io normas (ETR1 ir ETR2).

% 36
33
30
27
24
21
18
15 O

12 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Estja 26 26 26 26 26 24 23 22 21 21 21 21 21 21 21 20 20 20
Latvija 25 25 22 19 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
—O—Lijetuva 24 24 15 15 15 15 19 18 15 20 15 15 15 15 15 15 15 15
ES-28 32 30 29 28 27 25 25 24 24 24 23 23 23 23 23 23 23 22

8 pav. Baltijos $aliy ir ES-28 jmoniy pelno mokes¢io normos dinamika 2000-2017 m. (sudaryta autoreés
Eurostat duomenimis)

Visy pirma siekiant jvertinti Baltijos Saliy pelno mokes¢io naStos lygj, svarbu apzvelgti
standartines, analizuojamu laikotarpiu taikytas, jstatymines pelno mokes¢io normas (nevertinant
lengvaty). Matyti, jog Baltijos valstybiy taikomi pelno mokesciy tarifai visu analizuojamu laikotarpiu
buvo kur kas mazesni lyginant su ES-28 vidurkiu. 2017 m. vidutiné ES pelno mokes¢io norma sieke
21,9 proc., Estijos - 20 proc. o Lietuvos ir Latvijos 15 proc. (zr. 8 pav.). Anot Cnossens‘o (2017), naujyjy
ES valstybiy pelno mokes¢io normos po istojimo j Europos Sgjunga buvo vidutiniSkai 3 proc. mazesnés
nei senyjy ES nariy, kadangi naujosios valstybés (tarp jy ir Baltijos Salys) jstatyminés pelno mokescio
normas naudojo kaip biida palaikyti jmoniy investicijy lygj Salyje. Visu analizuojamu 2000-2016 m.
laikotarpiu auks$ciausias jstatymines pelno mokescio normas tarp Baltijos valstybiy taiké Estija, taciau
nuo 2018 m. Latvijos pelno mokescio jstatymo pakeitimo standartinis dydis padidintas iki 20 proc. (kaip
ir Estijoje). Tod¢l nuo 2018 m. jstatyminé Lietuvos pelno mokesciy norma tapo maziausia lyginant su
kitomis Baltijos Salimis.

Analizuojant vieng i§ bendraja Salies pelno mokestine nasta nurodanciy rodikliy — pelno mokescio

dalj mokestinése pajamose, visy pirma, svarbu nustatyti, kaip skiriasi mokestiniy pajamy pasiskirstymas
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Baltijos Salyse ir kitose Europos Sajungos valstybése. IS 9 paveikslo matyti, jog Baltijos valstybiy pelno

mokescio pajamos 2016 m. sudar¢ nedidele dalj valstybiy biudZetuose. Latvijoje ir Lietuvoje 2016 m.

mokestinés pajamos i§ pelno mokescio sudaré apie 5,4 proc., o Estijoje 5 proc., kas rodo, jog pelno

mokescio jtaka valstybés biudzetui buvo gana panasi kaip ir ES-28 valstybiy vidurkio, kuris sieké 6,6

proc.
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9 pav. Pelno mokescio dalis mokestinése pajamose 2016 m. (sudaryta autorés Eurostat duomenimis)

Analizuojant Baltijos valstybiy pelno mokescio dalies mokestinése pajamose kitimo tendencijas

(zr. 10 pav.) matyti, jog daugumoje laikotarpiy: 2000-2003 m., 2007-2008 m., 2011-2013 m. bei 2016

m. Latvijos biudZete pelno mokestis turéjo didesn¢ reik§me nei Lietuvoje bei Estijoje, kadangi pelno

mokes€io pajamy santykis su visomis surinktomis mokestinémis pajamomis buvo didZiausias.

Remiantis §iuo rodikliu minétais laikotarpiais galima biity teigti, jog Latvijos mokestiné nasta buvo

didZiausia, taiau atsiZvelgiant j Siais laikotarpiais maZzai kitusias jstatymines pelno mokes¢io normas,

pajamy surinkimas nebiitinai reiSkia didesng mokesting nasta. Lietuvoje maziausia dalis pelno mokescio

mokestinése pajamose buvo 2001 m. kuomet buvo sumaZzinta pelno mokes¢io norma. Taip pat

analizuotais laikotarpiais $io rodiklio sumaz¢jimg lémé kity valstybés mokesc¢iy dalies iSaugimas, o

2009-2012 m. rodiklio sumazéjima lémé surinkta mazesné pelno mokescio suma j valstybés biudzeta

del 2008-2009 m. finansinés krizés bei imoniy nuostoliy perkélimy j kitus laikotarpius. Estijos pajamy

1§ pelno mokescio surinkimui taip pat turéjo jtakos jmoniy dividendy i§simokéjimo tendencijos.
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10,0%
8,0%

6,0%
4,0%
2,0% H—H
0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
O Latvija 5,2% 6,5% 7,0% 5,2% 6,0% 6,7% 7,3% 8,8% 10,5% 5,5% 3,4% 4,9% 5,5% 5,5% 5,1% 5,2% 5,4%
Dlietuva 2,2% 1,8% 2,0% 4,8% 6,3% 7,0% 9,0% 8,3% 8,8% 5,9% 3,4% 2,9% 4,8% 5,0% 4,9% 5,3% 5,4%
DEstija  2,8% 2,3% 3,5% 5,1% 5,3% 4,7% 4,8% 5,1% 5,1% 5,2% 3,9% 3,8% 4,4% 5,4% 5,3% 6,1% 5,0%

OlLatvija DLietuva OEstija

10 pav. Pelno mokescio dalis Baltijos valstybiy mokestinése pajamose 20002016 m. (sudaryta autorés
Eurostat duomenimis)

Kitas svarbus bendrgjg mokesting nastag matuojantis rodiklis — pelno mokes¢io pajamy ir BVP
santykis. Vertinant $io rodiklio kitima analizuojamu laikotarpiu, matyti panasi tendencija kaip ir pelno
mokescio pajamy ir visy mokestiniy pajamy santykio rodiklio (11 pav.). 20002002 m. de¢l uzsilikusiy
1998 m. Rusijos krizés padariniy Lietuvos ir Estijos jmonés patyré nemazai nuostoliy, todél sumazéjo
pelno mokescio dalis lyginant su BVP pelno mokes¢io pajamy surinkimui. Taip pat pelno mokescio
pajamy ir BVP surinkimas sumaZéjo visose Baltijos $alyse po 2008 m. krizés. Siuo metu matyti, jog
pelno mokestis jgyja vis didesn¢ reikSme, kadangi 2010-2016 m. Baltijos valstybése sparciai auga
pajamos surinktos i§ jmoniy pelno mokescio. Latvijoje ir Lietuvoje 2014 - 2016 m. pelno mokescio
dalis BVP augo, nors ir mokesc¢io tarifai nebuvo kei¢iami. Pasak LR Finansy ministerijos, Lietuvos pelno
mokescio ir BVP santykio augimui jtaka galéjo daryti nepleiamos pelno mokescio lengvatos bei Siek

tiek praplésta mokescio bazé dél nuostoliy atskaitymo taikymo.

3,0% M
2,5% T
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Dlatvija 1,5% 1,9% 2,0% 1,4% 1,7% 1,9% 2,1% 2,5% 3,0% 1,6% 1,0% 1,4% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,7%
D lLietuva 0,7% 0,5% 0,6% 1,4% 1,9% 2,1% 2,8% 2,5% 2,7% 1,8% 1,0% 0,8% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5% 1,6%
DO Estija  0,9% 0,7% 1,1% 1,6% 1,7% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 1,8% 1,3% 1,2% 1,4% 1,7% 1,7% 2,1% 1,7%

OlLatvija DlLietuva DEstija

11 pav. Pelno mokes¢io pajamy ir BVP santykio dinamika Baltijos valstybése 2000-2016m.
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Imoniy pelno mokestinei nastai Baltijos Salyse jvertinti apskaic¢iuotos Lietuvos, Latvijos ir Estijos
listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno mokesc¢iy normy: ETR1 (pelno mokesCio ir pelno pries
mokescius santykis) bei ETR2 (pelno mokes¢io ir EBIT santykis). Analizuojant ETR1 kitimo
tendencijas, matyti, jog Lietuvos ETR1 rodiklis augo iki 2004 m. jstojimo j Europos Sgjunga, kai Lietuva
sumazino pelno mokes¢io normg iki 15 proc. Po Siy mety pastebimas efektyviosios pelno mokesc¢io
normos Lietuvoje mazéjimo trendas. Daugelis autoriy nurodo, kad toks faktiniy mokestiniy normy
mazéjimas, byloja apie bandyma naujyjy ES valstybiy konkuruoti su senosiomis. Mazinant mokestines
normas bei taikant jvairias lengvatas, dauguma naujy ES valstybiy bandé pritraukti j Salj investicijas bei

skatinti valstybés ekonomika.

35%
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Lietuva 14% 2% 10% 15% 21% 18% 16% 17% 12% 12% 11% 13% 13% 11% 13% 12% 11%
Latvija 14% 23% 30% 16% 16% 21% 10% 19% 18% 10% 10% 18% 13% 7% 11% 17% 16%
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Lietuva Latvija —o—Estija

12 pav. Baltijos valstybiy ETR1 normos dinamika 2000-2016 m. (sudaryta autorés)

Analizuojant Latvijos jmoniy vidutine efektyvigjag mokes¢iy normag (ETR1), taip pat pastebimas
normy mazeéjimas, taciau rodiklio svyravimai yra kur kas didesni nei Lietuvoje. 2002 m. ETR1 Latvijos
listinguojamy jmoniy ETR rodiklj iskreip¢ Olaines Kimiski—Farmaceitisk, ir Latvijas Juras Medicinas
Centrs akciniy bendroviy sumokéti didesni pelno mokesciai (zr. 31-32 priedai) dél galimai atlikty
jmonés apskaitos ir mokestinés apskaitos skirtumo korekcijy. Dauguma Latvijos listinguojamy jmoniy
2006 m., 2009-2010 m. bei 2013 m. nemokejo pelno mokescio dél persikelty nuostoliy ir kity pritaikyty
mokestiniy lengvaty, todeél Siais laikotarpis vidutiné efektyvioji mokes¢io norma sumazejo. Todél, nors
ir 2006 ir 2009 m. buvo padidintos Latvijos jstatyminés mokes¢iy normos, dél tam tikry lengvaty dalis
Latvijos listinguojamy jmoniy Zenkliai susimazino pelno mokestj.

Estijos listinguojamy jmoniy efektyviy normy (ETR1) analizé, parodé, priesingai nei Latvijos bei
Lietuvos jmoniy, augan¢iy ETR1 normy tendencija. Nors Estija sieckdama pritraukti uzsienio kapitala,
nuo 2005 m. vis mazino jstatyming pelno mokescio norma, tai mazai koreliavo su listinguojamy jmoniy

ETRI1 rodikliu, kadangi jmoniy pelno mokestis Estijoje nuo 2000 m. apmokestintas tik jmonéms

51



iSsimokant dividendus ar kitaip paskirstant pelng. Matyti, jog toks pelno apmokestinimas turé¢jo didele
reikSme analizuojamo laikotarpio pradzioje (2000-2004 m.), kadangi daugumai jmoniy nereikéjo
moketi pelno mokescio ir rodiklio ETR1 reikSmés sieké vos 2 proc. 2010 m. Estijos listinguojamy
jmoniy vidutinis ETR1 rodiklis Zenkliai iSaugo, virSydamas jstatymine¢ Estijos pelno mokes¢io norma
dél dalies jmoniy (Ekspress Grupp AS ir Olympic Entertainment Group AS) iSmokéty didesniy
dividendy (zr. 48-49 priedai).

30%
25%
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15%
10%

5%

0
0% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Lietuva 11% 2% 9% 15% 13% 18% 16% 16% 27% 11% 9% 21% 16% 11% 18% 12% 13%
Latvija 20% 20% 19% 16% 14% 16% 8% 11% 14% 7% 9% 14% 13% 14% 7% 14% 10%
—O—Estija 0% 2% 2% 2% 2% 6% 9% 10% 18% 11% 17% 10% 12% 17% 13% 12% 13%

Lietuva Latvija —o—Estija

13 pav. Baltijos valstybiy ETR2 normos dinamika 2000-2016 m. (sudaryta autorés)

Kitas analizuotas efektyviosios pelno mokesc¢io normos rodiklis ETR2, 2000-2016 m. laikotarpiu
pasizyméjo kiek didesniais svyravimais (Zr. 13 pav.), kadangi Sis rodiklis nevertino jmonés sumokéty
paliikany ir kity finansiniy sanaudy ir pajamy. Visgi tendencijos iSlieka tokios pacios kaip ir ETR1
rodiklio. Lietuvos listinguojamy jmoniy vidutinis ETR2 rodiklis 2008, 2011 ir 2014 m. virs$ijo jstatyming
mokes¢iy normg (15 proc.) dél iSaugusiy jmoniy finansinés veiklos pelno. 2008 m. §io rodiklio iSaugimui
didziausig jtaka daré (ETR2 rodiklis didesnis nei 100 proc.) AB Vilniaus Baldai ir AB Pieno zvaigzdés,
2011 m. AB Snaige bei AB Gubernija, o 2014 m. AB Rokiskio siiris bei AB Litgrid finansinés veiklos
rezultatai ir pelno mokesc¢io sgnaudy korekcijos (zr. 15-16 priedai). Latvijos ETR2 rodiklis maziau
svyravo lyginant su ETR1 rodikliu ir visu analizuojamu laikotarpiu, iSskyrus 2013 m., buvo maZesnis
nei ETR1 rodiklis. 2013 m. vidutinio Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 rodiklio iSaugimg Iémé
akcinés bendrovés Tosmares Kugubuvetava veiklos rezultatai (zr. 33-34 priedai). Sios jmonés ETR2
rodiklis vir§ijo 100 proc., dé¢l Zenkliai sumazgéjusio pelno prie§ mokescius, kuriam jtakg dare
sumazejusios imonés pardavimo pajamos. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 rodiklis virsijo ETR1
2008 m. ir 2013 m. 2008 m. Estijos ETR2 rodiklio didesnj nuokrypj 1émé Silvano Fashion Group AS, 0
2013 m. PRF Foods AS isaugusios finansinés sgnaudos (zr. 50-51 priedai).

Apibendrinant Baltijos Saliy pelno mokestinés nastos tendencijas 2000-2016 m. laikotarpiu,
galimateigti, jog dauguma pelno mokesciy nastg identifikuojanciy rodikliy byloja apie pelno mokestinés
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nastos mazéjimo tendencijg. Taciau, remiantis ETR1 ir ETR2 rodikliais, mokestiné nasta maz¢jo tik
Latvijoje ir Lietuvoje, o Estijoje matyti mokestinés nastos augimo tendencija. DidZiausi pelno mokesciy
nastos svyravimai analizuojant efektyvigsias pelno mokesc¢io normas, nustatyti Kkriziniais bei po
kriziniais laikotarpiais, kadangi dél persikelty nuostoliy, atidéto pelno mokes¢io, iSaugusiy finansiniy
sgnaudy ir kity jmoniy veiklos ypatumy $iais laikotarpiais pelno mokesc¢iy nastos svyravimas buvo gana

ryskus.

4.3. Efektyviosios pelno mokesc¢io normos veiksniy tyrimas Baltijos Saliu atveju

4.3.1. Efektyviaja pelno mokes¢io normg lemianciy veiksniy rySiy nustatymas

Siekiant istirti Baltijos Saliy jmoniy pelno mokes¢io nastos, jvertintos efektyviaja pelno mokescio
norma, kitimg 2000-2016 m. lémusius veiksnius, atliekama Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy
efektyviyjy pelno mokes¢iy normy veiksniy analizé. Tyrimui atlikti naudoti du efektyvigsias pelno
mokesCiy normas apibiidinantys metodai (zr. 2.3. poskyris): ETR1 (grynojo pelno ir pelno prie§
mokescius santykis) bei ETR2 (grynojo pelno ir pelno prie§ paltikanas ir mokescius santykis).

Visy pirma prie§ nustatant galimus pasirinkty veiksniy ir efektyvios pelno mokes¢io normos
rySius, svarbu atlikti kintamyjy charakteristiky analize, todél sudarytos Lietuvos, Latvijos ir Estijos
jmoniy rodikliy Box plot diagramos (zr. 58-60 priedai), parodanc¢ios galimas duomeny i$skirtis bei
skaitiniy charakteristiky lentelés (zr. 55-57 priedai). Kadangi rodikliy duomeny vidurkiai buvo jvertinti
medianomis, sumazintos duomeny iSskirtys. Dél Sios priezasties Baltijos valstybiy listinguojamy
imoniy rodikliy Box plot diagramos parodé, jog duomenys neturi iSskirciy, tik salygines, todél
kintamyjy jokie duomenys nebuvo Salinti. Lietuvos jmoniy atveju tam tikros salyginés iSskirtys
pastebétos ROA, ROE, ROIC, turto pokycio (TP), efektyviosios pelno mokes¢io normos (ETR1),
tiesioginiy uzsienio investicijy (FDI), jstatyminés pelno mokes¢io normos (PM) bei infliacijos (I)
rodikliuose. Latvijos jmoniy atveju, salyginés i$skirtis nustatytos ROIC, jmonés dydzio (LOGT), turto
poky¢io (TP), ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio (LDT), nusidévéjimo ir turto santykio
(DEPRT) rodikliuose, jstatyminése pelno mokes¢io normose (PM), tiesioginiy uzsienio investicijy
(FDI) ir infliacijos (1) rodikliuose. Estijos jmoniy atveju, salyginés issKirtis gautos ROA, jmonés dydzio
(LOGT), turto pokycio (TP), kapitalo intensyvumo (KI), sverto (LEV), bendrojo likvidumo (LQ) ir
infliacijos (1) rodikliuose.

Kadangi nustatant rySius bus sudaromi regresijos modeliai, rekomenduojama, jog kintamieji biity
pasiskirstomi pagal normalyjj skirstinj, todél buvo patikrintas kintamyjy atitikimas pagal $ig salyga (Zr.
11 lentelé). Lietuvos atveju matyti, jog priklausomasis kintamasis ETR1 ir nepriklausomieji kintamieji
ROE, ROIC, turto pokytis bei pelno mokesc¢io norma néra pasiskirste pagal normalyji skirstinj, kadangi

Jargue-Bera kriterijaus tikimybé yra mazesné nei 0,05 (esant 5 proc. reik§mingumo lygmeniui). Latvijos

53



Jmoniy atveju pagal normalyjj skirstinj nepasiskirst¢ du nepriklausomi kintamieji: ilgalaikiy finansiniy
skoly ir turto santykis bei infliacija. Estijos analizuojamy jmoniy atveju turto pokytis (TP) ir kapitalo
intensyvumas (KI) néra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj. Siekiant gauti patikima regresijos modelj,
visi kintamieji turi biiti pasiskirste pagal normalyjj skirstinj, todél kintamyjy reikSmés priartintos prie
normaliojo skirstinio jas transformuojant (Zr. 67 priedas). Taigi, regresiné analizé toliau atliekama jau

su transformuotais kintamaisiais.

11 lentelé. Kintamyjy pasiskirstymas pagal normalyjj skirstinj

Jarque-Bera tikimybé

Kintamieji Trumpinys Lietuvos jmonés | Latvijos jmonés | Estijos imonés

ETR1 (Efektyvioji pelno mokes¢io norma) ETR1 0.011 0.466 0.587
ETR2 (Efektyvioji pelno mokes¢io norma) ETR2 0.217 0.600 0.684
ROA (Turto pelningumas) ROA 0.341 0.736 0.996
ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) ROE 0.005 0.652 0.910
ROIC (Investuoto kapitalo graza) ROIC 0.047 0.748 0.319
Imonés dydis LOGT 0.360 0.356 0.219
Turto pokytis TP 0.000 0.120 0.003
Nuosavybés multiplikatorius NM 0.563 0.648 0.343
Kapitalo intensyvumas Kl 0.505 0.473 0.000
Inventoriaus intensyvumas I 0.429 0.676 0.970
Isipareigojimy ir turto santykis IT 0.560 0.508 0.961
Ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis LDT 0.818 0.017 0.564
Finans.iniq skoly ir nuosavo kapitalo DK 0.452 0541 0.189
santykis

Bendrasis likvidumas LQ 0.751 0.566 0.312
Svertas LEV 0.627 0.495 0.116
Nusidévéjimo ir turto santykis DEPRT 0.451 0.366 0.329
Pelno mokesc¢io norma PM 0.030 0.082 0.958
Infliacija I 0.163 0.130 0.550
Tiesioginés uzsienio investicijos FDI 0.347 0.033 0.795
Nedarbo lygis Nedarbas 0.664 0.793 0.644

Kintamyjy rySiams su efektyviosiomis pelno mokes¢io normomis nustatyti bei galimam
nepriklausomyjy kintamyjy tarpusavio kolinearumui jvertinti sudarytos koreliacinés matricos (zr. 12
lentelé ir 61-66 priedai). Patikrinus koreliacijos koeficienty reikSmingumus, remiantis t-statistic
kriterijaus tikimybe, gauta, jog tik dalis koeficienty yra reikSmingi, kadangi ne visy koeficienty
tikimybés mazesnés uz pasikliovimo lygj (0,05), todel nereikSmingi koeficientai eliminuoti (Zr. 12
lentelé). Taip pat svarbu paminéti, jog Lietuvos atveju ROE ir pelno mokes¢io norma buvo
transformuoti, kad atitikty normalumo salyga, (zr. 67 priedas), todé¢l jy rySys su ETR2 rodikliu néra

tiesinis.
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12 lentelé. Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy ETR1 ir ETR2 ir nepriklausomy kintamyjy koreliacija

Lietuva Latvija Estija

Nepriklausomi kintamieji Trumpinys ETR1 | ETR? | ETRL | ETR?  ETR1 @ ETR?
ROA (Turto pelningumas) ROA (1) -0,60
ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) ROE (2) -0,49 -0,56 | -0,48
ROIC (Investuoto kapitalo graza) ROIC (3) 0,63 0,70
Imonés dydis LOGT (4) -0,59 0,74 0,66
Turto pokytis TP (5)
Nuosavybés multiplikatorius NM (6) 0,54 0,73 | -0,75 | 0,77 | -0,56 | -0,53
Kapitalo intensyvumas KI(7)
Inventoriaus intensyvumas 11 (8) 0,61
Isipareigojimy ir turto santykis IT (9) 0,54 0,75 | -0,76 | 0,76 | -0,56 | -0,52
Ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis LDT (10) 0,49
Finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis | DK (11) 0,51 0,64 -0,74 | -0,75
Bendrasis likvidumas LQ (12 0,70 0,71 0,57 0,50
Svertas LEV (13) 0,57 | -062 | -055 | -0,48 | -0,53
Nusidévéjimo ir turto santykis DEPRT (14) 0,49 0,73 0,66 | -060 | -0,61
Pelno mokes¢io norma PM (15) 0,55 0,72 0,75 -0,92 -0,87
Infliacija 1 (16) 0,49
Tiesioginés uzsienio investicijos FDI (17) 0,60
Nedarbo lygis Nedarbas (18) | -0,62 | -0,76

Vertinant efektyviosios pelno mokes¢io normos ETR1 ir analizuoty priklausomy kintamyjy rysj
Lietuvos atveju, nustatyta, jog reikSminga vidutiné teigiama tiesiné koreliacija egzistuoja, tarp ETR1
rodiklio ir nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir ilgalaikio turto santykio bei finansiniy skoly
ir nuosavo kapitalo santykio. Vidutiné neigiama koreliacija (-0,59) egzistuoja tarp ETR1 ir jmonés
dydzio bei -0,62 tarp ETR1 ir nedarbo lygio. Taip pat silpna teigiama koreliacija nustatyta tarp ilgalaikiy
finansiniy skoly ir turto santykio bei nusidévéjimo ir turto santykio. Lietuvos listinguojamy jmoniy
ETR2 normos kitimui didZiausig jtakg analizuojamu laikotarpiu taip pat daré nuosavybés
multiplikatoriaus bei jsipareigojimy ir turto santykio pasikeitimas, kadangi egzistuoja stipri teigiama
koreliacija. Taip pat stipri neigiama koreliacija yra tarp ETR2 ir nedarbo lygio. Vidutiné neigiama
koreliacija egzistuoja tarp ETR2 ir ROA rodiklio bei vidutiné teigiama tarp ETR2 ir finansiniy skoly bei
nuosavo kapitalo santykio bei tiesioginiy uzsienio investicijy.

Latvijos listinguojamy jmoniy atveju, su ETR1 nustatyta kur kas daugiau tiesiniy rySiy. Stipri
teigiama koreliacija nustatyta tarp Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 rodiklio ir bendrojo likvidumo,
nusidévéjimo ir turto santykio bei pelno mokes¢io normos, o stipri neigiama koreliacija egzistuoja tarp
Jmones nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir turto santykio bei finansiniy skoly ir nuosavo
kapitalo santykio. Vidutiné teigiama koreliacija nustatyta tarp ETR1 ir ROIC bei inventoriaus
intensyvumo, o vidutiné neigiama koreliacija yra tarp ETR1 ir sverto rodiklio. Analizuojant Latvijos
listinguojamy jmoniy ETR2 rodiklj ir nepriklausomyjy kintamyjy rysj, matyti, jog kaip ir ETR2 rodiklio
atveju, stipri teigiama koreliacija egzistuoja su bendruoju likvidumu bei pelno mokescio norma, taciau

be Siy kintamyjy nustatyta stipri teigiama koreliacija ir su ROIC rodikliu. Stipri neigiama koreliacija
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egzistuoja tarp ETR2 ir nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir turto bei finansiniy skoly ir
nuosavo kapitalo santykio rodikliais. Vidutiné teigiama koreliacija nustatyta tarp ETR2 rodiklio ir
nusidévéjimo bei turto santykio, o vidutiné neigiama koreliacija egzistuoja su sverto rodikliu. Lyginant
ETR ir ETR2 koreliacijos koeficientus, matyti, jog ETR2 nenustatytas joks tiesinis rySys su inventoriaus
intensyvumo rodikliu.

Estijos listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno mokes¢io normy ETR1 ir ETR2 rodiklius
labiausiai veiké pelno mokescio normos kitimas, kadangi ETR1 atveju egzistuoja labai stipri neigiama
koreliacija, 0 ETR2 atveju stipri neigiama koreliacija. Tarp ETR1 ir jmonés dydZio nustatyta stipri
teigiama koreliacija, o tarp ETR2 ir Sio rodiklio vidutiné teigiama koreliacija. Vidutiné¢ neigiama
koreliacija egzistuoja tarp ETR1 ir ROE, nuosavybés multiplikatoriaus bei jsipareigojimy ir turto
santykio, vidutiné teigiama koreliacija tarp ETR1 ir bendrojo likvidumo, o silpna neigiama koreliacija
su sverto rodikliu. ETR2 atveju nustatytas tiesinys rySys su tais paciais nepriklausomaisiais kintamaisiais
kaip ir ETR1 atveju, taciau matyti, jog ETR2 rodiklio ir visy kintamyjy rySys silpnesnis, kadangi visi
koeficientai 0,3-0,8 mazesni.

Atlikus Baltijos Saliy listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno mokescio normy ir jas veikianciy
veiksniy koreliacing analize, gauta, jog ne su visais veiksniais efektyvigsias mokes¢io normas sieja
tiesinis rySys. D¢l Sios priezasties, siekiant sudaryti geriausiai priklausomuosius kintamuosius
paaiskinantj modelj, SPSS programa sudaryti galimi Baltijos listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno
mokescio normy (ETR1 ir ETR2) tiesiniai ir netiesiniai porinés regresijos modeliai (zr. 68 - 177 priedai).
Geriausiais modeliais laikyti tie modeliai, kuriy determinacijos koeficientas buvo didziausias modelio
reik§mingumo lygiui (Sig.) nevirsijant 0,05 (95 proc. reik§mingumo lygis).

Lietuvos atveju sudarius ETR1 ir nepriklausomyjy kintamyjy porinius modelius, nustatyta, jog
tinkamiausiai tiesinius modelius naudoti su jmonés dydziu, nuosavybés multiplikatoriumi,
jsipareigojimy ir turto santykiu, ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykiu, nedarbo lygiu bei
nusidéveéjimo ir turto santykiu. Analizuojant ETR1 kitima netiesinius modelius reik§minga naudoti Su
finansiniy skoly ir kapitalo santykiu bei transformuota pelno mokesc¢io norma. ETR1 ir finansiniy skoly
bei kapitalo santykj galima paaiskinti ir tiesiniu modeliu, ta¢iau vertinant tai, kad netiesinio modelio
(kubinio) determinacijos koeficientas 0,17 didesnis nei tiesinio, regresinei analizei atlikti pasirinkta
naudoti netiesinj modelj. Sudarius Lietuvos ETR1 porinés regresijos galimus modelius, nerasta jokio
tiesinio ar netiesinio rysio tarp ETR1 ir ROA, ROE, ROIC, turto poky¢io rodiklio, ilgalaikio turto ir
turto santykio, atsargy ir turto santykio, bendrojo likvidumo, sverto, infliacijos bei tiesioginiy uzsienio
investicijy, todél Sie kintamieji j sudaromg daugialypj modelj néra traukiami. Sudarant daugialypi
ETRI1 regresijos modelj netiesinés lygtys buvo transformuotos siekiant jas iStiesinti. Finansiniy skoly
ir kapitalo santykio kintamasis keistas j kintamajj DK1, o pelno mokes¢io normos transformuotas j

kintamgjj PM2 (zr. 67 priedas). Istiesinus lygtis buvo patikrinta naujy kintamyjy normalumo sglyga —
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kintamyjy Jargue Bera kriterijaus tikimybé didesné nei 0,05, todél galima teigti, jog gauti perskaiciuoti
kintamieji pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj. Taip pat buvo perskaiciuoti koreliacijos koeficientai
bei patikrintas jy reikSmingumas. Gauta, jog tarp ETR1 ir transformuoty DK1 bei PM2 rodikliy
egzistuoja vidutiné teigiama koreliacija (zr. 61-66 priedai).

Sudarius Lietuvos jmoniy atveju efektyviosios pelno mokes¢io normos ETR2 ir nepriklausomyjy
kintamyjy porinius modelius, gauta, jog tiesinius modelius tikslinga naudoti tiriant ETR2 ir ROA,
nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir turto santykio, finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo
santykio, sverto, infliacijos, nedarbo lygio bei tiesioginiy uzsieniy investicijy priklausomybe (Zr. 68-
177 priedai). ReikSmingi netiesiniai rySiai nustatyti tarp ETR2 bei ROE, atsargy ir turto santykio,
bendrojo likvidumo ir pelno mokes¢io normos. Taciau jokio rysio nerasta tarp ETR2 ir transformuoto
ROIC, jmonés dydzio, ilgalaikio turto ir turto santykio, ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio,
nusidévéjimo ir turto santykio bei turto pokyc¢io, Nepriklausomi kintamieji, kuriuos sieja netiesinis
rySys su ETR2 rodikliu buvo istiesinti naudojant netiesiniy lygéiy formules (zr. 67 priedas). Gautas
transformuotas ROE neatitiko normalumo salygos, todél buvo dar kartg keistas. Taip pat perskai¢iavus
koeficientus nustatyta stipri teigiama koreliacija (0,81) tarp ETR2 ir transformuoto pelno mokescio
kintamojo, vidutiné teigiama koreliacija su kintamaisiais transformuotu ROE (0,63) ir atsargy bei turto
santykiu - 0,63. Visgi tarp ETR2 normos ir transformuoto bendrojo likvidumo rodiklio isliko
nereik§mingas rysys, todél rodiklis j daugialypj regresijos modelj néra traukiamas.

Sudarius galimus Latvijos jmoniy ETR1 ir ETR2 tiesinés ir netiesinés porinés regresijos
modelius (zr. 104-141 priedai) nustatyta, jog reikSmingi tiesinai rySiai ETR1 atveju egzistuoja su
ROIC, nuosavybés multiplikatoriumi, inventoriaus intensyvumu, jsipareigojimy ir turto santykiu,
finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykiu, bendruoju likvidumu, svertu, nusidévéjimo ir turto
santykiu bei pelno mokescio norma. ETR2 atveju, tiesiniai rysiai iSlieka tie patys, iSskyrus jokio rysio
nenustatyta su inventoriaus intensyvumu. Netiesinés, jmonés dydzio, kapitalo intensyvumo bei
tiesioginiy uzsienio investicijy rodikliy, funkcijos geriausiai paaiskina priklausomojo kintamojo ETR1
pasikeitimg. ETR2 atveju netiesinés lygtis tinkamiausia sudaryti su turto pokyc¢io, bei tiesioginémis
uzsienio investicijomis. Listinguojamy Latvijos jmoniy atveju, jokio rySio nerasta tarp priklausomojo
kintamojo ETR1 ir nepriklausomyjy kintamyjy ROA, ROE, turto poky¢io, transformuoto ilgalaikiy
finansiniy skoly ir turto santykio rodiklio bei infliacijos. Taip pat joks reik§mingas rySys nenustatytas
tarp ETR2 ir ROA, ROE, jmonés dydzio, kapitalo intensyvumo, inventoriaus intensyvumo,
normalizuoto ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio bei infliacijos. Nustatyti kintamieji neturintys
reikSmingo poveikio Latvijos ETR ir ETR2 rodikliams toliau neanalizuojami ir netraukiami i
daugialypés regresijos modelius.

Latvijos atveju ETR1 taip pat dalis netiesiniy kintamyjy buvo pakeisti formulémis siekiant juos
iStiesinti ir paprascCiau jtraukti ] daugialypés regresijos lygtj (zr. 67 priedas). Imonés dydzio (LOGT1)
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iStiesintas kintamasis nepasiskirsto pagal normalyjj skirstinj, todél kintamasis buvo dar kartg
transformuojamas (LOGT2). Transformuotas tiesioginiy uZzsienio investicijy rodiklis taip pat
nepasiskirsté pagal normalyjj skirstinj, todél jis netrauktas j ETR1 modelj. ETR2 rodiklio netiesiniams
kintamiesiems iStiesinti sudaryti nauji kintamieji tiesioginés uzsienio investicijos (FDI2) ir turto
pokytis (TP1) taip pat nepasiskirsté pagal normalyjj skirstinj ir juos transformuojant.

Sudarius galimus tiesinius ir netiesinius porinés regresijos modelius Estijos listinguojamy jmoniy
atveju, nustatyta, jog tiesinius modelius sudaryti tinkamiausia vertinant jmonés dydzio, nuosavybés
multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir turto santykio, bendrojo likvidumo, pelno mokes¢io normos bei
nusidévéjimo ir turto santykio poveikj Estijos ETR1 ir ETR2 rodikliams (zr. 142-177 priedai).
Reik$Smingi netiesiniai porinés regresijos modeliai ETR1 atveju nustatyti su priklausomaisiais
kintamaisiais ROA, ROE, nuosavybés multiplikatoriumi ir tiesioginémis uzsienio investicijomis, O
ETR2 atveju tik su ROA ir ROE. Analizuojant ETR1 sudarytus porinés regresijos modelis, gauti
nereikSmingi modeliai su kintamaisiais ROIC, transformuotu turto pokyciu, kapitalo intensyvumu,
inventoriaus intensyvumu, ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykiu, infliacija bei finansiniy skoly ir
nuosavo kapitalo santykiu. Nereik§mingi modeliai priklausomajam kintamajam ETR2 nustatyti su
ROA ir ROE rodikliais. Kintamieji, kuriuos su priklausomaisiais kintamaisiais siejo netiesinis rysys
buvo transformuoti, siekiant jvesti iStiesintus kintamuosius j regresing lygtj (Zr. 67 priedas).

Prie$ sudarant regresinius modelius taip pat svarbu nustatyti, ar tarp priklausomy kintamyjy néra
kolinearumo. Sudarius Lietuvos jmoniy ETR1 modelio kintamyjy koreliacine matricg (zr. 61 priedas),
nustatyta, jog kolinearumas egzistuoja tarp ROA ir ROE, nuosavybés multiplikatoriaus ir jsipareigojimy
bei turto santykio, infliacijos ir tiesioginiy uzsienio investicijy. ETR1 atveju, kolinearis kintamieji i$liko
tokie patys, taciau prisidéjo finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis ir sverto kolinearumas, kadangi
ETR2 modelyje DK rodiklis nebuvo transformuojamas (zr. 62 priedas).

Latvijos atveju naujy kintamyjy rySiams su ETR1 ir ETR2 nustatyti taip pat buvo perskaiéiuoti
koreliacijos koeficientai (zr. 63—64 priedai). Nustatyta, jog ETR1 ir transformuotg kintamajj jmonés
dydj (LOGT?) sieja stiprus netiesinis rySys (-0,72), 0 su transformuotu kapitalo intensyvumu silpnas
rySys. Taip pat jvertintas analizuoty nepriklausomyjy kintamyjy tarpusavio kolinearumas. Remiantis
63 ir 64 prieduose pateiktomis koreliacinemis matricomis, nustatyta, jog kolinearumas egzistuoja tarp
nuosavybés multiplikatoriaus ir jsipareigojimy bei turto santykio, ROA ir ROE rodikliy. Taip pat
finansiniy skoly ir kapitalo santykio rodiklis yra kolinearus su bendruoju likvidumu ir svertu, o
nusidéveéjimo ir turto santykis yra kolinearus su jstatymine pelno mokes€io norma. Todé¢l sudarant
reikSmingus regresinius modelius atsizvelgiama j Siuos priklausomyjy kintamyjy rysius.

Estijos listinguojamy jmoniy atveju, vertinant naujy kintamyjy rysius su ETR1 ir ETR2, taip pat
buvo perskaiciuoti koreliacijos koeficientai (zr. 65-66 priedai). Transformavus ROA rodiklius
nustatyti reikSmingi stipras teigiami rySiai su ETR1 (0,84) bei su ETR2 (0,82). Taip pat pakito
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egzistaves neigiamas rySys su ROE, kadangi tarp transformuoto ROE ir priklausomy kintamyjy ETR1
ir ETR2 atsirado stiprus teigiamas rySys (0,86 — ETR1 atveju ir 0,82 ETR2 atveju). Transformavus
nuosavybeés multiplikatoriaus kintamajj, nustatytas rySys su priklausomuoju kintamuoju isliko tokio
pac¢io dydzio kaip ir pirminiu variantu, ta¢iau tapo atvirk$tiniu (teigiamu) ir reikSminiu. IStiesinus
tiesioginiy uzsienio investicijy kintamajj, nustatyta su ETR1 vidutiné teigiama koreliacija. Jvertinus
rySius tarp priklausomyjy kintamyjy, gautas daugelio kintamyjy kolinearumas. Nustatyta, jog
kolineartis yra ROA ir ROE kintamieji. Taip pat egzistuoja kolinearumas tarp nuosavybés
multiplikatoriaus bei jsipareigojimy ir turto santykio, finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio,
bendrojo likvidumo bei sverto. Be to, nustatyta, jog jsipareigojimy ir turto santykis yra kolinearis su
isipareigojimy ir turto santykiu, finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykiu, bendruoju likvidumu ir
svertu, o finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio rodiklis kolinearus su svertu. Taigi, atitinkamai

kolineariis kintamieji nebuvo traukiami j ta pacig daugialypés regresijos lygti.

13 lentel¢é. ETR1, ETR2 ir priklausomyjy kintamyjy rysiy apibendrinimas

Kintamieii Lietuva Latvija Estija
) ETR1 ETR2 ETR1 ETR2 ETR1 ETR2
. Rysys Neigiamas Rysys Rysys Netiesinis Netiesinis
ROA (Turto pelningumas) nenustatytas tiesinis nenustatytas | nenustatytas rySys ry$ys
ROE (Nuosavo kapitalo RySys Netiesinis Rysys RySys Neigiamas Neigiamas
pelningumas) nenustatytas rySys nenustatytas | nenustatytas tiesinis tiesinis
ROIC (Investuoto kapitalo Rysys Rysys Teigiamas Teigiamas Rysys Rysys
graza) nenustatytas | nenustatytas tiesinis tiesinis nenustatytas | nenustatytas
Tmonés dydis Ne_lgl_amas Rysys Netlgsmls Rysys Te_|g|famas Te_|g|_an_1as
tiesinis nenustatytas rySys nenustatytas tiesinis tiesinis
Turto pokytis Rysys Rysys Rysys Netiesinis Rysys Rysys
P nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas rySys nenustatytas | nenustatytas
Nuosavybés multiplikatorius Te.lglfamas Te_lgl_ar_nas Ne.lgl.a mas Ne.lgl.a mas Ne'lgl'z-l mas Ne.lgl.a mas
tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis
L RySys Netiesinis Teigiamas Rysys Rysys RySys
Inventoriaus intensyvumas nenustatytas rySys tiesinis nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas
. RySys Rysys Netiesinis RySys Rysys RySys
Kapitalo intensyvumas nenustatytas | nenustatytas rydys nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas
Isipareigojimy ir turto santykis Te_|g|famas Te_lgl_ar_nas Ne.lgl.a mas Ne_lgl_a mas Ne_lgl_z-l mas Ne_lgl_a mas
tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis
Tlgalaikiy finansiniy skoly ir Teigiamas Rysys Rysys Rysys Rysys Rysys
turto santykis tiesinis nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas
Finansiniy skoly ir nuosavo Teigiamas Teigiamas Neigiamas Neigiamas Rysys Rysys
kapitalo santykis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis nenustatytas | nenustatytas
Svertas Rysys Teigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas Neigiamas
nenustatytas tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis
.. Netiesinis Netiesinis Teigiamas Teigiamas Neigiamas Neigiamas
Pelno mokes¢io norma o . L2 2 LI I
1ySys TySys tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis
Tiesioginés uZsienio Rysys Teigiamas Rysys Rysys Netiesinis Rysys
investicijos nenustatytas tiesinis nenustatytas | nenustatytas rySys nenustatytas
Infliaciia Rysys Teigiamas RySys Rysys Rysys Rysys
. nenustatytas tiesinis nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas | nenustatytas
Nusidévéjimo ir turto santykis Tellglgmas Rysys Te_lgl_amas Te_lglgmas Ne'[I(ESInIS Netl?smls
tiesinis nenustatytas tiesinis tiesinis rySys rySys
Bendrasis likvidumas Rysys Rysys Te_lgl_amas Te_lgl_amas Te_lgl_arpas Te_lgl_amas
nenustatytas | nenustatytas tiesinis tiesinis tiesinis tiesinis
Nedarbo lygis Ne_lgl_ar_nas Ne_lgl_ar_nas Rysys Netl?smls Rysys Rysys
tiesinis tiesinis nenustatytas rySys nenustatytas | nenustatytas
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13 Lenteléje pateikti apibendrinti analizuoty Lietuvos, Latvijos ir Estijos ETR1 bei ETR2
efektyviyjy pelno mokes¢iy normy rysiai su isskirtais 18 kintamyjy, kuriuos galima sugrupuoti | 4
grupes: pelningumo, jmonés kontrolés, jmonés kapitalo struktiiros, isiskolinimo bei papildomus
kintamuosius. Matyti, jog gauti labai skirtingi rezultatai, kuriuos galéjo veikti listinguojamy jmoniy
dydis, sektoriai, kuriuose jmonés veiké bei nedidelis listinguojamy jmoniy skaicius kiekvienoje Baltijos
Salyje (imtis). Dauguma tyrimy literatiiroje atlikti su didelémis imtimis, i$ kuriy buvo Salinami jvairis
duomeny iSkraipymai. Analizuojant Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy efektyvigsias pelno
mokescio normas, naudojamos visos ne finansiniame sektoriuose veikianc¢ios jmonés, o iSkraipymams
sumazinti naudotos kiekvieny mety rodikliy medianos.

Siekiant nustatytus rySius jvertinti kiekybiskai, identifikuotiems tiesiniams rySiams (nejtraukiant
netiesinius) paskai¢iuoti elastingumo koeficientai, kurie parodo kiek priklausomasis kintamasis pasikeis,
pakitus nepriklausomajam kintamajam (vertinama vidurkio atzvilgiu). Elastingumo koeficientai jvertinti
remiantis 3 dalyje nurodytomis formulémis. IS 14 lentelés matyti, jog didZiausi priklausomyjy kintamyjy
— efektyviyjy pelno mokesc¢io normy pokyciai yra pasikeitus nuosavybés multiplikatoriaus, inventoriaus
intenstyvumo, jsipareigojimy ir turto santykio, nusidévéjimo ir turto santykio bei bendrojo likvidumo
rodikliams. Taip pat matyti, jog Estijos efektyviosioms pelno mokes¢io normoms didziausia poveikj
daro jmonés dydzio (10,2 proc. ETR2 atveju ir 11 proc. ETR1 atveju) bei pelno mokes¢io normos
pasikeitimams. Lietuvos atveju, efektyviyjy pelno mokes¢io normy pokyciams didziausig jtaka turi
nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimy ir turto santykio, finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo bei
sverto rodikliy pasikeitimas. Latvijos listinguojamy jmoniy efektyviyjy pelno mokeséio normy pokyc¢ius
stipriausiai veikia nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimo ir turto santykio, nusidévéjimo ir turto

santykio, inventoriaus intensyvumo beti bendrojo likvidumo rodikliy poky¢iai.

14 lentelée. ETR1, ETR2 ir priklausomyjy kintamyjy elastingumo koeficientai, proc.

Kintamigji Lietuva Latvija Estija
ETR1 | ETR2 | ETR1 | ETR2 | ETR1 | ETR2

ROA (Turto pelningumas) -0.47

ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) -0.74 -0.67

ROIC (Investuoto kapitalo graza) 0.84 0.62

Imonés dydis -0.21 11.0 10.2

Nuosavybés multiplikatorius 0.04 24 -5.7 -5.0 -4.0 -3.9

Inventoriaus intensyvumas 2.7

Isipareigojimy ir turto santykis 0.04 2.3 -2.2 -1.9 -4.2 -4.1

Ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis 0.01

Finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis 0.02 1.41 -0.32 -0.20

Svertas 1.27 -0.85 -0.65 -1.56 -1.80

Pelno mokesc¢io norma 0.02 1.45 -6.93 -6.83

Tiesioginés uZsienio investicijos 0.36

Infliacija 0.18

Nusidévéjimo ir turto santykis 0.03 1.86 1.42

Bendrasis likvidumas 1.85 1.59 1.82 1.66

Nedarbo lygis -0.01 -0.10
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Taigi, efektyviyjy pelno mokes¢io normy veiksniy analizé parodé, jog bendrai Baltijos valstybiy
atveju, stipriausi rysiai egzistuoja su nuosavybés multiplikatoriaus, jsipareigojimo ir turto santykio bei
imonés dydzio (Estijos atveju). Visgi vertinant rysiy stiprumg ir kryptis, gauti priesingi rezultatai. Tali
rodo, jog efektyviyjy pelno mokesCiy normy tendencijos Baltijos Salyje priklauso nuo nevienody

veiksniy, kuriy poveikio dydis analizuojamu laikotarpio yra skirtingas.

4.3.2. Efektyviosios pelno mokes¢io normos daugialypés regresijos modeliai ir
prognozavimas

Sioje dalyje remiantis 4.2.1 skyrelyje analizuotais koreliaciniais ir porinés regresijos rysiais,
sickiama sudaryti efektyviyjy pelno mokes¢io normy daugialypius regresinius modelius, geriausiai
paaiskinancius $iy normy pasikeitimus bei, remiantis jais, atlikti Baltijos valstybiy listinguojamy imoniy
efektyviyjy pelno mokes¢iy normy prognozavima. Regresiniai modeliai sudaromi, remiantis 3 dalyje
nurodytais metodais, jtraukiant du ir daugiau, reik§mingg rysi su priklausomuoju kintamuoju turincius,
nepriklausomus kintamuosius.

Lietuvos listinguojamy jmoniy atveju, ETR1 modelio lygtys buvo sudaromos jtraukiant visus
nepriklausomus kintamuosius su priklausomuoju turin¢ius tiesinj rysj: jmonés dydj (LOGT), nuosavo
kapitalo multiplikatoriy (NM), nusidévéjimo ir turto santykj (DEPRT), ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto
santykj (LDT), jsipareigojimy ir turto santykj (IT), nedarbo lygj bei transformuotus netiesinius
(iStiesintus): finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykj (DT1) ir pelno mokes¢io norma (PM2),
eliminuojant tuos, kuriy koeficienty reik§Smingumas virSijo 0,05 bei kombinuojant atskirai modelyje

jvairius kintamuosius (Zr. 6 formulé).

ETR1=c(1)+c(2)*LOGT+c(3)*NM+c(4)*DEPRT+c(5)*LDT+c(6)*DK1+c(7)*PM2+c(8)*IT* (6)
¢(9)*Nedarbas

Sudarius Lietuvos listinguojamy jmoniy efektyviosios pelno mokes¢io normos ETR1 modelius
gauta, jog ETR1 normos kitimg geriausiai paaiSkina sudaryti 1 ir 2 modeliai (zr. 15 lentelé), kadangi jy
pataisyti determinacijos koeficientai didziausi, esant maziausioms F-statistic tikimybéms, AIC, SIC
rodikliams bei regresijos paklaidai. | pirmuosius du daugialypés regresijos modelius jtraukiama pelno
mokesCio norma bei jmonés dydis, taCiau remiantis pataisytu determinacijos koeficientu Siek tiek
reikSmingesnis modelis yra pirmasis, kuriame treciasis kintamasis yra jsipareigojimy ir turto santykis.
Siy kintamyjy koreliacijos su ETR koeficientais yra didZiausios, kas byloja apie vidutiniskai stipry rysj

su priklausomu kintamuoju.
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15 lentelé. Efektyviosios jmonés pelno mokesc¢io normos ETR1 modeliai Lietuvos atveju

- . . Pataisytas . ..
N FIRT Iy nepriiausomt | geterminacijos | SO0 | AIC | sic | TS
koeficientas y

1) Pelno mokes¢io norma

1 2) Imonés dydis 0,774 0,0000 -7,76 -1,57 0,005
3) Isipareigojimy ir turto santykis
1) Pelno mokesc¢io norma

2 | 2) Imonés dydis 0,771 0,0000 -7,76 -7,57 0,005
3) Nuosavybés multiplikatorius

3 | 1) Pelno mokesCio norma 0,718 00000 | -757 | 742 | 0,005
2) imonés dydis
1) Imonés dydis ) )

4 2) Finansiniy skoly ir kapitalo santykis 0,62 0,0004 731 7,16 0,006
1) Nusidévéjimo ir turto santykis ) )

S 2) Finansiniy skoly ir kapitalo santykis 0,46 0,0052 6,95 6,80 0,007

Lietuvos jmoniy ETR2 daugialypés regresijos modeliai visy pirma buvo sudaryti jtraukiant visus

ry§j su ETR1 turin¢ius Kintamuosius (zr. 7 formulé), eliminuojant kiekviename etape nereikSmingus

koeficientus turin¢ius kintamuosius bei taip pat atskirai sudarant analizuojamy kintamyjy jvairiy

kombinacijy modelius.

ETR2=c(1)+c(2)*ROA+c(3)*ROE3+c(4)*NM+c(5)*111+c(6)*IT+c(7)*DK+c(8)*LEV
+c(9)*PM3+c(10)*I1+c(11)*FDI+c(12)*Nedarbas

()

Atlikus skirtingy modeliy generavima, gauti 7 skirtingi daugialypiai ETR2 modeliai. Nustatyta,

jog geriausiai ETR2 pasikeitimg paaiskina pelno mokes¢iy normos bei jsipareigojimy ir turto santykio

rodiklis. Pastebéta, jog trys reikSmingiausi modeliai taip pat jtrauké pelno mokes€iy normas, o

reikSmingiausio ETR2 modelio kitimui kaip ir ETRL1 turi jtakos jsipareigojimy ir turto santykio pokytis.

16 lentelé. Efektyviosios jmonés pelno mokes¢io normos ETR2 modeliai Lietuvos atveju

LGN Modelio Regresijos
Nr. | ETR2 lygfiy nepriklausomi kintamieji | determinacijos tikimvbé AlC SIC a?klai (Jj a
koeficientas y P

1 | 1)Pelno mokescio norma 0,722 0,00001 | -434 | -420 | 0,025
2) Isipareigojimy ir turto santykis
1) Pelno mokescio norma

2 2) Nuosavybés multiplikatorius 0,718 0,00001 4,33 4,18 0,026
1) Pelno mokescio norma

3 2) Finansiniy skoly ir kapitalo santykis 0,704 0,00001 428 | 413 0,026

4 1) Nuosavybés multiplikatorius 0,681 0,00013 421 | -4,06 0,027
2) ROE

5 1) Isipareigojimy ir turto santykis 0,674 0,00015 419 | -404 0,028
2) ROE

6 | 1) Atsargyir turto santykis 0,495 000328 | -375 | 360 | 0,034
2) Tiesioginés uZsienio investicijos
1) Atsargy ir turto santykis ) )

7 2) ROE 0,492 0,00345 3,74 3,59 0,034
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Sudarant Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ETR2 rodikliy daugialypés regresijos modelius
taip pat buvo remiamasi 4.2.2. poskyryje nustatytais rysiais bei iSskirtais reik§mingais kintamaisiais. |
pirmines ETR1 ir ETR2 lygtis jtraukti visi galimi reikSmingg ry$j turintys kintamieji (zr. formulé 8-9),

taip pat buvo sudaryti jvairtis modeliai kei¢iant $iy kintamuyjy skaiciy lygtyje.

ETR1=c(1)+c(2)*ROIC+c(3)*LOGT3+c(4)*NM-+c(5)* I T+c(6)*KI1+c(7)*I1+c(8)*PM (8)
+¢(9)*DK+c(10)*LQ+c(11)*LEV+c(12)*DEPRT

ETR2=c(1)+c(2)*ROIC+c(3)*NM-+c(4)*IT+c(5)*DK+c(8)*LQ+c(7)*LEV+c(8)*deprt+c(9)*PM  (9)

Sudarius skirtingus ETR1 modelius Latvijos listinguojamy jmoniy atveju, reikSmingiausias
daugialypés regresijos modelis nustatytas su 0,68 pataisytu determinacijos koeficientu (zr. 17 lentelé).
Mazesnis rodiklis byloja, jog Latvijos jmoniy modelis pras¢iau paaiskina priklausomojo kintamojo
ETR1 pasikeitima, taCiau vertinamas determinacijos koeficientas ir Kiti Kriterijai atitinka nusistatytus
modelio reikSmingumo reikalavimus, tod¢l gautas geriausias modelis su kintamaisiais: nuosavybés
multiplikatoriumi bei nusidévéjimo ir turto santykiu naudotinas efektyviosios pelno mokes¢io normos

prognozavimui.

17 lentelé. Efektyviosios jmonés pelno mokescio normos ETR1 modeliai Latvijos atveju

Pataisytas

- . A - Y Modelio Regresijos
Nr. | ETR1 lyg€iy nepriklausomi kintamieji determl_nacu 0S filimybe AIC | SIC paklaida
koeficientas

1 | 1) Nuosavybés multiplikatorius 0,680 00001 | -357 |-342| 0,037
2) Nusidévéjimo ir turto santykis
1) Isipareigojimy ir turto santykis ) )

2 2) Nusidévéjimo ir turto santykis 0,677 0,0001 3,56 | 3,41 0,038
1) ROIC

3 | 2) Atsargy ir turto santykis 0,660 0,0006 -3,47 | -3,27 0,039
3) Pelno mokes¢io norma
1) Bendrasis likvidumas

4 2) Nusidévéjimo ir turto santykis 0,637 0,0003 344 ) -3.30 0,040

5 | 1) Bendrasis likvidumas 0,615 0,0005 | -339 |-324 | 0,041
2) Imonés dydis
1) Finansiniy skoly ir nuosavybés

6 | santykis 0,620 0,0005 -3,40 | -3,25 0,041
2) Nusidévéjimo ir turto santykis

7 1) Nuosavybés rvr.lultlphkatorlus 0,613 0,0005 338 | -3.23 0,041
2) Pelno mokescio norma

Atlikus Latvijos listinguojamy jmoniy efektyviosios pelno mokes¢io normos ETR2 modelio
generavimag, gauti 5 skirtingi daugialypiai modeliai (zr. 18 lentelé). Geriausiame ETR2 modelyje
priklausomaji kintamajj lemia ROIC ir pelno mokes¢io normos pokytis, taciau ne itin aukstas modelio
determinacijos koeficientas byloja apie galimus kitus veiksnius, kurie néra jtraukti modelj. Visgi

sudarant model;j su iSskirtais kintamaisiais tolimesnéje analizéje naudojamas pirmasis i$skirtas modelis.
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18 lentelé. Efektyviosios jmonés pelno mokescio normos ETR2 modeliai Latvijai

- . . Pataisytas . ..
Nr. et lyg.m! nepr.l.kla“soml determinacijos Mgdellq AlC SIC Regres_uos
kintamieji - tikimybé paklaida
koeficientas
1 1) ROIC . 0,676 0,0001 | -4,03 | -3,89 0,030
2) Pelno mokescio norma
2 1) Nuosavybés Ivr}ultlpllkatorlus 0,671 0,0002 | -4.02 | -3.87 0,030
2) Pelno mokescio norma
1) ROIC
3 2) Nusidévéjimo ir turto santykis 0,647 0,0003 3,95 | -3.80 0,031
4 | L) Bendrasis likvidumas 0,629 00004 | -390 | 375 | 0,032
2) Pelno mokes¢io norma
1) Finansiniy skoly ir nuosavybés
5 | santykis 0,608 0,0006 | -3,84 | -3,70 0,033
2) Isipareigojimy ir turto santykis

Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei ETR2 daugialypés regresijos modeliai buvo sudaromi Su
10-11 lygtyse nurodytais kintamaisiais, kuriuos sieja reikSmingi tiesiniai ir netiesiniai rySiai su
priklausomaisiais kintamaisiais:

ETR1=c(1)+¢(2)*ROE1+¢(3)*ROAL+C(4)*LOGT+c(5)*NM+c(6)* I T+c(7)*LQ+¢(8)*LEV (10)
(9)+¢(9)*PM+c(10)*FDI1+c(11)*DEPRT

ETR2=c(1)+¢(2)*ROE2+¢(3)*ROA2+¢(4)*LOGT+c(5)*NM+c(6)*I T+c(7)*LQ+c(8)*LEV (11)
+c(9)*PM+c(10)*DEPRT+c(11)*Nedarbasl

Kei¢iant jvairius priklausomuosius kintamuosius Estijos listinguojamy jmoniy atveju buvo
sudaryta 11 reikSmingy ETR1 modeliy (zr. 19 lentelé). Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 modelio
reikSmingumas buvo pats didziausias lyginant su kitomis Baltijos valstybémis. DidZiausi pataisyti
determinacijos koeficientai gauti modeliuose, j kuriuos jtraukti rodikliai ROA, jmonés dydis, bendrasis
likvidumas bei jsipareigojimy ir turto santykis. Visgi remiantis pataisytu determinacijos koeficientu bei

AIC kriterijumi, prognozei tinkamiausias yra pirmasis modelis (zr.19 lentelé)

19 lentelé. Efektyviosios jmonés pelno mokescio normos ETR1 modeliai Estijos atveju

- . . Pataisytas . -
Nr. ETR lygciy nepriklausomi determinacijos Mgdellq AlIC SIC REZ ]
kintamieji - tikimybé paklaida
koeficientas
1) ROA1
1 | 2) Imonés dydis 0,9120 0,0000 -5,10 -4,90 0,017
3) Bendrasis likvidumas
1) ROA1
p | %) Bendrasis likvidumas 0,9119 0,0000 5,09 4,90 0,017
3) Isipareigojimy ir turto
santykis
3 |DROAL 0,909 0,0000 511 4,96 0,017
2) Pelno mokesc¢io norma
g4 |DROEL 0,903 0,0000 5,04 4,89 0,018
2) Pelno mokescio norma
1) ROAL
5 | 2) Imonés dydis 0,890 0,0000 -4,87 -4,68 0,019
3) Nuosavybés multiplikatorius
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19 lentelé (t¢sinys)

1) ROAl
6 2) Bendrasis likvidumas 0,855 0,0000 4,64 4,49 0,022
7 1 ROE; . 0,853 0,0000 -4,63 -4,48 0,022
2) Imonés dydis
1) ROAl
8 | 2) Isipareigojimy ir turto 0,821 0,0000 -4,43 -4,28 0,024
santykis
1) ROAlL
9 2) Nuosavybés multiplikatorius 0,805 0,0000 -4,34 4,20 0,025
10 | DROAL. 0,790 0,0000 4,27 4,12 0,026
2) Imonés dydis
1) ROE1
11 2) Bendrasis likvidumas 0,750 0,0000 -4,09 -3,95 0,029

Atlikus skirtingy daugialypés regresijos modeliy generavimo procediirg, buvo gauti 6 reikSmingi
Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 modeliai su skirtingais kintamaisiais (20 lentelé). Vertinant
modelius pagal pataisyta determinacijos koeficients, matyti, jog geriausiai ETR2 Kitimas jvertinamas
sudarytu pirmuoju modeliu, jtraukiant du kintamuosius — pelno mokes¢io normg ir ROA rodiklj. Gana
didelis determinacijos koeficientas byloja apie reikSmingg Siy kintamyjy ry$j su priklausomuoju

kintamuoju bei didesnj sudaryto daugialypés regresijos modelio reikSminguma.

20 lentelé. Efektyviosios imonés pelno mokesc¢io normos ETR2 modeliai Estijai

ECTR lyg¢iy nepriklausomi Pataisytas determinacijos | Modelio Regresijos
Nr. . - - . . | AIC SIC .
kintamieji koeficientas tikimybé paklaida
1) Pelno mokescio norma
1 2) ROA 0,807 0,0000 -4,24 | -4,09 0,027
o |DROE2 0,788 0,0000 | -4,15 |-400 | 0028
2) Pelno mokescio norma
1) ROA2
3 2) Bendrasis likvidumas 0,723 00000 | -388 | -3,73 0,032
1) ROA2
4 2) Nuosavybés multiplikatorius 0,716 0,0001 385 | 371 0,033
5 |DROAZ . 0,716 00001 | -385 | -371| 0,033
2) Isipareigojimy ir turto santykis
6 1) ROEZ. . 0,706 0,0001 -3,82 | -3,67 0,033
2) Imonés dydis

Vertinant gauty reikSmingiausiy Baltijos valstybiy listinguojamy jmoniy ETR1 ir ETR2 modeliy
patikimumg tikrintas modeliy paklaidy normalumas, paklaidy heteroskedacija, autokoreliacija bei
priklausomyjy kintamyjy daugiakolinearumas. Remiantis liekamyjy paklaidy histogramomis su
statistinémis charakteristikomis (Zr. 178-183 priedai) gauta, jog visy Baltijos valstybiy listinguojamy
jmoniy reik§mingiausiy ETR1 ir ETR2 modeliy liekamosios paklaidos pasiskirs¢iusios pagal normalyjj
skirstinj, kadangi gautos Jargue Bera (JB) kriterijaus tikimybés didesné nei 0,05) t.y. tenkinama paklaidy
normalumo sglyga bei tenkinama nulinio vidurkio prielaida, kadangi paklaidy vidurkis yra artimas
nuliui. Vertinant sudaryty reikSmingiausiy efektyviyjy pelno mokescio normy ETR1 ir ETR2 modeliy
paklaidy heteroskediskuma bei autokoreliacijg (zr. 184-187, 189-192, 194-197 priedai), nustatyta, jog

visy modeliy paklaidos tenkina homoskediSkumo prielaidg bei tarp paklaidy neegzistuoja
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autokoreliacija. Sudaryti BreuSo ir Godfréjaus kriterijai, nurodé, jog tarp sudaryty modeliy paklaidy
neegzistuoja autokolinearumas, kadangi gautos X? kriterijaus tikimybés didesné uz 0,05. Remiantis
Breuso ir Godfréjaus kriterijais, nustatytas analizuojamy modeliy paklaidy homoskediskumas.
Galiausiai modelio reikSmingumai patikrinti pagal kintamyjy multikolinearumo kriterijy VIF, sudarant
porinés regresijos modelius su priklausomaisiais kintamaisiais (zr. 188, 193, 198-199 priedai). Sis
Kriterijus analizuojamy modeliy atvejais nevirSijo 4, todél apibendrinus gautus Kriterijus gauta, jog

sudaryti modeliai yra reik§mingi ir yra tinkami prognozavimui.

21 lentelé. Lygtys ETR1 ir ETR2 normy prognozavimui

Salis Lygtis Reik§mé
Latvija|-ETR2=-0.048858554755+0.643064234469+ROIC+0.63334953365PM 10,2
ETR1=0.444404866498+3.49229184449*DEPRT -0.329661932237*NM 11,8
ETR2=-0.222421681451+0.461836532978*1T+0.0186519915324*PM1 10,6
: ETR1=0.192508506442-
Lietuva | g 437030525332+ OGT+0.044980858824*1T+0.687463687307*PM2 92
ETR1=VETR1
ETR2=0.378800761753-1.49937334683*PM+0.479751289528*ROA2 10,2
Estija ETR1=- 118
0.3795130841+0.0669170304934*LOGT+0.69127987008*ROA1+0.0487386631858*LQ ’

Prognozavimui atlikti Eviews programa naudoti 21 lenteléje iSskirti gauti reik§mingiausi modeliai,
kuriy nepriklausomy kintamyjy reikSmiy kitimas daro didziausia jtaka ETR1 ir ETR2 efektyviy normy
pasikeitimui. Priklausomyjy kintamyjy reik§més apskaifiuotos remiantis 2017 m. Baltijos Saliy
listinguojamy jmoniy metinémis bei 12 meénesiy finansiniy atskaity duomenimis (zr. 4, 9, 21, 24, 36, 37,
40 priedai). Sudaryty modeliy prognozuojamos reikSmés palaiko 2017 m. Lietuvos, Latvijos bei Estijos

efektyviy pelno mokescio normy ETR1 ir ETR2 maz¢jimo tendencija.

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0
0% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lietuva 14% 2% 10% 15% 21% 18% 16% 17% 12% 12% 11% 13% 13% 11% 13% 12% 11% 9%
Latvija 14% 23% 34% 16% 16% 21% 10% 19% 18% 10% 10% 18% 13% 7% 11% 17% 16% 12%
—o—Estija 0% 2% 2% 2% 2% 6% 8% 10% 12% 15% 25% 12% 18% 15% 16% 16% 14% 10%

Lietuva Latvija —o—Estija

14 pav. 2017 m. prognozuojamas ETRI1 rodiklis Baltijos Salims (sudaryta autorés)

Lietuvos atveju ETR1 rodiklio maZesne reikSme lémé vidutinio Lietuvos listinguojamy jmoniy

jmoneés dydzio padidéjimas 1,3 proc. bei jmoniy jsipareigojimy ir turto santykio rodiklio sumaz¢jimas
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2,4 proc. Latvijos ETRI1 rodiklio prognozinei reikSmei didziausig jtakg daré¢ Latvijos listinguojamy
imoniy vidutinio nusidévéjimo ir turto santykio rodiklio sumazéjimas 12,4 proc. Estijos numatomo
ETRI1 rodiklio reik§mé numatomas 25 proc. sumazéjimas dél vidutinio jmonés dydzio rodiklio
sumazéjimo 1,7 proc., turto pelningumo sumazéjimo 5 proc. bei dél vidutinio bendrojo likvidumo

rodiklio sumazéjimo 13,5 proc.

30%
25%
20%
15%
10%

5%

%
0% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Lietuva 11% 2% 9% 15% 13% 18% 16% 16% 27% 11% 9% 21% 16% 11% 18% 12% 13% 11%
Latvija 20% 20% 19% 16% 14% 16% 8% 11% 14% 7% 9% 14% 13% 14% 7% 14% 10% 10%
—O—Estija 0% 2% 2% 2% 2% 6% 9% 10% 18% 11% 17% 10% 12% 17% 13% 12% 13% 12%

Lietuva Latvija =—0=—Estija

15 pav. 2017 m. prognozuojamas ETR2 rodiklis Baltijos Salims (sudaryta autorés)

Remiantis 2017 m. sudaryto efektyviyjy pelno mokes¢io normy ETR2 modelio prognozinémis
reik§mémis, numatoma, jog Lietuvos ir Estijos ETR2 2017 m. turéty sumazéti, taiau Latvijos rodiklio
reik§mé prognozuojama, jog iSliks tame paciame lygyje (zr. 15 pav.). Taigi, vertinant efektyviyjy pelno
mokes¢io normy ETRI1 ir ETR2 kitimg, su tyrime priimtomis prielaidomis, nekintant kitiems
veiksniams, prognozuojamas daugumos Baltijos valstybiy pelno mokes¢io naStos nezymus

sumazéjimas.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, nustatyta, jog 2000-2016 m. laikotarpiu pelno mokescio nasta
Baltijos valstybése turéjo tendencijg mazéti. Tai lémé pelno mokesciy normy mazéjimas, Kuris buvo
veikiamas politiniy ir ekonominiy veiksniy, tokiy kaip Baltijos valstybiy jstojimas j Europos Sgjungq
2004 m, taip pat jvairios mokestinés lengvatos, kuriy jtaka labiausiai matyti po kriziniu laikotarpiu.
Atlikta efektyvigsias pelno mokescio normas lemianciy veiksniy rysiy analizé parode, jog tiesinys rysys
visy Baltijos valstybiy atveju egzistavo tik su nuosavybés multiplikatoriaus (NM) bei jsipareigojimo ir
turto santykio rodikliais (IT). Nustatyta, jog NM rodikliui padidéjus 1 proc., Latvijos jmoniy ETRI
rodiklis sumazety 5,7 proc (ETR2 - 5 proc.), o Estijos ETRI sumazéty 4 proc. (ETR2 — 3,9 proc.), taciau
Lietuvos jmoniy ETRI priesingai padideéty 0,04 proc. (ETR2 -2,4 proc.). Panasi tendencija nustatyta ir
su IT rodikliu. IT rodikliui padidéjus 1 proc., Latvijos jmoniy ETRI sumazéty 2,2 proc. (ETR2 -1,9
proc.), Estijos ETR1 sumazéty 4,2 porc. (ETR2- 4,1 proc.), o Lietuvos ETR1 padidéty 0,04 proc. (ETR2
— 2,3 proc.). Taip pat dauguma atveju, nustatytas tiesinis rysys tarp ETR1 ir ETR2 ir sverto rodiklio
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(LEV), bendrojo likvidumo (LQ), finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio (DK) roikliy ir, pelno
mokescio normos (PM), taciau daugumos tirty veiksniy rysiai su efektyviosiomis pelno mokescio
normomis, priklausomai nuo tirtos valstybés, gauti priesingi. Nustatyta, jog Lietuvos jmoniy LEV ir DK
rodikliams sumazéjus 1 proc., ETR2 dél LEV pasikeitimo sumazéty 1,27 proc., DK -1,41 proc. Latvijos
jmoniy DK ir LEV rodikliams, atvirksciai, padidéjus 1 proc., ETRI ir ETR2 sumazéty nuo 0,20 iki 0,85
proc., o padidéjus 1 proc. bendrojo likvidumo rodikliams ETRI padidéty 1,85 proc., ETR2 - 1,59 proc.
Estijos atveju LEV padidéjus 1 proc., ETRI ir ETR2 sumazéty 1,56 ir 1,80 proc., o padidéjus pelno
mokescio jstatyminei normai — sumazéty 6,93 ir 6,83 proc. atitinkamai. ETRL ir ETR2 poriniy regresijy
analizé parodé apie egzistuojancius netiesinius rysius, Kurie taip pat paaiskina Siy normy kitimg.
Vertinant sudarytus daugialypés regresijos modelius, gauta, jog geriausiai efektyviosios pelno mokescio
normos kitimq paaiskino Estijos modeliai, kurie jtrauké ROA, jmonés dydzio ir bendrojo likvidumo
rodiklius. Taciau nustatyta, jog atskiry Baltijos valstybiy reiksmingiausi daugialypés regresijos
modeliai jtrauké skirtingus kintamuosius, 0 tai rodo, jog jmoniy mokesting nastq analizuoti veiksniai
veikia skirtingai. Visgi, siekiant patvirtinti gautus rysius ir sudaryty modeliy tikslumg, rekomenduojama
istirti mokesting nastq didesne imtimi bei jvertinti papildomy galimy veiksniy jtakq efektyviyjy pelno

mokescio normy pasikeitimui.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. IStyrus pelno mokescio nastos kitimo poveikio bei veiksniy lemianc¢iy pelno mokesting nasta
problematika, nustatyta, jog jvairis mokslininkai iSskiria skirtingus veiksnius, lemiancius pelno
mokescCio nastos, iSreikStos efektyvigjg pelno mokes¢io norma, pokycius, priklausomai nuo tirty Saliy,
laikotarpio, taikyty metody ir kity prielaidy. Taigi nustatyta pagrindiné problema Baltijos valstybiy
pelno mokescio nastos tyrimy, taikanéiy efektviyjy pelno mokeséiy normy metodus ir analizuojanéiy jas
lemiancéius veiksnius, trikumas.

2. Atlikta teoriné literatiros analiz¢, parodé, jog mokslininkai dazniausia vertina mokesc¢io nastos
poveik] investicijy skatinimui, uzsienio investicijy pritraukimui, valstybés konkurencingumui ir
ekonominiam augimui. Taip pat nustatyta, jog pelno mokescio nastos dydis priklauso nuo Salies pelno
mokescio bazes, Salyje taikomy pelno mokescio normy bei jvairiy mokestiniy lengvaty. Literatiiroje
pelno mokescio naSta vertinama skirtingomis metodikomis, taciau geriausiai pelno mokes¢iy nasta
jvertina efektyviosios pelno mokeséio normos, kadangi apima ir valstybéje taikomas mokestines
lengvatas. Literatiroje dazniausiai nurodoma, jog efektyviyjy pelno mokescio normy pokycius paaiskina
jmonés kapitalo strukttiros, jimonés kontrolés, pelningumo ir jsiskolinimo rodikliai bei jvairts papildomi
veiksniai, ta¢iau mokslininkai pateikia prieStaringus rezultatus. Daugelis mokslininky daré iSvadas, jos
skirtingi rezultatai buvo nulemti analizuoty Saliy, laikotarpiy bei taikyty efektyviosios pelno mokescio
normos jvertinimo metodiky.

3. Siekiant atlikti empirinj Baltijos valstybiy mokestinés nastos kitimo tendencijy ir jas lémusiy
veiksniy tyrima, buvo sudaryta tyrimo metodologija. Mokestinei nastai jvertinti buvo naudoti bendri
makroekonominiai pelno mokesc¢io nastos matai - pelno mokescio pajamy ir BVP santykis bei pelno
mokesc¢io ir visy mokestiniy pajamy santykio rodiklis — ir faktinés efekftyviosios pelno mokescio
normos, jvertintos grynojo pelno ir pelno prie§ mokescius santykiu (ETR1) bei grynojo pelno ir EBIT
santykiu (ETR2). Efektyviosios pelno mokes¢io normos nustatytos naudojant Baltijos valstybiy
listinguojamy jmoniy duomenis. Taip pat koreliacinés, porinés ir daugialypés regresinés analizés
metodais jvertintas veiksniy: ROA, ROE, ROIC, jmonés dydZio, turto poky¢io, nuosavybés
multiplikatoriaus, kapitalo ir inventoriaus intensyvumo, jsipareigojimy ir turto santykio, ilgalaikiy
finansiniy skoly ir turto santykio, finansiniy skoly ir turto santykio, bendrojo likvidumo, sverto rodikliy,
infliacijos, tiesioginiy uzsienio investicijy ir nedarbo lygio, poveikis efektyviosioms pelno mokescio
normoms.

4. Baltijos Saliy pelno mokesc¢io naStos kitimo tyrimo rezultatai parodé pelno mokesCio nastos
mazejimo tendencijg 2011-2016 m. laikotarpiu, kadangi augo Baltijos valstybiy pelno mokesc¢io pajamy
surinkimas, nedidinus pelno mokesciy tarify. Baltijos valstybiy listinguojamy imoniy efektyviyjy pelno

mokesc¢io normy (ETR1 ir ETR2) tyrimas parodé, jog jmoniy veiklos rezultatai analizuojamu laikotarpiu
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gana ryskiai svyravo, todél bendras tendencijas yra gana sudétinga jvertinti. Visgi galima teigti, jog
bendrai Estijos listinguojamy jmoniy vidutinés efektyviosios pelno mokes¢io normos analizuojamu
laikotarpiu padidéjo nuo O proc. iki 13-14 proc. Tuo tarpu Latvijos ir Lietuvos ETR1 ir ETR2 mazé¢jo,
taiau jvairiais laikotarpiais svyravo nuo 7 iki 30 proc. Latvijos atveju ir nuo 2 iki 18 proc. Lietuvos
atveju. Didziausi pelno mokescio nastos pasikeitimai nustatyti po Baltijos valstybiy jstojimo | Europos
Sajungg bei kriziniu laikotarpiu. Efektyviyjy pelno mokescio normy veiksniy tyrimo rezultatai atskleidé
egzistuojancius tiesinius ir netiesinius rysius tarp efektyviyjy pelno mokes¢io normy ir tiriamy veiksniy.
Nustatyti rySiai atskiroms Baltijos valstybéms gauti skirtingi, taciau pastebéta, jog bendrai visoms
valstybéms nustatyti tiesiniai rySiai su nuosavybés multiplikatoriaus bei jsipareigojimy ir turto santykio
rodikliais. Visgi Lietuvos atveju Siems rodikliams gauti teigiami rysiai, o Latvijos ir Estijos - neigiami.
Porinés tiesinés regresijos elastingumo koeficientai parodé, jog: 1) Latvijos imoniy nuosavybés
multiplikatoriui vidutini§kai padidéjus 1 proc., ETR1 reik§mé sumazéty 5,7 proc, o ETR2 - 5 proc.,
padidéjus jsipareigojimo ir turto santykiui ETR1 sumazéty 2,2 proc ir ETR2 — 2,9 proc. bei bendrojo
likvidumo rodiklio padidéjimas 1 proc. lemty ETR1 iSaugima 1,85 proc, o ETR2 — 1,59 proc.; 2)
Lietuvos jmoniy nuosavybés multipliktaroriaus ir jsipareigojimo ir turto santykio rodikliams padidéjus
1 proc. ETR1 padidéty 0,04 proc., 0 ETR2 — 2,4 proc. bei finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykiui
padidéjus ETR1 isaugty 0,02 proc, 0 ETR2 - 1,41 proc.; 3) Estijos atveju jmonés dydzio rodiklio
padidéjimas 1 proc. lemty 11 proc. ETR1 ir 10,2 proc. — ETR2 rodikliy padidéjimus bei pelno mokescio
normos padidéjimas ETR1 sumazinty 6,93 proc., o ETR2 — 6,83 proc. Sudaryti ETR1 ir ETR2
daugialypés regresijos modeliai, parod¢, jog atskirtoms Baltijos valstybéms reik§mingi modeliai jtrauke
skirtingus veiksnius. Latvijos ETR1 kitima geriausiai paaiS$kina modelis su nepriklausomaisiais
kintamaisiais nuosavybés multiplikatoriumi (NM) ir nusidévéjimo bei turto santykiu (DPRT), 0 ETR2 -
su kintamaisiais ROIC ir Pelno mokes¢io norma (PM). Lietuvos ETR1 reikSmingiausias daugialypés
regresijos modelis itrauké kintamuosius PM, imonés dyzio (LOGT) ir isipareigojimo ir turto santykio
(IT) rodiklius, 0 ETR2 atveju — tik kintamuosius PM ir IT. Estijos reik§mingiausias regresinis modelis
gautas ETR1 atveju su kintamaisiais ROA, LOGT ir bendruoju likvidumu (LQ), o ETR2 atveju tik su
PM ir ROA. Atlikus Baltijos valstybiy efektyviyjy pelno mokes¢iy normy prognozeg, su priimatomis
tyrimo prielaidomis, nustatyta, jog ETR1 ir ETR2 rodikliy reik§més turéty sumazéti.

Rekomenduojama:

Remiantis nustatytais Baltijos valstybiy apmokestinimo pelno mokesCiu bei pelno mokestinés
nastos skirtumais, sitiloma Lietuvai koreguoti pelno mokescio bazg, apmokestinant tik paskirstytg pelng
bei sumazinti lengvaty skaiciy, kaip tai padaré Estija ir Latvija (nuo 2018m.). Tokiu btuidu bty dar labiau
skatinamos investicijos ir iSlaikomas Lietuvos konkurencingumas lyginant su kitomis Baltijos
valstybémis. Turinty omenyje, jog dazniausiai pelng i§simoka didziosios jmonés, tokiu atveju didesné
mokestiné nasta galéty tekti dideléms jmonéms. Visgi vertinant Sio pelno mokescio jstatymo pakeitimo
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jtaka yjmoniy pelno mokescio nastai, reikalingas tyrimas, jvertinantis tiek efektyvigsias pelno mokescio
normas, tiek ir valstybés biudzeto pajamy pasikeitima. Taip pat vertinant Baltijos saliy pelno mokescio
nastg rekomenduojama atlikti papildomus tyrimus su didesne imtimi, jtraukiant jvairiy tipy jmoniy
duomenis (ne tik listinguojamy). Taip pat, tolimesniuose pelno mokesCio nastos tyrimuose
rekomenduojama paanalizuoti atskiry sektoriy poveikj jmoniy veiklos rezultatams ir efektyviyjy pelno
mokesciy normy pokyc¢iams, kadangi nustatyti dideli vidutiniy efektyviyjy pelno mokes¢iy normy ir

kity vertinty rodikliy svyravimai, gal¢jo priklausyti ir nuo jmoniy veiklos sektoriy.
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1 priedas. Lietuvos listinguojamy ROA rodiklis (GP/turtas) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés (24) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 5% 13% 7% 9% 4% 4% -3% 2% 3% 5% 4% 4% 7% 7% 4%
Linas AB 5% 1% 0% 5% -10% 1% -65% -8% 26% 4% 7% -8% -13% 7% 6%
Snaigé AB 0.3% 9% 17% 12% 6% 6% -4% -5% -12% -36% -3% -6% 1% 5% -2% 1% 3%
Vilniaus Baldai AB 11% 13% 10% 3% -5% 2% 7% 20% 26% 23% 27% 18% 19% 28% 13%
Auga Group AB 8% 4% 16% -3% -22% 3% -2% 3% -1% 8% 4% 2%
Gubernija AB -8% -71% -8% -14% | -13% 1% -11% | -2% -3% -3% -3% -3% -5%
Linas Agro Group AB 8% 7% 3% 14% 11% 8% 3% 1%
Pieno Zvaigzdés AB 11% 7% -3% 7% 8% 5% 6% 9% -1% 4% 6% 8% 9% 3% 6% 3% 2%
Rokiskio siiris AB 7% 7% -2% 5% 10% 7% 4% 10% -5% 3% 8% 6% 6% 6% -5% 3% 7%
Vilkyskiy pieniné AB 15% 11% 6% 13% -9% 5% 3% 7% 5% 7% 6% 2% 6%
Vilniaus degtiné AB 1% 1% 2% 5% 5% 2% 1% 1% 0% -3% 0% 0% 4% 5% 7%
Zemaitijos pienas AB 6% 7% 8% 15% -2% 6% 10% 4% 11% 10% 4% 7% 17%
Apranga AB 9% 9% 6% 8% 12% 12% 6% -10% 9% 15% 19% 19% 17% 15% 16%
East west agro AB 4% 6% 10%
Utenos trikotazas AB 15% 12% 11% 14% 12% 8% 2% -8% -25% 0% 2% 3% -8% -2% 0% -2% 7%
Energijos skirstymo operatorius AB -19% 9% 8%
Telia Lietuva AB 11% 9% 4% -2% 3% 7% 10% 14% 14% 15% 14% 14% 14% 13% 13% 12% 7%
Lietuvos energijos gamyba AB 4% 7% 7% 7% 9% 0% 1% 2% 1% 1% 3% 0% 1% 3% 4% 0% 5%
Litgrid AB 0% -1% 1% 1% -20% 0% 4%
Klaipédos nafta AB 8% 5% 4% 2% 3% 2% 6% 8% 5% 9% 7% 5% 4% 9% 6%
PanevéZio statybos trestas AB 0% 1% 4% 11% 6% 10% 11% -1% 5% 1% 2% 1% -2% 3% 4%
Kauno energija AB 3% 4% 3% 3% -4% -2% 2% 1% 3% 0% 1% 1% 3% 5%
K2LTAB 10.6% | 19% 18% 19%
Amber Grid AB 0.3% -30% 4% 5%
Vidurkis 83% | 84% | 56% | 6.3% | 57% | 55% | 2.6% 4.5% -5.2% -0.4% 59% | 4.6% | 6.0% 4.7% 1.2% 6.0% | 6.6%
Imoniy skaiius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 9.2% | 7.9% | 5.3% | 5.9% | 59% | 6.4% | 39% | 29% | -18% | 1.7% | 44% | 3.9% | 42% | 3.8% | 40% | 3.8% | 59%
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2 priedas. Lietuvos listinguojamuy jmoniy ROE rodikliai (GP/NK) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos

imonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Grigeo AB 9% 20.6% | 105% | 15.4% 7.9% 7.2% -6.0% 3.9% 8.7% 13.0% | 8.8% 104% | 166% | 16.6% | 8.9%
Linas AB 9% 2.3% 0.0% 79% | -125% | 16% | -940% | -11.8% | 33.9% | 6.0% | 102% | -101% | -16.4% | 8.2% 8.8%
Snaigé AB 05% | 182% | 28% | 28.1% | 15.4% | 146% | -11.4% | -125% | -34.7% | -1285% | -85% | -14.1% | 2.7% 144% | -8.6% 4.8% 6.1%
Vilniaus Baldai AB 20% | 225% | 225% | 9.7% | -203% | 6.4% | 20.0% | 347% | 383% | 31.9% | 37.3% | 27.8% | 49.0% | 627% | 28.8%
Auga Group AB 24.8% 85% | 40.4% | -12.6% | -126.9% | 6.7% -4.3% 6.2% 36% | 183% | 8.0% 3.0%
Gubernija AB 200% | -22.2% | -30.8% | -75.3% | -483% | 3.9% | -49.3% | -12.0% | -14.8% | -12.7% | -16.1% | -132% | -33.2%
Linas Agro Group AB 204% | 127% | 68% | 265% | 205% | 155% | 5.8% 2.4%
Pieno Zvaigzdés AB 224% | 126% | -7% | 152% | 16.8% | 13.4% | 150% | 21.0% | -3.0% 9.8% 126% | 17.4% | 196% | 7.5% 125% | 8.3% 5.7%
Rokiskio siiris AB 78% | 87% -3% 75% | 142% | 10.8% 67% | 16.1% | -105% | 4.8% 127% | 9.5% 9.3% 9.5% 7.0% 3.4% 8.6%
Vilkyskiy pieniné AB 426% | 309% | 161% | 31.1% | -37.6% | 17.2% | 7.5% 190% | 12.8% | 183% | 13.4% | 48% | 154%
Vilniaus degtiné AB 2% 0.7% 32% | 116% | 106% | 45% 3.3% 1.8% 09% | -7.9% 1.0% 0.1% 9.2% | 103% | 13.4%
Zemaitijos pienas AB 15.8% | 162% | 175% | 252% | -3.9% | 106% | 159% | 7.7% | 160% | 13.7% | 5.1% | 104% | 22.7%
Apranga AB 15% | 142% | 13.7% | 18.9% | 26.2% | 28.4% | 145% | -17.2% | 11.9% | 202% | 26.4% | 259% | 245% | 21.2% | 20.8%
East west agro AB 186% | 338% | 72.7%
Utenos trikotazas AB 18.6% | 15.4% | 170 | 281% | 22.4% | 21.2% 6.8% | -41.3% | -4453% | -2.4% | 254% | 150% | -47.8% | -6.4% 0.4% 41% | 145%
Energijos skirstymo 22 90 o o
operatorius AB 38.2% 17.4% 14.8%
Telia Lietuva AB 205% | 147% | 6% 32% | 2.9% 7.5% 118% | 152% | 154% | 165% | 159% | 14.8% | 152% | 144% | 159% | 146% | 15.3%
'5;;%35 Aegerg”os 65% | 9.8% | 12% | 104% | 12.8% | 0.5% 0.9% 2.2% 1.6% 0.8% 6.5% 0.1% 2.1% 75% | 109% | -09% | 11.2%
Litgrid AB 0.1% -0.9% 1.7% 17% | -46.6% | 0.8% 7.0%
Klaipédos nafta AB 126% | 63% | 47% 2.6% 3.2% 2.2% 6.8% 8.4% 5.7% 9.0% 7.7% 6.3% 53% | 112% | 7.2%
:’é‘;g:ﬁ%smyb“s 03% | 4.0% | 109% | 285% | 265% | 349% | 28.0% | -156% | 7.7% 1.3% 4.2% 1.7% -4.6% 4.7% 6.7%
Kauno energija AB 5.6% 8.0% 5.1% 4.7% T2% | -3.7% 2.5% 1.6% 5.0% 0.5% 1.7% 1.1% 5.6% 8.3%
K2 LT AB 69.8% | 60.7% | 27.5% | 27.4%
Amber Grid AB 04% | -47.9% | 82% | 10.3%
Vidurkis 127% | 132% | 93% | 11.6% | 11.6% | 12.1% | 4.9% 56% | -33.9% | -88% | 82% 6.9% 7.3% 9.9% 38% | 112% | 12.8%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 1329% | 136% | 94% | 9.0% | 12.8% | 125% 7.4% 6.8% | -3.8% 3.9% 8.2% 7.2% 8.3% 7.5% 7.3% 8.2% 9.6%
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3 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ROIC rodikliai. (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

:;:le::::s TR e 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 12% | 24% 16% 19% 12% | 12% 2% 7% 11% 13% 10% 1% | 16% 13% 8%
Linas AB 18% 6% 20% 1% | -17% 1% 3% | 8% 12% 8% 12% 18% | 22% 14% 8%
Snaigé AB 0% 18% | 32% | 25% | 20% 16% 7% 4% | -18% | -100% | -5% 1% 6% 14% 3% 5% 7%
Vilniaus Baldai AB 5% | 24% | 23% 8% 3% 17% 3% 51% | 49% | 41% | 48% | 36% | 47% | 89% | 38%
Auga Group AB 4% 3% 30% 7% -60% 4% 5% 9% 6% 3% 6% 5%
Gubernija AB 7% | -10% | -11% | -23% | -20% | -40% | 15% 0% 2% 3% 2% 1% 6%
Linas Agro Group AB 26% 15% 6% 34% 26% 13% 8% 5%
Pieno Zvaigzdés AB 29% 13% -8% 16% 14% 13% 14% | 23% 1% 18% | 16% 7% | 22% 7% 13% 8% 6%
Rokiskio siiris AB 12% 12% 4% 2% | 21% 17% 13% | 27% | -12% | 11% | 18% 14% 13% 12% 0% 4% 11%
Vilkyskiy pieniné AB 31% | 25% 18% | 33% | -14% | 18% | 10% 18% 11% 19% | 15% 4% 13%
Vilniaus degtiné AB 2% 0% 2% 13% 13% 8% 6% 4% 0% 8% 3% 2% 13% 11% 17%
Zemaitijos pienas AB 16% 16% 13% 32% -5% -15% 4% 9% 21% 19% 7% 13% 30%
Apranga AB 17% | 20% 13% 18% | 32% | 37% | 26% | -21% | 18% | 29% | 37% | 36% | 34% | 28% | 29%
East west agro AB 23% 15% | 53%
Utenos trikotazas AB 28% | 22% | 21% | 28% | 23% 18% 12% 6% | -17% | 40% 4% 16% -3% 8% 18% 3% 16%
Telia Lietuva AB 17% 4% | 10% 1% 4% 11% 17% | 20% | 20% | 24% | 20% 19% | 20% 19% | 21% 19% 15%
k‘ét“"os energijos gamyba 12% 12% 16% 14% 14% 1% 2% 3% 3% 5% 6% 1% 3% 8% 13% 7% 8%
Litgrid AB 0% 2% 2% 2% 2% 1% 9%
Klaipédos nafta AB 6% 7% 7% 5% 5% 4% 9% 11% 7% 2% 10% 7% 5% 13% 8%
ZE“eVéﬁ" statybos trestas 0% 14% | 16% | 40% | 22% | 38% | 34% | -13% | 8% 6% 6% % | 12% | 10% | 3%
Kauno energija AB 8% 0% 2% 2% 8% 2% 5% 3% 3% 1% 1% 2% 7% 9%
K2 LT AB 20% | 31% | 26% | 26%
Amber Grid AB 0% -52% 5% 9%
Vidurkis 16.1% | 152% | 114% | 142% | 13.7% | 127% | 7.7% | 136% | -0.9% | -2.0% | 108% | 104% | 132% | 125% | 86% | 13.6% | 14.3%
Imoniy skaitius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 14% | 14% | 12% | 14% | 16% | 13% | 12% | 15% | -1% 50 9% 9% 10% | 10% | 13% 9% 9%
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4 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy dydis (logaritmuotas turtas) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 F2017
Grigeo AB 4.22 4.34 4.37 451 4.55 4.58 4.61 4.55 4.84 4.86 4.87 4.93 4.98 5.02 5.08 5.06
Linas AB 4.77 4.76 4.18 4.19 4.07 4.13 3.85 3.80 3.93 3.98 4.03 3.98 3.90 3.39 4.02 4.02
Snaigé AB 4.42 4.52 4.57 4.73 4.83 4.85 4.87 4.85 4.76 4.48 4.44 4.41 4.48 4.48 4.49 454 4.62 4.62
Vilniaus Baldai AB 4.17 4.22 4.36 4.53 4.50 4.46 4.46 4.35 4.50 4.53 4.46 4.37 4.39 3.89 4.40 4.43
Auga Group AB 4.23 4.42 4.77 5.02 4.90 4.92 491 4.93 4.92 5.09 5.13 5.09 5.18
Gubernija AB 4.27 4.22 4.18 4.10 411 4.05 4.06 4.05 4.04 4.05 4.01 3.98 3.97 3.94
Linas Agro Group AB 5.05 5.11 5.25 5.30 5.38 5.49 5.50 5.52 5.60
Pieno Zvaigidés AB 4.48 4.74 4.79 4.83 4.87 491 4.97 5.04 5.07 4.99 4.97 4.98 4.99 5.02 4.95 4.90 4.89 4.88
Rokiskio siiris AB 4.77 4.88 4.92 4.95 4.91 4.94 4.97 4.99 5.02 4.97 4.97 511 5.12 5.17 5.10 5.19 5.15 5.17
Vilkyskiy pieniné AB 3.96 4.05 4.27 4.36 4.60 4.56 4.47 4.62 4.67 4.72 4.75 4.79 4.87 4.92
Vilniaus degtiné AB 4.09 4.10 4.21 4.34 4.33 441 4.42 4.35 4.35 4.38 4.40 4.39 441 4.43 4.44 4.43
Zemaitijos pienas AB 4.60 4.65 4.67 4.68 4.77 4.72 4.74 481 4.80 4.82 4.84 4.90 497 4.98
Apranga AB 4.20 4.28 4.48 4.53 4.62 4.77 4.79 4.70 4.62 4.67 4.75 4.77 4.83 4.84 4.85 4.90
East west agro AB 3.75 3.95 4.18

Utenos trikotaZas AB 4.42 4.44 4.47 4.43 4.40 4.47 4.52 4.47 4.29 4.19 4.16 4.14 4.13 4.22 4.17 4.16 4.19 4.25
iréergijos skirstymo operatorius 503 505 6.05 6.11
Telia Lietuva AB 5.79 5.78 5.74 5.65 5.57 5.56 5.56 5.54 5.53 5.52 5.53 5.52 5.53 5.53 5.46 5.46 5.77 5.75
Lietuvos energijos gamyba AB 5.89 5.90 5.55 5.54 5.56 5.90 5.89 5.90 6.00 5.97 6.03 6.03 6.05 5.98 5.97 5.92 591 5.80
Litgrid AB 5.83 5.86 5.86 5.85 5.75 521 5.66 5.64
Klaipédos nafta AB 5.20 5.18 5.16 5.14 5.12 511 5.12 5.13 5.14 5.18 5.21 5.29 5.35 5.38 5.39 5.48
Panevézio statybos trestas AB 4.13 4.26 4.31 4.45 4.84 491 4.92 4.79 4.73 4.82 4.83 4.83 4.90 4.82 4.79 4.78
Kauno energija AB 4.77 4.81 4.76 4.78 4.79 4.84 5.04 5.07 5.08 5.11 5.11 5.16 5.13 5.16 5.17
K2 LT AB 331 3.26 3.44 3.42 3.43
Amber Grid AB 2.70 2.57 2.66 2.59 2.45
Vidurkis 5.0 5.0 4.7 4.7 4.6 4.7 4.7 4.8 48 4.7 4.8 4.9 4.9 4.7 4.7 4.7 4.8 4.8
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24 23
Mediana 4.63 4.81 4.57 4.74 4.48 4.53 4.64 4.77 4.78 4.72 4.79 4.84 4.85 4.83 4.90 4.90 4.89 4.95
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5 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy turto pokytis (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos imonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Grigeo AB 31% 6% 38% 10% 9% 7% -14% 97% 5% 2% 15% 14% 9% 15%
Linas AB -2% -74% 4% -25% 15% -47% -11% 35% 13% 12% -11% -17% -69% 332%
Snaigé AB 9% 24% 13% 44% 26% 5% 4% 5% -19% -47% -10% 5% 18% 2% 4% 12% 20%
Vilniaus Baldai AB 10% 40% 48% 7% -9% -1% -21% 39% 7% -15% -19% 7% -68% 219%
Auga Group AB 57% 121% 79% -25% 6% -3% 6% 2% 46% 11% -10%
Gubernija AB -10% -9% -16% 2% -13% 3% 2% -3% 2% -9% 1% -2%
Linas Agro Group AB 16% 36% 13% 19% 31% 1% 5%
Pieno Zvaigidés AB 81% 12% 11% 8% 10% 14% 18% 7% -16% -3% 2% 1% 8% -15% -13% 2%
Rokiskio siiris AB -1% 29% 9% 6% -8% 7% 8% 3% 8% -10% -1% 39% 2% 12% -15% 23% -8%
Vilky$kiy pieniné AB 23% 69% 23% 73% -9% -18% 38% 14% 12% 7% 9% 21%
Vilniaus degtiné AB 4% 29% 34% -3% 20% 3% -15% 0% 9% 4% 2% 3% 6% 1%
Zemaitijos pienas AB 12% 5% 3% 22% -10% 4% 17% -2% 5% 4% 16% 16%
Apranga AB 20% 57% 14% 22% 41% 5% -18% -18% 12% 21% 5% 15% 1% 4%
East west agro AB 60% 72%
Utenos trikotazas AB 2% 4% 8% -9% 7% 19% 13% -11% -35% -19% -6% -4% -2% 23% -11% -2% 7%
Telia Lietuva AB 5% -1% -10% -18% -17% -2% -1% -3% -2% -3% 2% -3% 2% 0% -15% 1% 106%
’I&i;tuvos energijos gamyba 4% 3% 56% | -4% 6% 118% | 1% 2% 25% % 14% 2% 4% 4% | 8% | -10% | -2%
Litgrid AB 6% 0% -3% -19% -712% 188%
Klaipédos nafta AB -5% -5% -4% -4% -3% 2% 2% 2% 10% 8% 21% 13% 8% 2%
PanevéZio statybos trestas AB 35% 12% 40% 144% 17% 2% -25% -12% 22% 4% -1% 17% -16% -71%
Kauno energija AB 9% -11% 5% 4% 12% 58% 7% 1% 8% 1% 11% 1% 8%
K2 LT AB -10% 51% -5%
Amber Grid AB -26% 21% -14%
Vidurkis 21% | 234% | -3.8% 9.4% 6.0% 20.3% | 16.6% | 127% | 7.9% | -11.3% | 8.2% 10.0% | 4.8% 3.4% 1.5% -13% | 41.4%
Imoniy skaidius 5 6 6 13 14 17 18 18 18 17 18 19 19 19 21 24 24
Mediana 2% 14% 8% 6% 7% 12% 5% 4% 4% -13% 2% 6% 4% 1% 4% 2% 6%
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6 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy nuosavybés multiplikatorius (turtas/nuosavas kapitalas) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq

Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 1.78 1.54 1.46 1.70 1.79 1.86 2.16 1.79 2.74 2.54 2.39 231 2.33 2.22 241
Linas AB 1.81 1.73 1.58 1.52 1.28 1.44 1.44 1.44 1.28 1.36 1.37 1.33 1.29 1.25 1.43
Snaigé AB 1.89 2.03 1.67 2.28 2.60 2.38 2.76 2.68 2.85 3.54 3.08 2.50 2.78 3.14 3.55 3.80 2.14
Vilniaus Baldai AB 1.86 1.77 2.23 3.34 4.19 3.57 2.83 1.74 1.49 1.38 1.37 1.56 2.55 2.28 2.22
Auga Group AB 3.22 2.24 2.56 3.61 5.77 2.65 2.39 2.40 2.46 2.18 1.96 1.69
Gubernija AB 2.65 3.09 3.65 5.37 3.60 4.73 4.68 5.44 4.49 4.45 4.69 4.77 6.05
Linas Agro Group AB 2.48 1.70 2.18 1.94 1.86 2.05 1.98 2.05
Pieno Zvaigidés AB 1.97 1.78 2.13 2.08 2.24 2.46 2.59 2.38 2.82 2.25 222 2.26 2.27 2.77 2.26 2.44 2.44
Rokiskio siiris AB 111 131 1.57 1.54 1.43 1.54 1.67 1.57 2.08 1.88 1.66 1.55 1.44 1.49 1.43 1.34 1.17
Vilkyskiy pieniné AB 291 2,77 2.69 247 4.33 3.22 2.53 2.54 2.70 2.55 2.36 2.52 2.57
Vilniaus degtiné AB 1.15 1.19 1.92 2.27 2.06 2.37 2.36 1.96 1.97 2.31 2.38 2.34 2.19 2.09 1.83
Zemaitijos pienas AB 2.54 242 2.20 171 212 1.71 1.56 1.72 1.45 1.35 1.34 1.39 1.34
Apranga AB 1.58 1.63 2.34 2.26 2.15 231 2.24 1.77 1.28 1.31 1.40 1.38 1.48 1.40 1.34
East west agro AB 4.80 5.50 7.32
Utenos trikotaZzas AB 1.20 1.25 1.56 1.98 1.92 2.81 3.33 5.43 1755 | 13.66 | 12.25 | 4.45 6.22 2.92 2.82 2.27 2.15
Energijos skirstymo operatorius AB 1.99 2.04 1.79
Telia Lietuva AB 1.80 1.68 1.54 1.35 1.14 1.14 1.13 1.13 1.14 1.12 1.15 1.09 111 1.12 1.19 1.22 2.19
Lietuvos energijos gamyba AB 1.57 1.50 1.64 1.49 1.45 1.27 1.25 1.25 1.28 1.21 1.95 2.23 2.26 2.34 2.49 2.42 2.30
Litgrid AB 1.22 1.32 1.63 1.60 2.35 2.29 1.81
Klaipédos nafta AB 1.58 1.37 1.28 1.21 1.15 1.12 1.08 1.05 1.04 1.04 1.04 1.18 1.27 1.21 1.26
PanevéZio statybos trestas AB 1.99 3.18 2.57 2.58 4.42 3.35 244 2.15 1.41 1.95 1.95 1.87 2.18 1.77 1.61
Kauno energija AB 1.89 1.90 1.60 1.64 1.83 212 1.48 1.58 1.52 1.71 1.69 1.88 1.64 1.66
K2 LT AB 6.59 3.19 1.52 144
Amber Grid AB 1.45 1.58 2.33 1.93
Vidurkis 1.59 1.59 1.68 1.79 2.01 2.20 2.34 2.47 3.23 2.89 2.47 2.15 222 2.26 231 2.24 2.26
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

Mediana 1.68 1.59 1.64 1.68 1.92 2.33 2.18 2.34 2.30 1.88 1.68 2.06 1.94 1.87 2.19 2.06 1.88
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7 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy kapitalo intensyvumas (llgalaikis turtas/ turtas) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic
pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 63% 63% 66% 75% 76% 72% 76% 79% | T7% T7% 79% 76% 79% 78% 82%
Linas AB 43% 43% 39% 13% 27% 28% 26% 55% | 65% 64% 56% 42% 27% 27% 31%
Snaigé AB 61% 54% 52% 54% 48% 46% 48% 49% 47% 64% | 67% 64% 51% 54% 57% 51% 67%
Vilniaus Baldai AB 73% 73% 75% 80% 79% 75% 46% 44% | 28% 26% 39% 62% 56% 45% 47%
Auga Group AB 31% 76% 84% 86% 89% | 84% 84% 83% 84% 80% 79% 71%
Gubernija AB 81% 78% 76% T77% 83% 84% | T7% 76% 81% 78% 79% 82% 80%
Linas Agro Group AB 41% | 3% 32% 27% 30% 37% 38% 39%
Pieno ZvaigZdés AB 54% 56% 62% 65% 64% 65% 60% 66% 60% 66% | 60% 55% 59% 57% 62% 65% 64%
Rokiskio siiris AB 55% 54% 52% 52% 55% 48% 42% 42% 46% 39% | 35% 42% 41% 39% 30% 36% 43%
Vilkyskiy pieniné AB 68% 58% 61% 61% 71% 73% | T7% 69% 73% 68% 69% 70% 76%
Vilniaus degtiné AB 51% 46% 67% 48% 49% 41% 42% 46% | 58% 57% 56% 56% 50% 54% 56%
Zemaitijos pienas AB 37% 33% 34% 36% 45% 44% | 3% 36% 33% 32% 36% 37% 35%
Apranga AB 67% 66% 65% 53% 60% 55% 53% 58% | 58% 45% 41% 41% 41% 41% 36%
East west agro AB 4% 3% 5%
Utenos trikotaZas AB 53% 57% 49% 49% 52% 56% 55% 57% 59% 59% | 54% 67% 57% 64% 60% 58% 51%
Energijos skirstymo operatorius AB 91% 88% 93%
Telia Lietuva AB 88% 86% 87% 82% 80% 61% 55% 57% 61% 61% | 65% 70% 70% 72% 84% 83% 73%
Lietuvos energijos gamyba AB 80% 78% 74% 83% 84% 95% 95% 94% 93% 90% | 88% 89% 89% 86% 86% 85% 82%
Litgrid AB 88% 84% 85% 85% 80% 85% 87%
Klaipédos nafta AB 97% 95% 92% 95% 97% 96% 91% 88% | 84% 75% 80% 77% 85% 75% T7%
PanevéZio statybos trestas AB 40% 31% 32% 22% 11% 11% 15% 19% | 40% 17% 17% 21% 19% 12% 13%
Kauno energija AB 65% 74% 71% 75% 75% 70% 81% | 79% 82% 78% 83% 84% 90% 87%
K2LTAB 84% 88% 94% 95%
Amber Grid AB 91% 86% 78% 89%
Vidurkis 65% | 64% | 62% | 62% | 64% | 57% 60% 60% 59% | 62% | 63% | 61% 60% | 63% | 61% | 61% | 62%
Imoniy skaiius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

58% | 57% | 62% | 64% | 66% | 57% 60% 59% 59% | 61% | 65% | 66% 58% | 66% | 65% | 67% | 69%

Mediana
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8 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy inventoriaus intensyvumas (atsargos/turtas) (Remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 17% 11% 11% 10% 10% 12% 11% 9% 8% 10% 8% 8% 8% 10% 7%
Linas AB 39% | 30% | 32% | 29% | 36% | 35% 13% | 20% 17% | 21% | 22% | 32% | 37% | 39% | 36%
Snaigé AB 20% 19% | 20% | 21% | 23% | 25% | 22% | 26% | 29% | 18% 13% 15% 15% 17% 17% 13% 11%
Vilniaus Baldai AB 18% 17% 14% 12% 12% 12% 13% | 18% 18% 12% 19% 17% 18% | 25% 26%
Auga Group AB 12% 9% 6% 5% 3% 4% 6% 6% 5% 12% 10% 17%
Gubernija AB 8% 9% 9% 9% 7% 7% 8% 10% 10% 9% 10% 9% 9%
Linas Agro Group AB 17% 14% | 26% | 20% | 20% 22% 18% 22%
Pieno Zvaigzdés AB 28% | 22% | 21% 19% 16% 14% 16% | 20% | 20% | 12% 19% | 23% 16% | 27% 19% 18% 16%
Rokiskio siiris AB 24% | 28% | 25% | 25% | 20% | 24% | 32% | 31% | 24% 8% 19% | 21% | 21% | 25% | 33% | 35% 24%
Vilkyskiy pieniné AB 20% | 22% | 21% | 21% 15% | 15% 11% 16% 15% 17% 18% | 20% 14%
Vilniaus degtiné AB 21% | 20% 11% 7% 10% 14% 10% | 10% 9% 11% 11% 8% 8% 8% 8%
Zemaitijos pienas AB 38% | 32% | 24% | 28% | 31% | 21% | 33% | 41% | 45% | 49% | 36% | 33% 27%
Apranga AB 31% | 29% | 30% | 33% | 34% | 36% | 40% | 37% | 36% | 40% | 39% | 44% | 46% | 48% | 50%
East west agro AB 56% 54% 54%
Utenos trikotazas AB 18% | 22% | 20% 19% | 21% | 23% 19% 19% 15% | 14% 18% 17% | 24% | 21% 23% | 25% 27%
Energijos skirstymo operatorius AB 0% 0% 0%
Telia Lietuva AB 1% 0% 0% 1% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 2%
Lietuvos energijos gamyba AB 4% 5% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 3% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
Litgrid AB 0% 0% 1% 0% 0% 0% 1%
Klaipédos nafta AB 1% 2% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 1% 1% 1%
PanevéZio statybos trestas AB 10% | 21% 7% 3% 3% 29% | 23% | 25% 1% 22% | 25% | 20% 20% 14% 16%
Kauno energija AB 5% 3% 2% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0%
K2LTAB 1% 1% 1% 1%
Amber Grid AB 2% 1% 1% 0%
Vidurkis 16% | 16% | 17% | 16% | 15% | 14% | 15% | 17% | 14% | 12% | 12% | 15% | 15% | 15% | 16% | 16% | 15%
Imoniy skaitius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 19% | 20% | 20% | 19% | 14% | 12% | 11% | 16% | 13% | 12% | 10% | 13% | 15% | 13% | 15% | 11% | 12%
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9 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy jsipareigojimo ir turto santykis (Remiantis Bloomberg duomenuy bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 F2017
Grigeo AB 44% 35% 32% 41% | 44% 46% 54% 44% 63% 61% 58% 57% 57% 55% 59% 51%
Linas AB 45% | 42% 37% 34% 22% 30% 30% 30% 22% 26% 27% 25% 23% 20% 30% 25%
Snaigé AB 47% 51% 40% 56% 62% 58% 64% 63% 65% 2% 68% 60% 64% 68% 2% 74% 53% 48%
Vilniaus Baldai AB 46% | 43% 55% 70% 76% 2% 65% 42% 33% 28% 27% 36% 61% 56% 55% 46%
Auga Group AB 69% 55% 61% 2% 83% 62% 58% 58% 59% 54% 49% 41% 46%
Gubernija AB 62% 68% 73% 81% 2% 79% 79% 82% 78% 78% 79% 79% 100% 84%
Linas Agro Group AB 60% 41% 54% 48% 46% 51% 50% 51% 56%
Pieno Zvaigidés AB 49% 44% 53% 52% 55% 59% 61% 58% 65% 56% 55% 56% 56% 64% 56% 59% 59% 68%
Rokiskio siiris AB 10% 24% 36% 35% 30% 35% 40% 36% 52% 47% 40% 35% 31% 33% 30% 25% 14% 19%
VilkyS$kiu pieniné AB 66% 64% 63% 59% 7% 69% 61% 61% 63% 61% 58% 60% 61% 59%
Vilniaus degtiné AB 13% 16% 48% 56% 52% 58% 58% 49% 49% 57% 58% 57% 54% 52% 45% 47%
Zemaitijos pienas AB 61% 59% 54% 41% 53% 42% 36% | 42% 31% 26% 25% 28% 25% 26%
Apranga AB 37% 39% 57% 56% 54% 57% 55% 44% 22% 24% 28% 28% 32% 28% 25% 27%
East west agro AB 79% | 82% 86%

Utenos trikotazas AB 17% 20% 36% 50% 48% 64% 70% 82% 94% 93% 92% 78% 84% 66% 64% 56% 53% 58%
Energijos skirstymo operatorius AB 50% | 51% 44% 52%
Telia Lietuva AB 44% 41% 35% 26% 12% 12% 11% 11% 12% 11% 13% 8% 10% 10% 16% 18% 54% 46%
Lietuvos energijos gamyba AB 36% 34% | 39% | 33% | 31% | 21% | 20% | 20% | 22% | 17% | 49% | 55% | 56% | 57% | 60% | 59% 57% 45%
Litgrid AB 18% 24% 38% 38% 58% 56% 45% 44%
Klaipédos nafta AB 37% 27% 22% 17% 13% 10% 7% 4% 4% 4% 4% 15% 21% 18% 20% 34%
PanevéZio statybos trestas AB 50% 69% 61% 61% T1% 70% 59% 53% 29% | 49% 49% | 46% 54% 43% 38% 35%
Kauno energija AB 45% 47% 37% 39% 45% 53% 33% 371% 34% 42% | 41% 47% 39% 40% 40%
K2 LT AB 85% 69% 34% 30% 39%
Amber Grid AB 31% 37% 57% 48% 39%
Vidurkis 34% 35% | 39% | 41% | 46% | 49% | 49% | 50% | 54% | 49% | 44% | 45% | 46% | 47% | 50% | 48% | 47% 45%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24 23
Mediana 40% 37% | 39% | 40% | 48% | 57% | 54% | 57% | 56% | 47% | 40% | 51% | 49% | 46% | 54% | 52% | 47% 46%
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10 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ilgalaikés skolos ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 15% 8% 10% 10% 15% 12% 20% 19% 29% 29% 21% 21% 21% 23% 23%
Linas AB 20% 13% 14% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Snaigé AB 18% 21% 14% 28% 29% 19% 15% 8% 1% 1% 12% 17% 20% 22% 34% 32% 24%
Vilniaus Baldai AB 16% 19% 21% 45% 42% 23% 6% 5% 3% 0% 0% 0% 14% 0% 3%
Auga Group AB 15% 18% 30% 37% 11% 45% 19% 19% 18% 28% 16% 17%
Gubernija AB 39% 32% 34% 34% 26% 0% 0% 8% 8% 41% 45% 45% 46%
Linas Agro Group AB 8% 6% 5% 6% 5% 10% 8% 5%
Pieno Zvaigidés AB 10% 12% 25% 21% 24% 35% 37% 26% 19% 10% 13% 28% 18% 31% 20% 33% 29%
Rokiskio siiris AB 0% 0% 6% 6% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1% 0% 0%
Vilkys$kiy pieniné AB 38% 34% 26% 23% 35% 31% 14% 17% 22% 16% 13% 21% 29%
Vilniaus degtiné AB 1% 0% 31% 19% 15% 9% 28% 9% % % 6% 3% 0% 6% 7%
Zemaitijos pienas AB 37% 19% 17% 16% 19% 20% 183% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
Apranga AB 4% 2% 28% 23% 12% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 0%
East west agro AB 1% 45% 14%
Utenos trikotaZzas AB 1% 0% 14% | 25% | 27% | 25% | 27% | 38% | 47% | 10% 54% 39% | 36% | 22% | 27% | 25% | 20%
Energijos skirstymo operatorius AB 12% 17% 15%
Telia Lietuva AB 20% 21% 10% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 17%
Lietuvos energijos gamyba AB 10% 11% 4% 12% 8% 4% 4% 3% 0% 0% 14% 16% 14% 15% 16% 15% 14%
Litgrid AB 0% 0% 6% 6% 8% 55% 8%
Klaipédos nafta AB 271% | 21% | 16% 9% 7% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 8% 13% | 12% | 12%
PanevéZio statybos trestas AB 1% 2% 11% 3% 21% 18% 6% 3% 1% 1% 4% 6% 3% 0% 0%
Kauno energija AB 28% | 20% | 13% 9% 11% | 14% | 10% 8% 8% 8% 9% 12% | 15% | 15%
K2 LT AB 73% 52% 21% 13%
Amber Grid AB 8% 7% 25% 21%
Vidurkis 10% 11% 12% 13% | 21% 17% 17% 15% 14% 7% 20% 10% 9% 14% 14% 17% 14%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 10% | 11% | 14% | 12% | 21% | 17% | 15% | 11% | 10% 5% 7% 6% 6% 8% 12% | 16% | 14%
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11 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy visos skolos ir nuosavo kapitalo santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Grigeo AB 46% 19% 20% 35% 51% 52% 82% 49% 112% 99% 89% 66% 74% 74% 40%
Linas AB 60% 52% 39% 0% 0% 9% 2% 2% 1% 9% 4% 0% 0% 0% 2%

Snaigé AB 34% 42% 24% 64% 95% 68% 74% 59% 87% 129% 180% 131% 91% 131% 160% 143% 57%
Vilniaus Baldai AB 32% 33% 51% 183% 247% 191% 125% 62% 44% 33% 0% 11% 90% 65% 51%
Auga Group AB 59% 41% 122% 190% 326% 137% 118% 136% 63% 75% 68% 45%
Gubernija AB 129% 130% 148% 228% 166% 258% 243% 255% 219% 231% 260% 263% 409%
Linas Agro Group AB 46% 17% 81% 79% 47% 66% 83% 60%
Pieno Zvaigidés AB 58% 45% 69% 70% 83% 106% 117% 101% 134% 119% T1% 82% 82% 111% 86% 96% 90%
Rokiskio siiris AB 10% 13% 39% 32% 19% 0% 0% 17% 2% 83% 30% 25% 18% 24% 20% 13% 2%

VilkyS$kiu pieniné AB 114% 114% 92% 85% 222% 141% 75% 81% 90% T7% 68% 91% 105%
Vilniaus degtiné AB 1% 1% 65% 52% 41% 53% 71% 52% 48% 54% 52% 60% 39% 28% 21%
Zemaitijos pienas AB 99% 87% 71% 32% 65% 57% 312% 33% 11% 1% 0% 0% 0%

Apranga AB 39% 42% 100% 84% 68% 85% 81% 42% 4% 1% 0% 3% 16% 7% 0%

East west agro AB 236% | 278% | 258%
Utenos trikotaZzas AB 1% 3% 26% 59% 52% 105% 144% 311% 1076% 914% 820% 254% 318% 108% 111% 67% 52%
Energijos skirstymo operatorius AB 52% 57% 35%
Telia Lietuva AB 47% 46% 31% 16% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0% 0% 4% 6% 84%
Lietuvos energijos gamyba AB 28% 30% 27% 22% 17% 7% 5% 4% 2% 1% 29% 38% 40% 40% 44% 42% 37%
Litgrid AB 0% 0% 12% 12% 27% 185% 23%
Klaipédos nafta AB 53% 33% 23% 15% 11% 8% 4% 0% 0% 0% 0% 9% 17% 15% 15%
PanevéZio statybos trestas AB 24% 25% 30% 17% 121% 64% 53% 48% 3% 15% 20% 23% 24% 6% 2%

Kauno energija AB 60% 52% 32% 32% 45% 52% 23% 24% 19% 2% 29% 38% 27% 30%
K2 LT AB 533% 199% 45% 39%
Amber Grid AB 15% 17% 71% 46%
Vidurkis 29% 30% 36% 38% 58% 61% 70% 81% 138% 124% 108% 66%0 64% 2% 2% 2% 63%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

Mediana 31% 36% 32% 33% 52% 56% 59% 56% 7% 52% 37% 36% 33% 34% 48% 61% 40%

89




12 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy likvidumas (trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq
Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 1.38 1.67 1.80 0.85 0.86 0.84 0.73 0.85 | 0.81 0.87 0.66 0.79 0.71 0.81 0.56
Linas AB 234 2.03 2.75 2.56 3.45 2.38 2.54 197 | 231 1.95 2.02 2.46 3.45 3.86 2.88
Snaigé AB 1.84 1.88 2.26 1.98 1.76 1.47 1.13 0.99 0.86 0.54 | 0.64 0.88 1.17 1.03 1.20 1.28 1.45
Vilniaus Baldai AB 0.96 1.32 0.81 0.88 0.65 0.54 0.96 150 | 2.48 2.80 2.43 1.15 0.99 1.03 1.07
Auga Group AB 1.46 0.81 0.66 0.49 0.18 | 0.43 0.48 0.54 0.72 0.93 0.76 1.37
Gubernija AB 0.82 0.65 0.66 0.50 0.40 0.22 | 0.31 0.32 0.29 0.71 0.73 0.63 0.62
Linas Agro Group AB 121 | 195 1.45 1.78 1.76 1.63 1.59 1.42
Pieno Zvaigidés AB 1.17 1.36 1.33 1.22 1.26 1.54 1.74 1.12 0.91 0.77 | 1.01 1.72 1.13 1.40 1.13 1.49 131
Rokiskio siiris AB 4.62 1.94 1.59 1.78 1.96 1.70 151 1.69 1.09 1.35 | 1.70 1.85 2.19 2.09 2.44 2.86 5.00
Vilky$kiy pieniné AB 1.36 1.62 1.29 1.42 0.87 091 | 0.56 0.88 0.85 0.88 0.85 0.92 0.90
Vilniaus degtiné AB 4.02 3.53 1.92 1.47 1.44 1.23 2.01 139 | 1.18 1.09 111 1.03 1.15 1.24 1.45
Zemaitijos pienas AB 331 1.81 1.84 2.70 1.76 293 | 252 1.74 2.46 3.01 291 241 2.72
Apranga AB 1.02 0.95 1.23 1.47 0.98 0.99 0.89 1.01 | 210 2.59 2.08 2.28 1.92 2.78 2.77
East west agro AB 1.24 2.62 1.32
Utenos trikotaZzas AB 2.92 2.16 231 2.11 2.29 1.13 1.05 0.98 0.87 050 | 1.22 0.88 0.92 0.91 1.20 1.57 1.68
Energijos skirstymo operatorius AB 0.34 0.52 0.44
Telia Lietuva AB 0.77 1.18 0.75 0.93 3.06 5.22 5.31 451 3.54 411 | 311 4.52 3.87 3.48 1.29 1.14 0.87
Lietuvos energijos gamyba AB 0.94 1.16 0.86 1.01 0.81 0.65 0.64 0.82 0.97 159 | 1.65 1.51 1.23 2.13 1.60 2.37 3.19
Litgrid AB 1.51 1.82 1.15 1.26 1.00 0.49 0.79
Klaipédos nafta AB 0.35 1.17 2.04 0.99 0.93 0.99 2.16 571 | 9.04 | 12.20 7.21 3.43 2.05 5.56 3.63
PanevéZio statybos trestas AB 1.28 1.08 1.38 1.36 1.60 1.72 1.66 169 | 225 1.78 1.93 2.08 1.65 211 2.44
Kauno energija AB 2.05 1.04 1.37 1.00 0.86 0.91 1.04 | 0.93 0.96 0.85 0.72 0.69 1.10 1.42
K2 LT AB 1.43 0.72 0.44 0.28
Amber Grid AB 1.00 0.87 1.26 1.19
Vidurkis 2.04 1.61 1.57 1.63 1.74 1.57 1.49 1.39 1.31 155 | 1.88 211 1.79 1.62 1.36 1.70 1.70
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

Mediana 1.51 1.62 1.33 1.50 1.76 1.46 1.09 0.99 0.93 121 | 158 1.62 1.20 1.33 1.17 1.27 1.39
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13 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 (pelno mokestis/ pelnas prie§ mokescius) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

:‘n'litl‘::s"s [EHTEENTES | oy 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Grigeo AB 00% | 11.8% | 202% | 14.0% | 24.8% | 214% | 132% | 17.1% | 12.8% | -6.0% | 12.3% | 123% | 8.4% 6.6% 0.3%

Linas AB 144% | 36.1% | 94.7% | 235% | 120% | 221% | -12% | -87% | 1.8% 9.0% 73% | -189% | -205% | 18.3% | 14.2%
Snaigé AB 315% | 6.6% | 154% | 10.7% | 244% | 217% | -45% | 1.8% 6.2% | -140% | -159% | -16.9% | 0.4% 6.2% | -159% | 36.3% | 23.4%
Vilniaus Baldai AB 185% | 152% | 18.2% | 18.9% | 54% | 33.8% | 142% | 19.0% | 149% | 133% | 9.5% 8.6% 82% | 146% | 155%
Auga Group AB 0.1% 00% | 132% | -826% | 50% | -7001% | -23.0% | -287% | 54% | 2.2% | 93% | -19.7%
Gubernija AB 0.7% | 84% 0.7% | 8.6% | 2.4% 0.0% 0.0% 70% | 101% | -12.0% | 9.8% 64% | -3.2%
Linas Agro Group AB 213% | 162% | -30.6% | -184% | 105% | 15% | 113% | 25.8%
Pieno Zvaigidés AB 1.1% 0.0% 00% | 100% | 13.0% | 16.9% | 20.6% | 18.6% | -40.3% | 259% | 14.9% | 144% | 14.9% | 144% | 117% | 165% | -4.0%
Rokiskio siris AB 0.0% 0.0% 00% | 21.1% | 182% | 17.9% | 28.6% | 264% | 127% | 362% | 143% | 168% | 14.7% | 65% | 145% | 42% | 10.0%
Vilkyskiy pieniné AB 123% | 17.6% | 207% | 187% | 10.8% | 157% | 14.1% | -0.3% | -112% | 84% | -1.1% | -114.3% | 10.4%
Vilniaus degtiné AB 07% | 17.1% | 42% | 139% | 113% | 17.7% | 305% | -337% | 164% | 11.1% | 240% | 629% | 131% | 64% | 14.1%
Zemaitijos pienas AB 194% | 159% | 201% | 19.8% | 46% | -212% | -163% | 58% | 117% | 144% | 222% | 8.1% 9.8%

Apranga AB 158% | 14.8% | 16.9% | 11.0% | 17.2% | 17.0% | 21.1% | 143% | 169% | 16.6% | 162% | 159% | 154% | 16.4% | 16.3%
East west agro AB 9.4% 14.1% 12.1%
Utenos trikotaZas AB 2.6% 41% | 17.9% | 12.8% | 186% | 21.5% | 52.7% | -32% | -21% | 00% | -6859% | -8.9% | 0.6% 74% | 514% | -12% | 13.7%

Energijos skirstymo

operatorius AB 14.9% 14.5% 13.9%

Telia Lietuva AB 27.8% | -31.0% | 242% | 9.2% 17.2% | 221% | 187% | 17.0% | 15.6% | 146% | 9.5% 102% | 103% | 9.9% 103% | 107% | 11.9%
'g-;’:‘;‘t’)‘;s :gergijos 233% | -6.4% | 11.5% 7.7% 17% | 407% | 16.7% | 196% | 334% | 17.3% | -43% | 32.9% | 196% | -54% | 127% | 6143% | 17.3%
Litgrid AB 19.6% | 14.9% | 159% | 150% | 14.8% | 19.6% | 10.4%
Klaipédos nafta AB 7.4% 180% | 26.0% | 30.8% | 19.0% | 21.7% | 13.4% | 11.8% | 129% | 150% | 150% | 7.0% 2.1% 8.6% 8.8%
fr “:s‘g:ﬁ‘é statybos 00% | 243% | 293% | 164% | 213% | 205% | 283% | -239% | 97% | 792% | 237% | 102% | 23.0% | 27.6% | 12.4%
Kauno energija AB 0.0% 19.8% | 14.6% | -17.2% | 17.8% | 135% | 24.9% | 458% | 8.3% 52.8% | 11.9% | 33.8% | 12.7% 9.6%
K2 LT AB 136% | 161% | 153% 7.5%
Amber Grid AB -110.0% | 16.6% | -8.8% | 13.8%
Vidurkis 144% | -45% | 97% | 149% | 206% | 18.1% | 149% | 16.7% | 52% 64% | -60.1% | 84% | 100% | 43% | 111% | 320% | 10.2%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

Mediana 13.0% | 00% | 11.5% | 13.8% | 182% | 17.2% | 17.9% | 186% | 13.0% | 143% | 12.9% | 9.6% | 120% | 93% | 122% | 120% | 12.0%
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14 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 koreguotas (eliminuotos i$skirtys) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)
Lietuvos listinguojamos jmonés | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 00% | 11.8% | 202% | 14.0% | 24.8% | 21.4% | 132% | 17.1% | 12.8% 123% | 123% | 84% | 6.6% | 0.3%
Linas AB 14.4% | 36.1% 235% | 12.0% | 22.1% 18% | 9.0% | 7.3% 183% | 14.2%
Snaigé AB 31506 | 6.6% | 154% | 10.7% | 24.4% | 21.7% 18% | 6.2% 04% | 6.2% 36.3% | 23.4%
Vilniaus Baldai AB 185% | 152% | 18.2% | 18.9% | 54% | 33.8% | 14.2% | 19.0% | 14.9% | 13.3% | 95% | 8.6% | 8.2% | 146% | 155%
Auga Group AB 01% | 0.0% | 13.2% 5.0% 5.4% 9.3%
Gubernija AB 8.4% | 0.7% 24% | 00% | 00% | 7.0% | 10.1% 9.8% | 6.4%
Linas Agro Group AB 21.3% | 16.2% 105% | 15% | 11.3% | 25.8%
Pieno Zvaigidés AB 11% | 00% | 00% | 100% | 13.0% | 16.9% | 20.6% | 18.6% 259% | 14.9% | 14.4% | 149% | 144% | 11.7% | 165%
Rokiskio siiris AB 0.0% | 00% | 00% | 21.1% | 182% | 17.9% | 28.6% | 264% | 12.7% | 362% | 143% | 168% | 14.7% | 65% | 145% | 4.2% | 10.0%
Vilky$kiy pieniné AB 123% | 17.6% | 20.7% | 18.7% | 108% | 15.7% | 14.1% 8.4% 10.4%
Vilniaus degtiné AB 07% | 17.1% | 42% | 13.9% | 11.3% | 17.7% | 30.5% 16.4% | 11.1% | 24.0% | 62.9% | 13.1% | 6.4% | 14.1%
Zemaitijos pienas AB 19.4% | 159% | 20.1% | 19.8% | 4.6% 58% | 117% | 144% | 222% | 81% | 9.8%
Apranga AB 158% | 14.8% | 16.9% | 11.0% | 17.2% | 17.0% | 21.1% | 14.3% | 169% | 16.6% | 16.2% | 15.9% | 154% | 16.4% | 16.3%
East west agro AB 9.4% 141% | 12.1%
Utenos trikotazas AB 26% | 41% | 17.9% | 12.8% | 18.6% | 21.5% | 52.7% 0.0% 06% | 7.4% | 51.4% 13.7%
Telia Lietuva AB 27 8% 242% | 92% | 17.2% | 221% | 18.7% | 17.0% | 15.6% | 14.6% | 95% | 10.2% | 103% | 9.9% | 10.3% | 10.7% | 11.9%
ki;tuvos energijos gamyba 23.3% 11.5% | 7.7% 407% | 16.7% | 19.6% | 33.4% | 17.3% 329% | 19.6% 12.7% 17.3%
Litgrid AB 19.6% | 149% | 159% | 150% | 14.8% | 19.6% | 10.4%
Klaipédos nafta AB 7.4% | 180% | 26.0% | 30.8% | 19.0% | 21.7% | 13.4% | 11.8% | 12.9% | 15.0% | 150% | 7.0% 8.6% | 8.8%
Panevézio statybos trestas AB 0.0% | 24.3% | 29.3% | 16.4% | 21.3% | 205% | 28.3% 9.7% | 792% | 23.7% | 102% | 23.0% | 27.6% | 12.4%
Kauno energija AB 0.0% | 19.8% | 14.6% 17.8% | 135% | 24.9% | 458% | 8.3% | 52.8% | 11.9% | 33.8% | 12.7% | 9.6%
K2 LT AB 136% | 16.1% | 15.3% | 7.5%
Amber Grid AB 16.6% 13.8%
Vidurkis 144% | 27% | 9.7% | 149% | 18.4% | 18.1% | 18.1% | 19.2% | 15.7% | 159% | 14.7% | 18.2% | 15.2% | 13.4% | 162% | 13.9% | 12.9%
Imoniy skaitius 6 4 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 130% | 21% | 115% | 13.8% | 18.4% | 17.2% | 18.9% | 19.2% | 135% | 16.4% | 14.3% | 13.8% | 14.7% | 10.3% | 145% | 13.4% | 12.4%
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15 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 (pelno mokestis/EBIT) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos

— 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 0.0% | 121% | 16.9% | 132% | 207% | 16.2% | 442% | 105% | 7.4% | -3.1% | 9.9% | 108% | 7.7% | 6.9% | 03%
Linas AB 72% | 197% | 39% | 251% | 126% | 408% | -35% | -155% | 6.1% | 85% | 7.7% | 104% | 152% | 16.0% | 224%
Snaigé AB 536% | 65% | 151% | 9.9% | 16.6% | 204% | 51% | 53% | 145% | -19.3% | -26.6% | 3951% | 0.1% | 4.8% | -205% | 27.1% | 215%
Vilniaus Baldai AB 171% | 146% | 17.7% | 132% | 205% | 12.7% | 1043% | 185% | 154% | 13.9% | 9.7% | 86% | 8.1% | 141% | 15.2%
Auga Group AB 0.6% | 00% | 141% | 410% | 85% | -825% | 200% | -121% | -30% | -95% | 11.9% | -9.2%
Gubernija AB 11% | 116% | 11% | 50% | 36% | 00% | 00% | 266.71% | 68.8% | -216% | 284% | 36.7% | -55%
Linas Agro Group AB 17.6% | 153% | -29.2% | -18.6% | 102% | 18% | 95% | 17.2%
Pieno Zvaigzdés AB 09% | 00% | 00% | 84% | 137% | 135% | 17.7% | 155% | 1019% | 19.1% | 130% | 12.6% | 130% | 11.9% | 100% | 129% | -25%
Rokiskio siiris AB 00% | 00% | 00% | 188% | 166% | 16.6% | 252% | 26.0% | 157% | 308% | 13.8% | 159% | 14.0% | 6.3% | 521.2% | 40% | 100%
Vilky3kiy pieniné AB 108% | 157% | 17.3% | 16.8% | 149% | 111% | 10.3% | 0.3% | 84% | 7.3% | 0.9% | 516% | 9.1%
Vilniaus degtiné AB 08% | 338% | 49% | 114% | 97% | 11.8% | 17.7% | -119% | -554% | 129% | 129% | 136% | 126% | 65% | 135%
Zemaitijos pienas AB 145% | 153% | 308% | 18.7% | 2.9% | 182% | 22.3% | 56% | 116% | 145% | 236% | 84% | 9.8%
Apranga AB 17.6% | 14.0% | 156% | 10.2% | 169% | 158% | 17.3% | 17.0% | 16.1% | 164% | 162% | 158% | 155% | 16.2% | 16.3%
East west agro AB 9.3% 12.8% 10.9%
Utenos trikotaZas AB 25% | 39% | 165% | 119% | 16.9% | 22.0% | 37.6% | -93% | -7.0% | 00% | -96.9% | 3.6% | 35% | -39% | 38% | 11% | 118%
Energijos skirstymo 151% | 143% | 12.7%
operatorius AB

Telia Lietuva AB 458% | 235% | 17.7% | 318% | 19.0% | 22.1% | 202% | 18.6% | 164% | 147% | 95% | 103% | 103% | 9.9% | 103% | 10.6% | 116%
;&iﬁ‘;‘t’)‘: Pkt 189% | -5.7% | 104% | 63% | -16% | 31.4% | 130% | 180% | 326% | 44% | -42% | 45% | 164% | -44% | 102% | 129% | 27.4%
Litgrid AB 80% | 12.0% | 165% | 14.1% | 3185% | 8.0% | 95%
Klaipédos nafta AB 135% | 17.1% | 224% | 26.1% | 169% | 18.7% | 13.2% | 123% | 136% | 156% | 156% | 7.0% | 2.0% | 84% | 8.9%
frz‘s‘f;:f\‘é statybos 0.0% | 102% | 264% | 149% | 19.6% | 19.2% | 245% | -26.2% | 11.9% | 60.0% | 227% | 11% | -21.7% | 24.8% | 45.1%
Kauno energija AB 00% | yap7y, | 364% | -44.9% | 190% | 23.3% | 201% | 436% | 145% | 751% | -21.0% | 308% | 11.8% | 92%
K2LTAB 93% | 141% | 145% | 7.3%
Amber Grid AB 755% | 167% | -85% | 135%
Vidurkis 24% | 31% | 89% | 149% | -132% | 17.8% | 12.7% | 152% | 265% | 6.8% | 52% | 424% | 143% | 1.2% | 424% | 9.6% | 119%
Imoniy skaicius 6 6 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24
Mediana 17% | 00% | 104% | 131% | 156% | 155% | 17.1% | 165% | 169% | 111% | 88% | 127% | 12.2% | 80% | 102% | 11.8% | 112%
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16 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ETR2 koreguotas (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos

imonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 00% | 121% | 169% | 13,2% | 20,7% | 162% | 442% | 105% | 74% | 00% | 99% | 108% | 7.7% | 69% | 0,3%
Linas AB 72% | 197% | 39% | 251% | 126% | 40,8% | 00% | 00% | 61% | 85% | 77% | 104% | 152% | 160% | 224%
Snaigé AB 00% | 65% | 151% | 99% | 166% | 204% | 00% | 53% | 145% | 00% | 00% | 1000% | 01% | 48% | 00% | 271% | 215%
Vilniaus Baldai AB 171% | 14,6% | 17,7% | 132% | 205% | 12,7% | 1000% | 185% | 154% | 139% | 9,7% | 86% | 81% | 14,1% | 152%
Auga Group AB 06% | 00% | 141% | 41,0% | 85% | 00% | 200% | 00% | 00% | 00% | 11,9% | 0,0%
Gubernija AB 00% | 11,6% | 11% | 00% | 36% | 00% | 00% | 1000% | 688% | 00% | 284% | 36,7% | 0,0%
Linas Agro Group AB 176% | 153% | 00% | 00% | 102% | 18% | 95% | 17.2%
Pieno Zvaigidés AB 09% | 00% | 00% | 84% | 137% | 135% | 17,7% | 155% | 100,0% | 191% | 13,0% | 12,6% | 13,0% | 11,9% | 10,0% | 129% | 0,0%
Rokiskio siiris AB 00% | 00% | 00% | 188% | 166% | 16,6% | 252% | 260% | 157% | 30,8% | 13,8% | 159% | 140% | 6,3% | 1000% | 4,0% | 10,0%
Vilky3kiy pieniné AB 10,8% | 157% | 17,3% | 16,8% | 14,9% | 111% | 103% | 00% | 00% | 73% | 00% | 00% | 91%
Vilniaus degtiné AB 08% | 338% | 49% | 114% | 97% | 11,8% | 17,7% | 00% | 00% | 129% | 129% | 13,6% | 12,6% | 65% | 135%
Zemaitijos pienas AB 14,5% 15,3% 30,8% 18,7% 2,9% 18,2% 0,0% 5,6% 11,6% 14,5% 23,6% 8,4% 9,8%
Apranga AB 176% | 14,0% | 156% | 102% | 169% | 158% | 17,3% | 17,0% | 161% | 164% | 162% | 158% | 155% | 16,2% | 16,3%
East west agro AB 93% | 12,8% | 10,9%
Utenos trikotazas AB 25% | 39% | 165% | 119% | 169% | 22,0% | 376% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 35% | 00% | 38% | 11% | 118%
perators AD 151% | 143% | 12.7%
Telia Lietuva AB 45,8% 17,7% | 31,8% | 190% | 221% | 20,2% | 186% | 164% | 14,7% | 95% | 103% | 10,3% | 100,0% | 10,3% | 10,6% | 11,6%
Lietuvos energijos gamyba | 14 goy 104% | 63% | 00% | 314% | 130% | 180% | 32.6% | 44% | 00% | 45% | 164% | 00% | 102% | 12.9% | 27.4%
Litgrid AB 80% | 12,0% | 165% | 14,1% | 100,0% | 80% | 9,5%
Klaipédos nafta AB 135% | 17,0% | 224% | 261% | 169% | 187% | 132% | 12,3% | 136% | 156% | 156% | 7,0% | 00% | 84% | 89%
};%“e“"ii" statybos trestas 00% | 102% | 264% | 149% | 19.6% | 192% | 245% | 00% | 11,9% | 60,0% | 22,7% | 11% | 00% | 248% | 451%
Kauno energija AB 00% | 00% | 364% | 00% | 190% | 233% | 201% | 436% | 145% | 751% | 00% | 30,8% | 11,8% | 9,2%
K2 LT AB 93% | 141% | 145% | 7,3%
Amber Grid AB 00% | 16,7% | 00% | 135%
Vidurkis 136% | 13.6% | 2.6% | 8.9% | 149% | 154% | 17.8% | 17.5% | 18.0% | 20.1% | 135% | 13.1% | 15.9% | 19.1% | 9.7% | 13.7% | 13.2%
Imoniy skaitius 6 4 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 22 24 24 24

Mediana 25% | 25% | 1.9% | 104% | 13.1% | 16.6% | 155% | 175% | 17.4% | 16.9% | 14.7% | 12.4% | 134% | 13.0% | 10.1% | 12.6% | 12.3%
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17 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy sverto rodiklis (visos finansinés skolos/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic
pateiktais duomenimis)

'-iet“""si:iﬂ:g“ojamos 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 72% | 72% | 72% | 197% | 3.9% | 251% | 12.6% | 40.8% 6.1% | 85% | 7.7% | 104% | 15.2%
Linas AB 65% | 151% | 151% | 151% | 9.9% | 16.6% | 20.4% 53% | 145% 01% | 48%

Snaigé AB 171% | 17.1% | 17.1% | 146% | 17.7% | 132% | 205% | 12.7% 185% | 154% | 13.9% | 9.7% | 86% | 8.1%
Vilniaus Baldai AB 0.6% 0.0% 141% | 41.0% 8.5% 20.0%

Auga Group AB 11.6% | 1.1% 36% | 00% | 0.0% 68.8% 28.4%
Gubernija AB 17.6% | 15.3% 10.2% 1.8%
Linas Agro Group AB 09% | 00% | 09% | 00% | 00% | 84% | 13.7% | 135% | 17.7% | 155% 19.1% | 13.0% | 12.6% | 13.0% | 11.9% | 10.0%
Pieno Zvaigidés AB 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 18.8% | 16.6% | 16.6% | 252% | 26.0% | 15.7% | 30.8% | 13.8% | 15.9% | 14.0% | 6.3%

Rokiskio siiris AB 108% | 15.7% | 17.3% | 16.8% | 14.9% | 11.1% | 10.3% 7.3%

Vilkyskiy pieniné AB 08% | 33.8% | 49% | 114% | 97% | 11.8% | 17.7% 129% | 12.9% | 13.6% | 12.6%
Vilniaus degtiné AB 145% | 153% | 30.8% | 18.7% | 2.9% | 18.2% 56% | 11.6% | 145% | 23.6%
Zemaitijos pienas AB 17.6% | 140% | 156% | 10.2% | 16.9% | 158% | 17.3% | 17.0% | 16.1% | 164% | 162% | 158% | 155%
Apranga AB 9.3%
East west agro AB 25% | 39% | 25% | 39% | 165% | 11.9% | 16.9% | 22.0% | 37.6% 0.0% 3.5% 3.8%
Utenos trikotazas AB 15.1%
E;::gt'é??usskgétymo 45.8% 45.8% 17.7% | 31.8% | 19.0% | 22.1% | 20.2% | 18.6% | 16.4% | 14.7% | 9.5% | 103% | 10.3% | 9.9% | 10.3%
Telia Lietuva AB 18.9% 18.9% 104% | 6.3% 314% | 130% | 180% | 32.6% | 4.4% 45% | 16.4% 10.2%
Lietuvos energijos 8.0% 120% | 165% | 14.1%

gamyba AB

Litgrid AB 135% | 17.1% | 224% | 26.1% | 16.9% | 18.7% | 132% | 12.3% | 136% | 156% | 156% | 7.0%
Klaipédos nafta AB 00% | 102% | 264% | 14.9% | 196% | 19.2% | 245% 11.9% | 60.0% | 227% | 1.1%
:)rz‘;fgsez‘é statybos 0.0% 36.4% 190% | 233% | 201% | 43.6% | 145% | 751% 30.8%
Kauno energija AB 9.3% 14.1%
K2 LTAB 16.7%
Amber Grid AB 10.3% | 105% | 30.4% | 23.9%
Vidurkis 136% | 2.6% | 134% | 7.2% | 9.7% | 151% | 153% | 18.0% | 17.3% | 18.1% | 183% | 13.7% | 136% | 155% | 19.1% | 11.0% | 14.7%
Tmoniy skaicius 5 4 8 6 12 13 13 17 15 15 13 14 13 15 17 16 17
Mediana 25% | 19% | 11.1% | 55% | 12.0% | 14.0% | 16.6% | 15.7% | 17.3% | 18.0% | 16.4% | 159% | 13.0% | 12.9% | 13.0% | 10.1% | 14.1%
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18 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy nusidévéjimo ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Lietuvos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Grigeo AB 4% 4% 6% 6% 8% 8% 10% 14% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Linas AB 4% 4% 1% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2%
Snaigé AB 8% 6% 6% 8% 7% 8% 11% 10% 9% 10% 8% 7% 6% 5% 4%
Vilniaus Baldai AB 6% 7% 6% 6% 8% 9% 7% 8% 6% 6% 6% 7% 7% 17% 5%
Auga Group AB 3% 3% 3% 2% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5%
Gubernija AB 8% 0% 0% 0% 9% 8% 6% 6% 7% 7% 7% 5% 5%
Linas Agro Group AB 0% 0% 1% 1% 3% 3% 3% 3%
Pieno Zvaigidés AB 8% 10% 9% 11% 11% 11% 11% 13% 12% 10% 9% 8% 10% 10% 10%
Rokiskio siiris AB 5% 3% 4% 5% 6% 6% 8% 8% 8% 0% 8% 5% 8% 7% 7% 5% 5%
Vilky$kiy pieniné AB 10% 9% 5% 5% 4% 5% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 4%
Vilniaus degtiné AB 8% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
Zemaitijos pienas AB 10% 7% 9% 10% 8% 12% 10% 7% 8% 7% 8% 5% 5%
Apranga AB 5% 5% 5% 8% 8% 8% 10% 13% 14% 11% 9% 9% 8% 9% 9%
East west agro AB 1% 1% 1%
Utenos trikotazas AB 9% 9% 9% 7% 8% 9% 13% 13% 12% 7% 6% 5% 5% 5% 5%
Energijos skirstymo operatorius AB 12% 4% 4%
Telia Lietuva AB 15% 18% 20% 26% 23% 20% 15% 14% 14% 12% 11% 12% 11% 11% 13% 13% 11%
Lietuvos energijos gamyba AB 6% 7% 5% 6% 5% 6% 6% 5% 4% 6% 5% 2% 3% 4% 4% 4% 4%
Litgrid AB 0% 5% 5% 5% 7% 4% 6%
Klaipédos nafta AB 9% 9% 9% 7% 4% 4% 4% 4% 5% 4% 4% 4% 3% 5% 5%
PanevéZio statybos trestas AB 2% -5% 3% 3% 2% 2% 3% 4% 3% 2% 2% 1% 1% 2% 2%
Kauno energija AB 14% 8% 9% 9% 10% 8% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5%
K2LTAB
Amber Grid AB 2% 6% 4% 5%
Vidurkis 9% 10% 7% 7% 8% 7% 6% 7% 7% 7% 6% 6% 6% 5% 6% 6% 5%
Imoniy skaiius 3 3 13 14 17 18 18 18 18 19 20 20 20 21 23 23 23
Mediana 6% 7% 6% 6% 6% 7% 8% 8% 8% 6% 5% 5% 5% 5% 6% 5% 5%
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19 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ROA (GP/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 16% | 19% | 01% | -21% | -33% | 3.3% | 3.9% | 12% | -46% | 7.7% | 10.9% | 16.6% | 19.4% | 14.2% | 11.5% | 12.9% | 8.0%
Valmieras stikla Skiedra AS | -04% | 13% | 31% | 3.0% | 56% | 31% | 1.2% | 01% | 0.8% | 00% | 1.1% | 2.7% | 45% | 48% | 58% | 41% | 3.4%
Grindeks AS 31% | 18% | 47% | 9.7% | 11.7% | 12.4% | 132% | 131% | 142% | 4.8% | 85% | 7.3% | 9.8% | 89% | -1.6% | 0.7% | 54%
Latvijas balzams AS 6.0% | 84% | 9.0% | 66% | 19% | 45% | 3.7% | 3.6% | 68% | 45% | 47% | 43% | 48% | 47% | 64% | 6.0% | 58%
MADARA Cosmetics AS 16.9% 12.6% 17.9%
E_I‘Ig)‘;‘lsic‘gi‘g"mas‘“b‘_“es 00% | 22% | 131% | 61% | -38% | -21.8% | -11.1% | 3.3% | 167% | 8.9% | 1.7% | -04% | 1.1%
SAF Tehnika AS 50% | 43% | 24.1% | 46.0% | 18.9% | 144% | 1.5% | -5.1% | -162% | 14.6% | 83% | 7.0% | -03% | 11% | 94% | 6.9%
Hansamatrix AS 8.0% 5.8% -18.6% 7.5% 3.5%
Rigas kugu biivetava AS 53% | 25% | 28% | 22% | 19% | 29% | 17% | 03% | 04% | -05% | 03% | 00% | 02% | -31% | -23% | 05% | 0.4%
i'stton pievadkezu rupnica 16% | 14% | 03% | 09% | 12% | 14% | 09% | 13% | 12% | -97% | 33% | 1.1% | 00% | 0.0% | -29.1% | -52.2% | 0.2%
Tosmares kugubiivetava AS 00% | 6.1% | 65% | 57% | 3.2% | 14% | -28% | 03% | -04% | -04% | -1.0% | -35% | 14% | 0.2%
Kurzemes atslega 1 AS 2.5% 1.9% 1.3% 1.1% 1.6% 1.1% 1.2% 0.6% -2.6% -1.5% 0.8% 0.1% -2.1% 1.1% 0.0% -13.7%
fégiﬁg“fg'ektroaparaw 75% | -95% | -14.4% | 58% | -2.8% | 1.8% | -18.2% | -9.2% | -28.8% | -17.0% | -15.9% | 0.1% | 102% | -52% | 1.0% | -6.1%
Brivais Vilnis AS 20% | 89% | 08% | -7.2% | 1.1% | -659% | -11% | 6.9% | 3.1% | 104% | 7.3% | 3.0% | -106% | -10.1%
PATA Saldus AS 21% | 7.2% | 155% | 153% | 208% | 3.5% | 4.6% | -20% | 1.1% | -1.9% | 22% | 56% | -26% | 00% | 57% | 2.7%
Rigas juvelieriztradajamu 59.8% | -7.5% | 1.9% | -3.0% | -2.0% | -53% | -1.8% | 3.6% | 65% | 2.7% | -84% | -1.0% | -18%
riipnica AS
Latvijas Gaze AS 83% | 107% | 11.6% | 115% | 7.2% | 7.9% | 6.3% | 6.9% | 3.9% | 42% | 6.0% | 55% | 36% | 34% | 40% | 41% | 4.7%
i“ean‘tvr‘ga;g uras medicinas 06% | 38% | 30% | 87% | 40% | 38% | 00% | -1.7% | -3.0% | -21% | -1.8% | -6.5% | 12.6% | -43% | -1.1%
Siguldas ciltslietu un
maksligas apseklosanas 13% | -36% | 08% | 145% | 17.6% | 14.9% | 85% | 9.2% | 130% | 35% | 6.7% | 56% | 49% | 10.0% | 48% | 53%
stacija AS
Kurzemes ciltslietu un
masligas apseklosanas stacija 00% | 13.0% | 11.3% | 13.9% | 10.6% | 10.0% | 9.9% | 10.0% | 56% | 36% | 6.1% | -59% | 65% | 6.3%
AS
VEF Radiotehnika RRR AS 74% | 148% | 23% | 13% | 07% | 28% | 03% | 03% | 07% | 05% | 00% | -18% | -3.3% | -84% | 13% | -84.1%
Grobina AS 215% | 48% | 84% | 120% | 56% | 86% | 14% | 03% | -422% | 0.8% | 84% | 11.8% | 58% | -88% | 52% | -10.9%
Vidurkis 28% | 54% | 35% | 42% | 47% | 60% | 55% | 24% | -22% | -43% | 17% | 31% | 54% | 33% | -08% | 02% | -25%
Imoniy skaitius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 35% | 25% | 37% | 23% | 58% | 45% | 39% | 15% | 04% | -05% | 11% | 33% | 52% | 48% | 11% | 14% | 2.7%
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20 priedas. Lavijos listinguojamy jmoniy ROE rodiklis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Olainfarm AS 32% | 32% | 02% | 35% | -65% | 66% | 7.3% | 2.4% | 9.8% | 138% | 17.1% | 254% | 27.0% | 206% | 16.8% | 17.3% | 12.0%
Xg‘m‘e”‘s stikla Skiedra 05% | 14% | 33% | 33% | 71% | 44% | 25% | 02% | 18% | 01% | 21% | 50% | 84% | 106% | 139% | 9.9% | 88%
Grindeks AS 85% | 44% | 112% | 216% | 282% | 18.2% | 20.0% | 184% | 189% | 7.0% | 122% | 10.3% | 12.9% | 113% | 2.3% | 09% | 8.0%
Latvijas balzams AS 182% | 19.3% | 205% | 153% | 48% | 112% | 84% | 99% | 14.9% | 9.2% | 9.1% | 78% | 82% | 78% | 100% | 85% | 78%
J
MADARA Cosmetics AS 22.2% 21.6% 27.8%
Eﬁiﬁgi‘g"masmb“ves 26% | 207% | 14.0% | -121% | -103.2% | -92.6% | 21.1% | 56.1% | 169% | 33% | -0.7% | 1.8%
SAF Tehnika AS 19.3% | 9.2% | 505% | 56.6% | 208% | 18.2% | 19% | -6.0% | -18.7% | 200% | 106% | 81% | -04% | 1.2% | 112% | 81%
Hansamatrix AS 23.2% | 14.6% | -1245% | 324% | 10.1%
Rigas kugu buvetava AS 69% | 36% | 38% | 29% | 27% | 45% | 32% | 07% | 09% | -12% | 07% | 02% | 06% | 60% | -35% | 0.7% | 05%
R'Stton pievadkezurupnica | o0, | 16% | 0d% | 11% | 14% | 18% | 12% | L17% | 15% | -131% | 45% | 14% | 00% | 00% | -52.6% | -6865% | 2.8%
posmares kugublivetava 102% | 95% | 84% | 46% | 24% | 52% | 05% | -07% | -0.7% | -15% | -62% | 24% | 0.4%
Kurzemes atslega 1 AS 28% | 22% | 15% | 13% | 19% | 1.3% | 16% | 08% | -30% | -18% | 1.0% | 02% | 25% | 13% | 0.0% | -163%
fégiﬁ;”g’slektroaparat” 79% | -103% | -163% | 68% | -3.7% | 20% | -212% | -99% | -30.7% | -17.8% | -21.1% | 01% | 14.9% | -12.1% | 1.9% | -124%
Brivais Vilnis AS 32% | 178% | 15% | -154% | 2.2% | 249.0% | -3.7% | 21.2% | 9.2% | 232% | 154% | 60% | 228% | -24.0%
PATA Saldus AS 47% | 153% | 293% | 29.6% | 41.9% | 88% | 129% | 64% | 35% | -70% | 88% | 203% | -119% | 00% | -325% | 140%
E_:gisi c’;‘g‘e”madajam“ -605% | -7.6% | 20% | -31% | -20% | -54% | -19% | 37% | 67% | 28% | -87% | -11% | -19%
Latvijas Gaze AS 10.0% | 11.9% | 13.1% | 134% | 8.7% | 103% | 88% | 101% | 59% | 58% | 7.6% | 74% | 50% | 48% | 49% | 50% | 63%
J
pawvijas Jaras medicinas 10% | 58% | 46% | 144% | 49% | 48% | 00% | -19% | -35% | -28% | -24% | -79% | 157% | -5.3% | -14%
Siguldas ciltslietu un
maksligas apsekloSanas 1.3% -3.9% 0.9% 15.8% 22.8% 17.9% 9.6% 10.2% 14.2% 3.8% 7.2% 6.0% 5.1% 10.6% 5.1% 5.6%
stacija AS
Kurzemes ciltslietu un
masligas apseklo$anas 0.0% 13.7% 12.1% 14.9% 11.4% 10.7% 10.5% 10.8% 6.3% 4.0% 6.7% -6.5% 7.0% 6.6%
stacija AS
VEF Radiotehnika RRR 11.2% | 21.9% | 37% | 20% | 12% | 70% | 07% | 08% | 18% | 12% | 01% | -24% | -49% | -185% | 137% | 1284%
AS
Grobina AS 231% | 55% | 94% | 139% | 73% | 132% | 23% | 04% | -782% | 17% | 116% | 24.4% | 256% | -117.7% | 4650 | 2204
%
Vidurkis 45% | 83% | 62% | 83% | 83% | 91% | 78% | 42% | -113% | 9.9% | -06% | 56% | 109% | 58% | -112% | -25.7% | 1104%
Imoniy skaitius 7 14 15 17 19 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 32% | 46% | 38% | 33% | 7% | 69% | 78% | 23% | 08% | -15% | 19% | 68% | 67% | 51% | 06% | 37% | 64%
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21 priedas. Latvijos listinguojamu imoniy ROIC rodiklis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)
Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Olainfarm AS 45% | 146% | 52% | -3.1% | 16% | 63% | 92% | 56% | -59% | 18.9% | 22.0% | 30.6% | 37.9% | 265% | 26.0% | 24.0% | 11.9% | 10.5%
;ﬁggﬁrf‘ssnk'a 04% | 27% | 48% | 65% | 104% | 63% | 14% | 23% | 31% | 29% | 44% | 68% | 102% | 91% | 122% | 7.9% | 103% | 7.0%
Grindeks AS 86% | 21.3% | 31.0% | 194% | 29.9% | 22.9% | 26.8% | 245% | 23.7% | 65% | 165% | 13.1% | 20.1% | 156% | -1.9% | 18% | 124% | 10.0%
Latvijas balzams AS | 28.2% | 358% | 355% | 18.8% | 67% | 14.0% | 73% | 115% | 16.3% | 12.7% | 13.6% | 121% | 10.2% | 9.6% | 12.2% | 94% | 102% | 7.9%
MADARA Cosmetics 28.5% 23.2% 33.6%
Rigas
elektromaginbiives 196% | 29.7% | 245% | -1.3% | -913% | -89.5% | 16.0% | 37.5% | 17.8% | 50% | 17% | 33% | 58%
ripnica AS
SAF Tehnika AS 418% | 242% | 843% | 862% | 311% | 243% | 57% | 56% | -160% | 18.1% | 17.6% | 74% | 03% | 35% | 116% | 65% | 18.0%
Hansamatrix AS 112% | 162% | 16.7% | 21.5% | 10.0% | 16.4%
Rigas kugu buvetava | 83% | 9.3% | 192% | 65% | 91% | 63% | 3.8% | 20% | 06% | -44% | 11% | 12% | 19% | -58% | -20% | 19% | 1.9%
?Jgr?i'l Eﬁ‘éadkezu 49% | 23% | 16% | 25% | 20% | 43% | 44% | 30% | -62% | -157% | 43% | 17% | 06% | 15% | -46.0% | -796.9% | 6.6%
Tosmares 148% | 153% | 126% | 108% | 42% | -61% | 21% | 13% | 24% | 04% | -34% | 62% | 25%
kugubiivetava AS
Kurzemes atslega 1 52% | 31% | 29% | 18% | 29% | 06% | 15% | 23% | 29% | 0.9% | 09% | 00% | -3.0% | 23% | 18% | -194% | -2.4%
Rigas
autoelektroaparatu 107% | 135% | 04% | 84% | -1.7% | -252% | -411% | -142% | -348% | -231% | -25.7% | 01% | 17.7% | -12.8% | -185% | -12.3% | -12.9%

p

riijpnica AS
Brivais Vilnis AS 85% | 158% | 54% | -7.8% | -3.0% | -1081% | 58% | 165% | 112% | 221% | 184% | 84% | -159% | -151%
PATA Saldus AS 88% | 20.9% | 257% | 32.7% | 305% | 8.2% | 134% | 50% | 58% | 28% | 7.4% | 123% | -14% | 56% | -1.0% | 46%
Rigas
juvelieriztradajamu -81.2% | -88% | -20% | -36% | -25% | 5.9% | -15% | 43% | 79% | 36% | -111% | -1.2% | -2.2% | -3.0%
riipnica AS
Latvijas Gaze AS 162% | 185% | 18.9% | 175% | 11.3% | 9.2% | 115% | 13.3% | 7.8% | 7.9% | 108% | 117% | 6.7% | 69% | 7.0% | 7.1% | 68% | 85%
Latvijas Jaras 102% | 81% | 103% | 21.0% | 42% | 74% | 04% | -1.6% | -45% | -2.9% | -23% | -95% | 19.0% | -0.8% | 255% | 42%
medicinas centrs AS
Siguldas ciltslietu un
maksligas 28% | -40% | 24% | 225% | 37.9% | 386% | 24.4% | 143% | 45% | 101% | 107% | 109% | 11.3% | 146% | 112% | 93% | 6.2%
apseklo$anas stacija
Kurzemes ciltslietu
un masligas 00% | 17.3% | 86% | 189% | 14.6% | 140% | 141% | 147% | 81% | 48% | 7.8% | 124% | 87% | 7.7% | -6.2%
apseklos$anas stacija
VEF Radiotehnika 191% | 355% | 64% | 56% | 43% | 13% | 47% | 43% | -18% | 32% | 14% | -L7% | -45% | -182% | 39°% | 16619
Grobina AS 31.7% | 81% | 11.9% | 166% | 86% | 169% | 45% | 2.1% | -785% | 46% | 169% | 262% | 17.6% | -648% | 185% | -26.3% | 12.2%
Vidurkis 102% | 16.1% | 152% | 12.9% | 11.7% | 122% | 92% | 63% | 2.0% | -90% | 10% | 72% | 108% | 74% | 06% | -374% | 115% | 7%
Jmoniy skaitius 7 14 15 17 19 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22 13
Mediana 83% | 126% | 135% | 65% | 104% | 86% | 78% | 56% | 22% | -17% | 44% | 76% | 79% | 78% | 53% | 40% | 61% | 83%
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22 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy dydis (logaritmuotas turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 421 | 426 | 430 | 437 | 440 | 444 | 456 | 461 | 465 | 464 | 467 | 477 | 485 | 496 | 503 | 507 | 5.16
Valmieras stikla $kiedra AS 441 | 459 | 459 | 461 | 470 | 476 | 494 | 494 | 496 | 492 | 490 | 491 | 494 | 502 | 509 | 512 | 515
Grindeks AS 424 | 424 | 428 | 429 | 447 | 472 | 483 | 489 | 496 | 502 | 508 | 512 | 515 | 518 | 520 | 520 | 524
Latvijas balzams AS 450 | 448 | 458 | 466 | 473 | 488 | 499 | 512 | 509 | 506 | 508 | 508 | 509 | 512 | 509 | 507 | 511
MADARA Cosmetics AS 339 | 359 | 3.65
Rigas elektromasinbiives riipnica AS 400 | 405 | 424 | 446 | 455 | 444 | 438 | 435 | 443 | 457 | 459 | 465 | 4.63
SAF Tehnika AS 311 | 314 | 368 | 408 | 407 | 420 | 419 | 412 | 4.04 | 416 | 414 | 409 | 409 | 408 | 4.14 | 4.13
Hansamatrix AS 413 | 413 | 4.04 | 416 | 420
Rigas kugu biivetava AS 441 | 446 | 444 | 444 | 445 | 451 | 461 | 491 | 493 | 489 | 495 | 531 | 5.04 | 479 | 467 | 465 | 4.67
Ditton pievadkezu rupnica AS 415 | 415 | 415 | 418 | 415 | 418 | 422 | 421 | 422 | 418 | 421 | 421 | 423 | 425 | 416 | 391 | 3.95
Tosmares kugubiivetava AS 3.78 | 386 | 3.84 | 387 | 388 | 3.96 | 3.97 | 392 | 398 | 405 | 401 | 401 | 4.00 | 4.01
Kurzemes atslega 1 AS 328 | 329 | 332 | 331 | 332 | 333 | 335 | 334 | 329 | 3.29 | 3.30 | 3.28 | 3.29 | 3.28 | 3.28 | 3.22
Rigas autoelektroaparatu rapnica AS 382 | 379 | 3.74 | 394 | 383 | 380 | 3.72 | 3.64 | 352 | 344 | 349 | 368 | 360 | 3.76 | 3.69 | 3.66
Brivais Vilnis AS 399 | 386 | 398 | 399 | 398 | 388 | 382 | 38 | 389 | 387 | 393 | 394 | 386 | 3.82
PATA Saldus AS 344 | 349 | 356 | 364 | 387 | 398 | 407 | 419 | 419 | 425 | 433 | 439 | 446 | 450 | 449 | 451
Rigas juvelieriztradajamu riipnica AS 328 | 325 | 325 | 323 | 322 | 319 | 319 | 319 | 322 | 323 | 3.20 | 3.21 | 3.19
Latvijas Gaze AS 515 | 515 | 517 | 521 | 557 | 563 | 567 | 583 | 584 | 582 | 579 | 582 | 592 | 594 | 587 | 588 | 590
Latvijas Jiras medicinas centrs AS 332 | 335 | 335 | 346 | 389 | 393 | 393 | 3.70 | 3.71 | 375 | 3.72 | 369 | 399 | 395 | 394
Siguldas ciltslietu un maksligas apseklosanas stacija AS 2.84 | 2.83 2.82 290 | 3.07 | 3.10 3.09 3.11 315 | 3.15 | 3.16 | 3.16 316 | 319 | 319 | 321
Kurzemes ciltslietu un masligas apsekloSanas stacija AS 297 | 301 | 3.04 | 3.09 | 311 | 3.13 | 3.17 | 321 | 325 | 324 | 3.26 | 3.22 | 3.24 | 3.25
VEF Radiotehnika RRR AS 351 | 360 | 366 | 3.80 | 3.68 | 3.87 | 391 | 391 | 389 | 386 | 415 | 414 | 401 | 390 | 351 | 3.08
Grobina AS 330 | 334 | 338 | 346 | 354 | 368 | 3.71 | 3.67 | 352 | 358 | 345 | 3.75 | 413 | 428 | 438 | 432
Vidurkis 444 | 390 | 389 | 389 | 395 | 401 | 411 | 416 | 416 | 412 | 413 | 418 | 421 | 423 | 420 | 419 | 4.18
Imoniy skaicius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22

Mediana 441 | 398 | 3.79 | 3.76 | 3.90 | 393 | 3.99 | 402 | 404 | 400 | 404 | 414 | 413 | 413 | 406 | 4.07 | 4.07
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23 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniu turto poky¢io rodiklis (remiantis Bloomberg duomenuy bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS -8% 11% | 10% | 18% 9% 8% 32% | 13% 10% 3% 7% 2% | 21% | 27% 18% | 11% | 22%
Valmieras stikla Skiedra AS 6.8% | 52.0% | 0.2% | 35% | 229% | 151% | 50.1% | 1.5% | 55% | -89% | -56% | 15% | 7.7% | 21.0% | 17.3% | 83% | 5.8%
Grindeks AS 10.1% | -14% | 95% | 40% | 50.7% | 77.1% | 28.9% | 14.1% | 17.2% | 16.3% | 136% | 9.9% | 65% | 80% | 6.0% | -1.7% | 11.2%
Latvijas balzams AS 64% | -47% | 251% | 202% | 18.6% | 40.1% | 30.2% | 34.7% | -74% | -6.7% | 40% | 06% | 3.7% | 55% | -59% | -46% | 9.4%
MADARA Cosmetics AS 59.0% 16.1%
}:ggas elektromasinbives rapnica 10.9% | 55.0% | 67.4% | 23.2% | -23.7% | -12.4% | -55% | 20.1% | 36.7% | 5.8% | 14.0% | -3.5%
SAF Tehnika AS 6.3% 2‘(‘,2'4 15(’,2'2 3.0% | 342% | -2.0% | -14.7% | -17.6% | 32.7% | -4.8% | -105% | 0.0% | -2.1% | 13.3% | -2.2%
Hansamatrix AS 0.3% -18.0% | 32.0% 8.9%
Rigas kugu bavetava AS 28% 13% -5% 1% 3% 15% 25% 100% 3% -8% 13% 131% -46% -45% -23% -6% 5%
Ditton pievadkezu rupnica AS 20% 1% 1% 6% 7% 9% 10% 3% 2% 8% 8% 2% 4% 7% 20% | -43% 9%
p p

Tosmares kugubiivetava AS 18% -4% 9% 2% 20% 2% -10% 13% 18% -9% 1% -2% 2%
Kurzemes atslega 1 AS 2% 6% 2% 4% 2% 4% 3% | -11% 1% 2% 2% 0% 1% 1% | -12%
igas autoelektroaparatu riipnica 6% | -11% | 59% | -23% T% | 1% | -15% | -25% | -17% | 11% 54% | -16% | 44% | -15% | -7%
Brivais Vilnis AS 25% | 33% 1% 2% | -21% | -12% 8% 8% 5% 14% 2% 1% | -8%
PATA Saldus AS 12% | 20% | 20% | 69% | 30% | 21% | 32% 0% 15% | 20% 13% | 20% 9% 4% 4%
E:gfj c’:‘g‘e”z”adajam“ 7% 1% 4% 3% 6% 1% 0% 7% 2% 9% 5% 6%
Latvijas Gaze AS 16% 0% 7% 8% 130% | 14% 1% | 43% 3% 6% 7% 8% 26% 5% 14% 0% 6%
"&gtv”as Juras medicinas centrs 6% 0% 20% | 171% | 10% 0% | -42% | 2% 0% | 5% | -7% | 97% | -9% | -2%
i;gs‘::gﬁg:;'::';i;‘ii;:;“saks"gas 4% | 3% | 21% | 4% | 8% -3% 4% | 10% | 0% 3% 0% 1% 9% 0% 3%
;)“Sreiel:‘g?n‘;'s't:t'ﬂ?a”gg‘as"gas 7% 7% 13% 6% 4% 10% 10% 9% 1% 4% 8% 4% 2%
VEF Radiotehnika RRR AS 24% 13% | 38% | -24% | 57% | 10% 1% 3% 8% 96% 3% | -25% | -22% | -60% | -63%
Grobina AS 12% 8% 21% | 22% | 35% 8% 9% | -29% | 14% | -25% | 99% | 140% | 40% | 26% | -12%
Vidurkis 95% | 9.8% | 7.1% | 231% | 29.8% | 17.0% | 29.7% | 15.1% | 25% | -85% | 3.4% | 156% | 104% | 9.0% | 6.0% | 0.4% | -05%
Tmoniy skaitius 7 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22
Mediana 10% 0% 7% 6% 19% | 13% | 27% 7% 2% 7% 3% 8% 50% 4% 1% 0% 2%
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24 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy nuosavybés multiplikatorius (turtas/nuosavas kapitalas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic

pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Olainfarm AS 202 | 171 | 138 | 166 | 195 | 201 | 187 | 177 | 215 | 179 | 158 | 153 | 139 | 145 | 146 | 134 | 150 | 1.48
Valmieras stikla Skiedra AS 118 | 106 | 107 | 1209 | 127 | 144 | 213 | 217 | 227 | 207 | 191 | 185 | 187 | 221 | 239 | 241 | 257 | 268
Grindeks AS 271 | 247 | 240 | 222 | 240 | 146 | 152 | 140 | 133 | 144 | 143 | 141 | 131 | 126 | 148 | 144 | 146 | 1.32
Latvijas balzams AS 303 | 229 | 228 | 233 | 260 | 249 | 226 | 277 | 219 | 206 | 194 | 181 | 172 | 164 | 156 | 142 | 134 | 1.34
MADARA Cosmetics AS 1.32 1.71 1.56

}:isgas elektromaSinbaves rapnica 119 | 157 | 227 | 314 | 472 | 834 | 638 | 337 | 1.90 | 195 | 179 | 170 | 154
SAF Tehnika AS 38 | 212 | 210 | 123 | 110 | 126 | 130 | 118 | 115 | 136 | 128 | 115 | 121 | 117 | 119 | 117 | 124
Hansamatrix AS 2.89 2.51 6.68 4.34 2.88 2.29
Rigas kugu bivetava AS 130 | 142 | 133 | 133 | 140 | 157 | 193 | 225 | 248 | 234 | 262 | 602 | 325 | 1.92 | 153 | 143 | 149

Ditton pievadkezu rupnica AS 122 | 119 | 120 | 120 | 115 | 123 | 134 | 128 | 128 | 134 | 138 | 133 | 139 | 149 | 181 | 1316 | 14.00
Tosmares kugubiivetava AS 168 | 146 | 147 | 145 | 171 | 184 | 164 | 187 | 169 | 157 | 175 | 167 | 173
Kurzemes atslega 1 AS 111 | 112 | 113 | 115 | 118 | 124 | 130 | 128 | 117 | 120 | 120 | 117 | 120 | 117 | 116 | 119 | 1.19
iggas autoelektroaparatu riipnica 105 | 1.09 | 113 | 1.18 | 135 | 1.4 | 116 | 1.08 | 1.07 | 105 | 133 | 145 | 146 | 231 | 196 | 206 | 2.12
Brivais Vilnis AS 159 | 199 | 184 | 214 | 205 | 379 | 352 | 305 | 293 | 224 | 210 | 203 | 215 | 237

PATA Saldus AS 222 | 245 | 189 | 1.93 | 201 | 254 | 2.83 | 318 | 3.04 | 3.69 | 409 | 365 | 454 | 456 | 574 | 526

ﬁfsgas juvelieriztradajamu ripnica 101 | 101 | 103 | 102 | 102 | 201 | 205 | 102 | 1.03 | 104 | 103 | 1.09 | 106 | 1.07
Latvijas Gaze AS 120 | 111 | 113 | 116 | 121 | 130 | 141 | 146 | 150 | 140 | 127 | 134 | 137 | 143 | 123 | 123 | 132 | 1.30
Latvijas Jiiras medicinas centrs AS 158 | 152 | 151 | 165 | 122 | 128 | 128 | 114 | 119 | 134 | 129 | 122 | 125 | 124 | 124 | 124
Siguldas ciltslietu un maksligas 104 | 1.09 | 1.06 | 109 | 129 | 120 | 112 | 111 | 1.09 | 1.09 | 1.08 | 1.07 | 105 | 1.07 | 1.05 | 1.05 | 1.05
apseklosanas stacija AS

Ep‘;ZﬁE’;iizi;t::;iti‘;auzsmas'igas 105 | 105 | 107 | 108 | 108 | 107 | 106 | 1.07 | 113 | 110 | 109 | 110 | 108 | 105 | 111
VEF Radiotehnika RRR AS 152 | 148 | 161 | 159 | 169 | 247 | 269 | 265 | 251 | 230 | 135 | 135 | 148 | 221 | 1021 | -153 | 1.98
Grobina AS 107 | 114 | 111 | 116 | 131 | 154 | 162 | 146 | 185 | 208 | 138 | 207 | 439 | 1338 | 901 | 504 -0
Vidurkis 181 | 1.65 | 150 | 148 | 150 | 1.48 | 1.62 | 171 | 1.86 | 1.88 | 206 | 2.08 | 1.80 | 1.82 | 247 | 3.08 | -7.20 | 153
Imoniy skaiius 7 14 15 17 19 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22 15
Mediana 130 | 131 | 133 | 133 | 127 | 139 | 149 | 146 | 148 | 161 | 151 | 137 | 1.39 | 148 | 154 | 155 | 148 | 1.32
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25 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy kapitalo intensyvumas (ilgalaikis turtas/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 51% | 48% | 28% | 42% | 53% | 49% | 51% | 54% | 60% | 56% | 50% | 46% | 40% | 46% | 54% | 52% | 56%
Valmieras stikla $kiedra AS 40% | 57% | 54% | 54% | 58% | 55% | 71% | 66% | 63% | 63% | 60% | 59% | 70% | 72% | 64% | 66% | 65%
Grindeks AS 47% | 52% | 42% | 49% | 54% | 36% | 41% | 50% | 57% | 54% | 52% | 48% | 47% | 51% | 51% | 50% | 45%
Latvijas balzams AS 33% | 38% | 38% | 42% | 35% | 38% | 54% | 54% | 47% | 52% | 40% | 38% | 35% | 43% | 43% | 52% | 47%
MADARA Cosmetics AS 31% 46% 37%
Rigas elektromaSinbiives riipnica AS 0% 35% 54% 36% 36% 44% 48% 49% 67% 71% 76% 82% 78%
SAF Tehnika AS 14% | 22% | 18% | 20% | 21% | 15% | 19% | 18% | 11% | 8% | 8% | 8% | 9% | 8% | 7% | 7%
Hansamatrix AS 85% 87% 56% 60% 71%
Rigas kugu bivetava AS 49% | 41% | 45% | 42% | 48% | 47% | 40% | 40% | 46% | 520 | 41% | 17% | 31% | 57% | 76% | 83% | 79%
Ditton pievadkezu rupnica AS 56% | 56% | 56% | 46% | 43% | 41% | 40% | 42% | 40% | 33% | 74% | 63% | 41% | 59% | 55% | 58% | 60%
Tosmares kugubiivetava AS 0% | 63% | 68% | 51% | 55% | 45% | 41% | 41% | 42% | 55% | 64% | 60% | 61% | 59%
Kurzemes atslega 1 AS 52% | 51% | 51% | 51% | 51% | 47% | 44% | 47% | 50% | 46% | 42% | 40% | 39% | 37% | 35% | 37%
Rigas autoelektroaparatu rapnica AS 35% | 32% | 37% | 33% | 31% | 33% | 24% | 24% | 26% | 26% | 19% | 67% | 50% | 71% | 87% | 91%
Brivais Vilnis AS 25% | 67% | 73% | 67% | 57% | 52% | 56% | 53% | 49% | 51% | 48% | 47% | 54% | 56%
PATA Saldus AS 70% | 77% | 77% | 69% | 58% | 75% | 68% | 57% | 57% | 61% | 78% | 77% | 69% | 63% | 72% | 68%
Rigas juvelieriztradajamu riipnica AS 22% 21% 19% 18% 16% 16% 14% 13% 11% 12% 12% 11% 10%
Latvijas Gaze AS 47% | 50% | 520 | 53% | 77% | 72% | 68% | 67% | 66% | 69% | 74% | 69% | 70% | 66% | 75% | 75% | 30%
Latvijas Jiiras medicinas centrs AS 71% 70% 63% 51% 86% 5% 76% 67% 59% 2% 76% 2% 80% 7% 62%
Siguldas ciltslietu un maksligas 30% | 30% | 32% | 28% | 44% | 49% | 46% | 39% | 40% | 36% | 39% | 35% | 33% | 30% | 27% | 25%
apseklosanas stacija AS

;(pl‘s:ielg‘;sllfs't:t'iti‘;a“zs'“as'igas 27% | 31% | 28% | 41% | 45% | 35% | 35% | 38% | 44% | 49% | 47% | 55% | 54% | 59%
VEF Radiotehnika RRR AS 65% | 68% | 64% | 60% | 520 | 69% | 55% | 54% | 51% | 51% | 87% | 87% | 8% | 97% | 91% | 61%
Grobina AS 17% | 22% | 28% | 28% | 27% | 38% | 37% | 36% | 36% | 45% | 44% | 58% | 68% | 81% | 77% | 80%
Vidurkis 46.3% | 44.6% | 45.9% | 42.1% | 451% | 44.9% | 504% | 47.7% | 45.6% | 454% | 45.9% | 46.3% | 524% | 547% | 555% | 58.0% | 53.8%
Tmoniy skaitius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 47% | 49% | 45% | 42% | 49% | 45% | 50% | 48% | 46% | 50% | 47% | 45% | 51% | 57% | 55% | 59% | 59%
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26 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy inventoriaus intensyvumas (atsargos/visas turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic
pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 27% | 22% | 23% | 20% | 15% | 19% | 18% | 22% | 22% | 22% | 20% | 17% | 15% | 16% | 18% | 18% | 17%
Valmieras stikla Skiedra AS 42% | 32% | 32% | 34% | 31% | 32% | 19% | 23% | 27% | 23% | 26% | 29% | 18% | 17% | 26% | 23% | 23%
Grindeks AS /% | 22% | 33% | 22% | 18% | 12% | 15% | 13% | 11% | 14% | 13% | 13% | 7% | 8% | 12% | 13% | 12%
Latvijas balzams AS 36% | 28% | 33% | 25% | 28% | 23% | 21% | 19% | 23% | 21% | 18% | 18% | 19% | 16% | 19% | 17% | 16%
MADARA Cosmetics AS 28% 21% 29%
Rigas elektromaSinbiives riipnica AS 0% 33% 30% 23% 24% 21% 21% 23% 22% 18% 16% 13% 15%
SAF Tehnika AS 65% | 48% | 56% | 34% | 53% | 40% | 50% | 31% | 33% | 22% | 35% | 34% | 35% | 37% | 34% | 32%
Hansamatrix AS 11% 9% 11% 15% 10%
Rigas kugu biivetava AS 15% | 18% | 19% | 18% | 30% | 16% | 21% | 10% | 9% | 7% | 8% | 4% | 8% | 5% | 8% | 5% | 5%
Ditton pievadkezu rupnica AS 24% 28% 21% 30% 34% 19% 17% 19% 27% 20% 10% 13% 11% 8% 11% 32% 25%
Tosmares kugubivetava AS 0% | 21% | 18% | 15% | 19% | 17% | 21% | 18% | 22% | 22% | 19% | 20% | 20% | 19%
Kurzemes atslega 1 AS 38% | 40% | 39% | 41% | 38% | 41% | 43% | 40% | 38% | 42% | 29% | 42% | 48% | 53% | 48% | 52%
Rigas autoelektroaparatu riipnica AS 22% | 23% | 28% | 26% | 28% | 31% | 32% | 45% | 60% | 51% | 39% | 23% | 29% | 14% | 3% | 2%
Brivais Vilnis AS 6% | 11% | 16% | 14% | 11% | 17% | 12% | 14% | 15% | 21% | 14% | 15% | 20% | 21%
PATA Saldus AS 10% | 12% | 13% | 11% | 7% | 12% | 18% | 20% | 19% | 29% | 16% | 14% | 15% | 20% | 16% | 18%
Rigas juvelieriztradajamu riapnica AS 45% 43% 40% 44% 42% 39% 54% 50% 47% 43% 50% 43% 42%
Latvijas Gaze AS 20% | 12% | 5% | 6% | 10% | 15% | 21% | 18% | 24% | 18% | 3% | 8% | 16% | 21% | 11% | 8% | 1%
Latvijas Jaras medicinas centrs AS 3% 3% 4% 3% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 1% 1% 2%
sstig;}‘;"‘zgi“s“et“ un maksligas apsekloanas 5% | 2% | 53% | 50% | 35% | 30% | 30% | 31% | 31% | 33% | 33% | 34% | 36% | 36% | 39% | 40%
z'fp“sreﬁ:;i‘:s't:t';ecti;ﬂa“gsn‘as'igas 37% | 33% | 28% | 21% | 33% | 38% | 45% | 41% | 39% | 36% | 38% | 26% | 26% | 24%
VEF Radiotehnika RRR AS 20% | 16% | 18% | 14% | 13% | 9% | 10% | 12% | 11% | 10% | 4% | 4% | 4% | 0% | 0% | 9%
Grobina AS 69% | 72% | 65% | 63% | 63% | 45% | 57% | 63% | 62% | 48% | 51% | 32% | 27% | 18% | 20% | 18%
Vidurkis 27.0% | 28.0% | 25.5% | 26.2% | 26.0% | 25.7% | 23.0% | 24.7% | 26.3% | 25.9% | 24.1% | 23.0% | 209% | 20.4% | 205% | 19.7% | 19.6%
Tmoniy skaitius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 o P, o
Mediana 25% | 22% | 23% | 23% | 27% | 21% | 21% | 21% | 24% | 21% | 21% | 20% | 19% | 17% | 18% | 19% | 18%
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27 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy jsipareigojimy ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 50% | 41% | 28% | 40% | 49% | 50% | 46% | 44% | 53% | 44% | 37% | 34% 28% | 31% | 32% 25% | 33%
Valmieras stikla $kiedra AS 15% 6% 6% 8% 21% | 30% 53% | 54% | 56% 52% | 48% | 46% | 46% | 55% | 58% 59% 61%
Grindeks AS 63% | 60% | 58% 55% | 58% | 32% 34% | 29% | 25% 31% | 30% | 29% 24% 21% | 32% 30% | 32%
Latvijas balzams AS 67% | 56% | 56% 57% | 62% | 60% 56% | 64% | 54% 52% | 49% | 45% | 42% | 39% | 36% 29% 26%
MADARA Cosmetics AS 24% | 42% | 36%
Rigas elektromaSinbiives riipnica AS 0% 16% 36% | 56% | 68% 79% | 88% | 84% 70% | 47% | 49% | 44% | 41%
SAF Tehnika AS 74% | 53% 52% 19% 9% 21% | 23% 15% 13% | 27% | 22% 13% 17% 14% 16% 15%
Hansamatrix AS 65% | 60% | 85% | 77% | 65%
Rigas kugu biivetava AS 23% | 30% | 25% 25% | 28% | 36% | 48% | 56% | 60% 57% | 62% | 83% 69% | 48% | 35% 30% | 33%
Ditton pievadkezu rupnica AS 18% | 16% | 17% | 17% | 13% | 19% | 25% | 22% | 22% | 25% | 27% | 25% | 28% | 33% | 45% | 92% | 93%
Tosmares kugubiivetava AS 0% 40% | 32% | 32% | 31% | 41% | 46% | 39% | 46% | 41% | 36% | 43% | 40% | 42%
Kurzemes atslega 1 AS 10% 11% 12% 13% 15% 20% | 23% | 22% 14% 16% 17% 15% 17% 15% 14% 16%
Rigas autoelektroaparatu rapnica AS 4% 8% 12% | 15% | 26% | 12% | 14% 7% 6% 4% 25% | 31% | 32% | 57% | 49% | 51%
Brivais Vilnis AS 37% | 50% | 46% 53% | 51% | 74% 2% | 67% | 66% 55% | 52% | 51% 54% | 58%
PATA Saldus AS 55% | 53% | 47% | 48% | 50% 61% | 65% | 69% 67% | 73% | 76% 73% 78% | 78% 83% | 81%
Rigas juvelieriztradajamu riipnica AS 1% 1% 2% 2% 2% 1% 5% 2% 3% 4% 3% 8% 6%
Latvijas Gaze AS 16% | 10% | 11% | 14% | 17% | 23% | 29% | 32% | 34% | 29% | 21% | 25% | 27% | 30% | 18% | 18% | 25%
Latvijas Jiiras medicinas centrs AS 37% | 34% | 34% | 39% | 18% | 22% | 22% | 12% | 16% | 25% | 22% | 18% | 20% | 19% | 20%
Sstif;}‘;azgms“et“ un maksligas apsekloSanas 4% | 8% | 5% | 9% | 23% | 17% | 11% | 10% | 8% | 8% | 8% | 6% | 4% | 6% | 5% | 5%
;i;ggzn:ss ciltslietu un masligas apseklo$anas 5% 5% 7% 7% 7% 6% 6% 7% 11% 7% 8% 9% 7% 5%
VEF Radiotehnika RRR AS 34% | 32% | 38% | 37% | 41% | 59% | 63% | 62% | 60% | 56% | 26% | 26% | 32% | 55% | 90% 1506
Grobina AS 9% | 129% | 10% | 14% | 23% | 35% | 38% | 32% | 46% | 52% | 27% | 51% | 77% | 93% | 89% | o
Vidurkis 36.2 29.2 271.7 26.0 26.6 29.0 333 35.2 36.7 36.0 36.6 36.2 354 35.2 38.9 41.9 45.8
% % % % % % % % % % % % % % % % %
Imoniy skaicius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 23% | 23% | 25% | 21% | 20% | 28% | 33% | 31% | 33% | 37% | 33% | 27% | 28% | 32% | 35% | 35% | 34%
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28 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)
Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 21% | 18% | 2% | 18% | 24% | 22% | 22% | 20% | 16% | 12% | 11% | 13% | 2% | 11% | 10% | 7% | 13%
Valmieras stikla Skiedra AS 7% 0% 0% 0% 3% 6% | 42% | 40% | 39% | 38% | 35% | 29% | 23% | 28% | 24% | 23% | 20%
Grindeks AS 2% | 32% | 21% | 16% | 13% | 10% | 5% 6% 9% 6% 5% 5% 2% 1% 2% 2% 6%
Latvijas balzams AS 2% | 11% | 4% | 24% | 21% | 17% | 19% | 18% | 12% | 14% | 11% | 6% 4% 2% 6% 9% 2%
MADARA Cosmetics AS % | 13% | 8%
i‘;ﬁﬁgi‘g"mgi“bﬁves 0.00% | 002% | 0.00% | 3.28% | 327% | 289% | L74% | Sp0 | 3454 | 1096 ) 1769 | 1628 1 1267
SAF Tehnika AS 0% 3% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Hansamatrix AS 40% 19% 45% 33% 24%
Rigas kugu biivetava AS 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 7% 3%
Ditton pievadkezu rupnica AS 7% 6% 8% 7% 6% 12% 15% 2% 15% 0% 12% 11% 11% 9% 11% 0% 21%
Tosmares kugubiivetava AS 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 20% 20% 16%
Kurzemes atslega 1 AS 0% 0% 1% 0% 3% 2% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
f;gi?;“fs lektroaparatu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 10% | 1% 0% 0% 4%
Brivais Vilnis AS 11% | 31% | 31% | 25% | 30% | 43% | 45% | 38% | 31% | 27% | 23% | 20% | 19% | 25%
PATA Saldus AS 3506 | 31% | 19% | 16% | 16% | 33% | 34% | 34% | 19% | 10% | 28% | 46% | 52% | 51% | 51% | 49%
fﬂgi"j Juveleriztradajamu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Latvijas Gaze AS 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
kgtvﬁas Juras medicinas centrs 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
i;%‘;:gﬁz:;'::';f;‘ii;;gaks"gas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
;(pl‘s:ielg‘;sllfs't:t'iti‘;a“zs'“as'igas 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VEF Radiotehnika RRR AS 1% 8% | 23% | 16% | 13% | 24% | 23% | 30% | 28% | 31% | 15% | 0% 0% 0% 0% 0%
Grobina AS 0% 1% 0% % | 11% | 8% 6% 7% | 10% | 16% | 5% | 11% | 33% | 3% | 33% | 41%
Vidurkis 129% | 74% | 52% | 68% | 69% | 7.1% | 97% | 91% | 104% | 88% | 85% | 88% | 100% | 95% | 9.9% | 106% | 11.1%
Tmoniy skaitius 7 14 15 18 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 7% | 0% 1% % | 0% | 2% 1% | 2% | 2% | 0% 1% | 2% | 2% 1% | 3% | 4% | 5%
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29 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy visy finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic

pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 56% 41% 9% 37% 60% 54% 52% 520 60% 36% 23% 26% 20% 25% 24% 15% 27%
Valmieras stikla Skiedra AS 9% 2% 0% 0% 14% 29% 95% | 102% | 111% | 97% 77% 72% 65% 84% 88% 90% 94%
Grindeks AS 127% | 117% | 87% 66% 59% 22% 29% 18% 17% 24% 22% 20% 15% 11% 15% 21% 22%
Latvijas balzams AS 118% | 66% 74% 77% 85% 64% 66% | 112% | 66% 69% 56% 48% 36% 32% 29% 17% 12%
MADARA Cosmetics AS 10% 29% 18%
Rigas elektromasinbuves 0% 0% 87% | 123% | 220% | 402% | 311% | 147% | 55% | 56% | 44% | 41%
ripnica AS

SAF Tehnika AS 1440% | 156% | 59.0% | 0.0% | 01% | 01% | 00% | 01% | 00% | 01% | 01% | 01% | 01% | 01% | 01% | 01%
Hansamatrix AS 133.9% | 100.0% | 370.1% | 179.0% 99.6%
Rigas kugu biivetava AS 0% 0% 0% 0% 0% 13% 13% 29% 25% 20% 18% 3% 16% 20% 13% 13% 12%
i'stton pievadkezu rupnica 10% 10% 13% 11% 11% 18% 23% 3% 19% 0% 21% 23% 22% 23% 48% | 422% | 359%
Tosmares kugubiivetava AS 22% 28% 0% 21% 44% 43% 39% 48% 32% 31% 37% 35% 36%
Kurzemes atslega 1 AS 0% 0% 2% 2% 7% 6% 7% 6% 2% 3% 1% 0% 0% 0% 2% 2%
f&giﬁi“fg lektroaparatu 1% 0% 0% 0% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 14% 2% 37% 9% 14%
Brivais Vilnis AS 41% 77% 60% 85% 78% | 206% | 189% | 143% | 123% | 84% 67% 53% 57% 66%
PATA Saldus AS 96% 87% 63% 62% 50% | 116% | 140% | 177% | 112% | 107% | 120% | 187% | 264% | 257% | 360% | 308%
Rigas juvelieriztradajamu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
riipnica AS

Latvijas Gaze AS 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
pawvijas Jaras medicinas 1% | 8% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Siguldas ciltslietu un

maksligas apsekloSanas 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apseklo$anas stacija 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AS

VEF Radiotehnika RRR AS 2% 13% 38% 36% 28% 69% 88% | 104% | 92% 78% 23% 21% 23% 41% | 216% | 2%
Grobina AS 0% 6% 1% 0% 18% 18% 26% 26% 48% 38% 20% 48% | 161% | 586% | 340% | -8661%
Vidurkis 456% | 34.29% | 21.2% | 237% | 22.8% | 19.8% | 28.6% | 38.4% | 49.2% | 481% | 51.4% | 41.9% | 40.0% | 42.8% | 75.7% | 84.1% | -343.4%
Imoniy skaitius 7 14 15 17 19 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 10% 2% 9% 8% 6% 15% | 10% | 20% | 229% | 22% | 21% | 20% | 20% | 23% | 269% | 19% | 13%
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30 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy bendrojo likvidumo rodiklis (trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai) (remiantis Bloomberg duomeny
bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 169 | 223 | 290 | 259 | 261 | 226 | 245 | 223 | 136 | 233 | 362 | 287 | 255 | 291 | 250 | 343 | 272
X;‘mie“‘s stikla Skiedra 980 | 986 | 1089 | 843 | 301 | 219 | 28 | 267 | 08 | 076 | 311 | 245 | 138 | 115 | 143 | 125 | 1.13
Grindeks AS 167 | 179 | 163 | 140 | 112 | 326 | 218 | 282 | 367 | 225 | 254 | 280 | 347 | 362 | 203 | 226 | 266
Latvijas balzams AS 177 | 150 | 123 | 188 | 109 | 153 | 137 | 105 | 135 | 138 | 166 | 166 | 178 | 162 | 190 | 238 | 237
MADARA Cosmetics AS 4.55 3.17 3.30
Rigas elektromaSinbives 521 | 223 | 128 | 102 | 076 | 063 | 108 | 104 | 140 | 116 | 1.06 | 1.19
ripnica AS

SAF Tehnika AS 116 | 154 | 165 | 433 | 857 | 407 | 351 | 552 | 680 | 345 | 426 | 692 | 532 | 649 | 578 | 625
Hansamatrix AS 0.90 0.39 1.42 1.21 0.91
Rigas kugu biivetava AS 230 | 239 | 238 | 240 | 200 | 153 | 128 | 109 | 096 | 089 | 102 | 1.02 | 104 | 102 | 096 | 114 | 088
2‘5“0” pievadkezu rupnica | g o, 9.51 7.95 5.48 873 | 1050 | 9.04 3.42 8.47 2.61 1.72 2.69 3.33 1.74 1.31 0.53 0.67
lgs'“ms kugubivetava 095 | 114 | 169 | 164 | 144 | 139 | 164 | 134 | 118 | 110 | 272 | 332 | 217
Kurzemes atslega 1 AS 4.78 4.46 4.63 3.84 5.11 4.47 3.31 3.23 5.96 5.12 5.08 6.26 5.16 6.22 6.98 5.06
fl_:gfscaa“fs'ektmaparat” 2177 | 917 | 540 | 824 | 394 | 646 | 576 | 1046 | 1206 | 1701 | 325 | 7.05 | 1054 | 106 | 148 | 155
Brivais Vilnis AS 284 | 177 | 197 | 122 | 216 | 166 | 177 | 172 | 159 | 188 | 186 | 189 | 167 | 186
PATA Saldus AS 153 | 103 | 081 | 118 | 149 | 115 | 121 | 146 | 128 | 077 | 051 | 101 | 166 | 171 | 113 | 1.24
E:gfj c’:‘fge”“mda""‘m“ 68.29 | 5651 | 33.38 | 3951 | 4222 | 5949 | 1734 | 5525 | 39.11 | 39.99 | 3497 | 11.00 | 15.63
Latvijas Gaze AS 330 | 518 | 7.14 | 553 | 290 | 1.93 | 154 | 148 | 144 | 170 | 250 | 215 | 193 | 1.78 | 364 | 359 | 3.76
(fearftvr‘g"‘Asé'“ras medicinas 136 | 130 | 168 | 155 | 094 | 127 | 120 | 363 | 310 | 203 | 336 | 358 | 28 | 363 | 387
Siguldas ciltslietu un

maksligas apseklokanas 1858 | 1033 | 1332 | 907 | 421 | 398 | 761 | 716 | 100 | 776 | 950 | 1212 | 1860 | 12.87 | 16.00 | 1551
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apsekloSanas 15.90 13.51 10.90 8.42 7.81 10.18 11.10 8.89 4.83 16.95 6.70 5.61 6.51 8.64
stacija AS

XEF Radiotehnika RRR 106 | 142 | 240 | 216 | 185 | 150 | 151 | 183 | 184 | 237 | 114 | 053 | 039 | 008 | 015 | 024
Grobina AS 1197 | 845 | 829 | 598 | 717 | 250 | 213 | 293 | 183 | 155 | 278 | 108 | 108 | 025 | 058 | 049
Vidurkis 435 | 666 | 479 | 496 | 754 | 664 | 464 | 467 | 540 | 604 | 438 | 541 | 547 | 532 | 444 | 356 | 3.73
Tmoniy skaitius 7 14 15 17 19 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22
Mediana 230 | 359 | 290 | 284 | 290 | 276 | 234 | 219 | 175 | 184 | 252 | 257 | 193 | 1.78 | 196 | 232 | 227
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31 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 rodiklis (pelno mokestis/pelnas pries mokesc¢ius) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic
pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 21% | 13% | 92% 6% -6% 27% 6% 36% 6% 8% | 18% | 17% | 17% | 14% | 12% | 13% | 22%
Xg‘m‘e“‘s stikla Skiedra 57% | 25% | 14% | 20% | 18% | 19% | -1019% | -20% | -911% | 113% | 0% 0% 4% 2% 4% 9% 25%
Grindeks AS 21% 9% 28% | 20% | 17% | 17% | 16% 17% | 15% | 15% | 18% | 12% | 20% | 17% | -33% | 27% | 22%
Latvijas balzams AS 33% | 25% | 19% | 19% | 22% | 20% | 19% 17% | 16% | 19% | 16% | 18% | 16% | 14% | 16% | 16% | 21%
MADARA Cosmetics AS 6% 12%
Eﬁ?;gi‘g"ms‘“bﬁves 69% 15% 18% -3% 0% 3% | -18% 2% 7% 8% | -412% | -26%
SAF Tehnika AS 23% | 18% | 20% 4% 31% -9% 0% 1% 19% | 11% | -54% | 16% | 13% %
Hansamatrix AS 12% -9% 13% 4%
Rigas kugu bavetava AS 2% 44% | 18% | 16% | 23% | 11% | 13% | 28% | 16% | -46% | -22% | 71% | 36% 3% 16% | 30% | 36%
Ditton pievadkezu rupnica | 50, 23% 71% 30% 19% 26% 48% 1% 74% 5% 17% | -108% | -1191% | 6% 9% 0% 0%
AS

z‘;smms kugubivetava 16% | 15% | 19% | 23% 9% 38% 4% | -154% | -57% 5% 30% | 68%
Kurzemes atslega 1 AS 14% 20% -368% -893% 36% 5% 52% 144% 237% 5% 17% 70% 2%
f&giﬁg‘fg lektroaparatu 4% 79% | -32% 6% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brivais Vilnis AS 61% -3% 33% 1% | -309% | 9% 14% 9% 14% 9% 5% 0%
PATA Saldus AS 1% | 16% 16% | 21% | -197% | 6% 54% | 18% 0% | 101% | 0% 7%
E;g‘;"j g:‘fé'e”z”adajam“ 1% 1% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 12% 0% 0%
Latvijas Gaze AS 20% | 22% | 20% | 19% | 13% | 12% | 13% 13% | 15% | 17% | 14% | 15% | 14% | 16% | 15% | 12% | 18%
ge*‘rftvr‘gaAssJ uras medicinas 63% | 32% | 45% | 19% | -11% | 28% | 99% | -193% | -2% | -27% | -22% 5% 2% 15% | 194%
Siguldas ciltslietu un

maksligas apsekloSanas -1% 0% 3% 8% 12% 28% 12% 4% 21% 13% 16% 18% 15% 22% 17%
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apseklo$anas 7% 1% 5% 5% 10% 13% 12% 6% 0% 0% 0% 4% 0%
stacija AS

XEF Radiotehnika RRR 39% | 48% | -507% | 52% | -40% | 0% 0% 75% 0% 0% 0% 74% 0%
Grobina AS 00% | 00% | 106% | 13.8% | 162% | -6.8% | 3.3% | 00% | 07% | 03% | 131% | -48% | -10.1% | 5.5%
Vidurkis 28% | 230% | 36.0% | 156% | 158% | 16.8% | -87.2% | -27.1% | -308% | -263% | 8.0% | 9.7% | -48.3% | 2.1% | 74% | -2.8% | 15.9%
Tmoniy skaitius 7 7 9 11 15 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22
Mediana 20% | 23% | 20% | 19% | 17% | 18% 9% 7% | 11% 3% 3% 9% 6% 6% 5% 13% 6%
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32 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniyu ETR1 rodiklis, koreguotas (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos imonés 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 21% 13% 27% 6% 36% 6% 18% 18% 17% 17% 14% 12% 13% 22%
Valmieras stikla $kiedra AS 25% 14% 20% 18% 19% 0% 0% 4% 2% 4% 9% 25%
Grindeks AS 9% 28% 20% 17% 17% 16% 17% 15% 15% 18% 12% 20% 17% 27% 22%
Latvijas balzams AS 33% 25% 19% 19% 22% 20% 19% 17% 16% 19% 16% 18% 16% 14% 16% 16% 21%
MADARA Cosmetics AS 6% 12%
Rigas elektromasinbiives riipnica AS 69% 15% 18% 0% 2% 7% 8%

SAF Tehnika AS 23% 18% 20% 4% 31% 0% 1% 19% 11% 16% 13% 7%
Hansamatrix AS 12% 13% 4%
Rigas kugu bavetava AS 2% 44% 18% 16% 23% 11% 13% 28% 16% 71% 36% 3% 30% 36%
Ditton pievadkezu rupnica AS 20% 23% 71% 30% 19% 26% 48% 1% 74% 5% 6% 0% 0%
Tosmares kugubiivetava AS 16% 15% 19% 23% 9% 38% 5% 39% 68%
Kurzemes atslega 1 AS 14% 20% 36% 5% 52% 5% 17% 70% 2%
Rigas autoelektroaparatu riipnica AS 4% 6% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Brivais Vilnis AS 61% 33% 9% 14% 9% 14% 9% 0%
PATA Saldus AS 11% 16% 16% 21% 6% 18% 0%

Rigas juvelieriztradajamu riipnica AS 1% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 10% 12% 0% 0%
Latvijas Gaze AS 20% 22% 20% 19% 13% 12% 13% 13% 15% 17% 14% 15% 14% 16% 15% 12% 18%
Latvijas Jiiras medicinas centrs AS 63% 32% 45% 19% 28% 99% 5% 15%
ftigé‘i}‘;“:\;ms“““ un maksligas apsekloSanas 0% | 3% | 8% | 12% | 28% | 12% | 4% | 21% | 13% | 16% | 18% | 15% | 22% | 17%
:i::;gn:ss ciltslietu un masligas apseklo$anas 7% 1% 5% 5% 10% 13% 12% 6% 0% 0% 0% 4% 0%
VEF Radiotehnika RRR AS 39% 48% 52% 0% 0% 75% 0% 0% 0% 74% 0%
Grobina AS 0% 0% 11% 14% 16% 3% 0% 1% 0% 13% 6%
Vidurkis 19.4% | 23.0% | 33.3% | 17.8% | 17.3% | 23.1% | 14.0% | 20.6% | 25.2% | 7.1% | 12.8% | 18.6% | 102% | 82% | 9.2% | 20.3% | 13.6%
Imoniy skaitius 5 7 7 10 14 18 14 18 14 15 16 14 16 19 14 18 19
Mediana 20% | 23% | 20% 19% 17% 19% 14% | 18% 15% 5% 11% 14% 10% 7% 10% | 13% 7%
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33 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 rodiklis (pelno mokestis/EBIT) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Latvijos jmonés (22) 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 171% | 32% | 428% | -6.3% | 17.7% | 308% | 4.1% | 18.7% | 9.6% | 150% | 17.1% | 17.3% | 16.8% | 132% | 8.7% | 11.9% | 285%
Xg‘m‘e”‘s stiklaSkiedra | g5q 00 | 2320 | 141% | 158% | 17.2% | 17.4% | -1002% | -1.0% | -32.4% | -12.8% | 00% | 0.0% | 2.8% | 21% | 35% | 91% | 22.4%
Grindeks AS 6.8% | 25% | 13.7% | 244% | 167% | 16.8% | 161% | 17.2% | 151% | 20.9% | 17.90% | 11.4% | 185% | 17.2% | -36.0% | 23.4% | 19.3%
Latvijas balzams AS 24.6% | 195% | 162% | 148% | 14.0% | 17.0% | 21.7% | 142% | 161% | 14.9% | 124% | 14.9% | 17.3% | 151% | 17.0% | 17.8% | 23.0%

j
MADARA Cosmetics 6.2% 11.9%
Eﬁ?;gi‘g"ms‘“bﬁves 348% | 13.9% | 14.0% | -28.7% | 02% | -27% | -74% | 14% | 63% | 50% | 27.5% | -11.1%
SAF Tehnika AS 21.6% | 175% | 194% | 34% | 174% | -99% | 03% | 09% | 165% | 160% | 51.3% | 81% | 17.7% | 11.0%
Hansamatrix AS 9.3% 18.3% 11.0% 2.8%
Rigas kugu bavetava AS | 2.8% | 40.1% | 54% | 105% | 106% | 9.9% | 149% | 153% | 459% | -65% | -12.7% | 55.9% | 22.1% | 34% | -28.0% | 17.7% | 18.5%
rDl:gr?Ir; apﬁ‘éadkez“ 129% | 265% | 759% | 21.2% | 17.6% | 14.8% | 245% | 0.6% | -683% | 53% | -155% | -45.7% | -83.4% | 2.4% | -90% | 0.0% | 0.0%
z‘;smms kugubivetava 13.7% | 143% | 11.9% | 205% | 8.9% | 155% | 2.3% | 21.8% | 1486% | 7.6% | 28.0% | 29.0%
Kurzemes atslega 1 AS 13.7% | 19.2% | -1925% | -110.1% | 222% | 6.2% | 62.6% | 114.1% 1801/?'2 47% | 136% | 46% | 17%
Rigas
autoelektroaparatu 3.6% 101'1% 2.3% 3.6% 9.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
riipnica AS '
Brivais Vilnis AS 33.7% | -49% | 265% | 08% | 222% | 7.2% | 85% | 74% | 11.2% | 68% | -56% | 0.0%
PATA Saldus AS 15.9% | 13.0% | 10.9% | -19.2% | -29.7% | 14.0% | 24.1% | 160% | 00% | 21.1% | 0.0% | -43.4%
Rigas
juvelieriztradajamu 1% | -09% | 7.8% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 102% | 12.0% | 00% | 0.0%
j j
riipnica AS
Latvijas Gaze AS 20.9% | 246% | 225% | 21.6% | 13.9% | 18.6% | 14.0% | 134% | 159% | 17.4% | 132% | 138% | 145% | 155% | 145% | 11.5% | 19.4%
ge*‘rftvr‘gaAssJ uras medicinas 225% | 40.8% | 41.9% | 19.0% | -13.9% | 29.4% | 327.8% | -89.4% | -1.8% | -24.1% | -21.5% | 4.7% | -2.1% | 231.2% | 14.2%
Siguldas ciltslietu un
maksligas apseklosanas 14% | 00% | 21% | 62% | 7.7% | 17.5% | 114% | 143% | 114% | 123% | 123% | 11.8% | 149% | 148% | 14.3%
stacija
Kurzemes ciltslietu un
masligas apsekloSanas 6.8% | 21% | 53% | 48% | 104% | 126% | 124% | 59% | 00% | 01% | 00% | 39% | 0.0%
stacija AS
XEF Radiotehnika RRR 220% | 23.3% | -326.4% | 12.3% | -34% | 00% | 00% | 146% | 00% | 00% | 00% | -32.8% | 0.0%
Grobina AS 00% | 00% | 102% | 13.1% | 105% | -1.3% | 34% | 00% | 06% | 03% | 104% | -7.0% | -68% | 7.1%
Vidurkis 203% | 10.9% | 235% | 14.9% | 144% | 11.0% | -235% | 4.1% | 17.0% | 02% | 7.6% | 93% | 938% | 161% | 33% | 17.8% | 7.7%
Tmoniy skaidius 7 7 9 11 15 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22
Mediana 171% | 232% | 16.2% | 158% | 14.0% | 16.9% | 65% | 121% | 95% | 43% | 40% | 7.2% | 9.9% | 93%t | 68% | 100% | 9.1%
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34 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 rodiklis koreguotas (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 17.1% | 32% | 42.8% 17.7% | 308% | 4.1% | 187% | 9.6% | 150% | 17.1% | 17.3% | 16.8% | 13.2% | 8.7% | 11.9% | 285%
Xg‘m‘e“‘s stikla Skiedra 56.9% | 232% | 14.1% | 158% | 17.2% | 17.4% 00% | 00% | 28% | 21% | 35% | 91% | 22.4%
Grindeks AS 6.8% | 25% | 13.7% | 244% | 167% | 168% | 16.1% | 17.2% | 151% | 20.9% | 17.9% | 11.4% | 185% | 17.2% 23.4% | 19.3%
Latvijas balzams AS 246% | 195% | 162% | 148% | 14.0% | 17.0% | 21.7% | 142% | 16.1% | 14.9% | 12.4% | 149% | 17.3% | 151% | 17.0% | 17.8% | 23.0%
MADARA Cosmetics AS 6.2% 11.9%
Rigas elektromaSinbives 348% | 13.9% | 14.0% 0.2% 14% | 63% | 50% | 27.5%
riipnica AS
SAF Tehnika AS 216% | 175% | 194% | 3.4% | 17.4% 03% | 09% | 165% | 16.0% | 51.3% | 81% | 17.7% | 11.0%
Hansamatrix AS 9.3% 18.3% 11.0% 2.8%
Rigas kugu biivetava AS 28% | 401% | 54% | 105% | 106% | 9.9% | 149% | 153% | 45.9% 559% | 22.1% | 3.4% 17.7% | 185%
2‘5“0” pievadkezurupnica | 15 g0 | 25505 | 759% | 21.2% | 17.6% | 14.8% | 245% | 0.6% 5.3% 2.4% 0.0% | 0.0%
z‘;smms kugubiivetava 137% | 143% | 11.9% | 205% | 89% | 155% | 23% | 21.8% 76% | 280% | 29.0%
Kurzemes atslega 1 AS 13.7% 19.2% 22.2% 6.2% 62.6% 4.7% 13.6% 4.6% 1.7%
fégiﬁg“fg'ektroaparm” 3.6% 23% | 36% | 93% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0.0%
Brivais Vilnis AS 33.7% 22% | 72% | 85% | 7.4% | 112% | 6.8% 0.0%
PATA Saldus AS 159% | 13.0% | 10.9% 14.0% 16.0% | 00% | 21.1%

Rigas juvelieriztradajamu 78% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 102% | 120% | 0.0% | 0.0%
riipnica AS

Latvijas Gaze AS 209% | 24.6% | 225% | 21.6% | 13.9% | 186% | 14.0% | 134% | 159% | 17.4% | 132% | 138% | 145% | 155% | 145% | 11.5% | 19.4%
Latvijas Juras medicinas 22 5% 40.8% 41.9% 19.0% 29.4% 4.7% 14.2%
centrs AS

Siguldas ciltslietu un

maksligas apseklosanas 00% | 21% | 62% | 7.7% | 175% | 114% | 143% | 114% | 123% | 12.3% | 11.8% | 14.9% | 14.8% | 14.3%
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apseklo$anas 6.8% 2.1% 5.3% 4.8% 10.4% 12.6% 12.4% 5.9% 0.0% 0.1% 0.0% 3.9% 0.0%
stacija AS

XEF Radiotehnika RRR 220% | 233% 12.3% 00% | 00% | 146% | 00% | 00% | 0.0% 0.0%
Grobina AS 00% | 00% | 102% | 13.1% | 10.5% 34% | 00% | 06% | 03% | 10.4% 7.1%
Vel e 203% | 19.9% | 26.6% | 17.1% | 14.4% | 17.9% | 12.0% | 12.9% | 160% | 88% | 115% | 11.6% | 9.8% | 94% | 95% | 12.1% | 11.2%
Tmoniy skaitius 7 7 8 10 15 18 14 17 11 16 16 15 17 20 16 17 20
Mediana 17.1% | 232% | 19.4% | 185% | 14.0% | 17.2% | 135% | 134% | 151% | 7.5% | 11.9% | 114% | 123% | 7.8% | 8.4% | 11.5% | 115%
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35 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy sverto rodiklis (visos finansinés skolos/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Latvijos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Olainfarm AS 27.6% | 23.8% | 6.6% | 22.4% | 30.8% | 26.9% | 28.0% | 29.2% | 27.8% | 20.3% | 14.8% | 16.9% | 14.3% | 17.3% | 16.2% | 10.9% | 17.9%
Xg‘m‘e“‘s stikla Skiedra 73% | 1.8% | 02% | 00% | 11.0% | 19.9% | 445% | 47.0% | 48.9% | 47.1% | 40.4% | 38.9% | 34.6% | 38.1% | 36.9% | 37.5% | 36.7%
Grindeks AS 46.9% | 47.4% | 36.3% | 29.9% | 24.6% | 15.0% | 19.0% | 132% | 12.5% | 16.4% | 150% | 143% | 11.4% | 8.8% | 9.9% | 14.4% | 14.9%
Latvijas balzams AS 38.9% | 28.7% | 32.6% | 33.0% | 32.8% | 25.8% | 29.0% | 405% | 30.1% | 33.3% | 29.0% | 265% | 20.7% | 19.7% | 18.4% | 12.0% | 8.6%
MADARA Cosmetics AS 16.8% 11.5%
fl_ilg’ffi:’;j‘g”m“i“""‘“s 01% | 00% | 38.1% | 39.2% | 48.6% | 48.2% | 48.8% | 43.7% | 28.7% | 28.5% | 24.8% | 23.9%
SAF Tehnika AS 281% | 00% | 01% | 01% | 00% | 01% | 00% | 01% | 01% | 01% | 01% | 01% | 0.1% | 0.1%
Hansamatrix AS 39.8% 55.4% 41.2% 34.6%
Rigas kugu biivetava AS 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 80% | 68% | 12.8% | 99% | 87% | 6.9% | 05% | 4.9% | 104% | 86% | 88% | 7.8%
2‘5“0” pievadkezurupnica | gn00 | g194 | 104% | 93% | 91% | 147% | 17.1% | 2.5% | 151% | 0.0% | 154% | 17.6% | 15.8% | 152% | 26.8% | 32.0% | 25.6%
;gsmares kugubavetava 195% | 0.0% | 14.2% | 25.6% | 23.5% | 235% | 25.6% | 19.1% | 19.9% | 21.1% | 21.2% | 20.6%
Kurzemes atslega 1 AS 1.5% 5.5% 5.0% 5.6% 4.5% 1.8% 2.7% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 2.1%
f&gﬁ;“fg'ektmapar’"w 0.0% | 42% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0.0% | 00% | 100% | 1.4% | 16.0% | 48% | 6.7%
Brivais Vilnis AS 32.6% | 39.8% | 38.1% | 54.4% | 53.8% | 46.8% | 42.1% | 37.6% | 31.7% | 26.3% | 26.5% | 27.9%
PATA Saldus AS 249% | 459% | 49.6% | 55.6% | 36.9% | 29.0% | 295% | 51.1% | 58.2% | 56.4% | 62.7% | 58.5%
fﬂg‘;"j C’:‘fge”madalam“ 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 1.0% | 00% | 01% | 0.0%
Latvijas Gaze AS 02% | 02% | 02% | 0.1% | 0.0% | 00% | 00% | 42% | 04% | 00% | 0.0% | 00% | 00% | 00% | 0.0% | 00% | 0.0%
gean‘tvr‘ﬁg"‘m medicinas 73% | 51% | 42% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0.0% | 0.0%
Siguldas ciltslietu un

maksligas apseklosanas 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0.0%
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apsekloSanas 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 0.0%
stacija AS

XEF Radiotshnika RRR 227% | 165% | 28.0% | 32.5% | 39.2% | 365% | 34.1% | 16.7% | 156% | 15.6% | 18.6% | 21.1% | 1.1%
Grobina AS 09% | 00% | 135% | 11.7% | 16.1% | 17.9% | 256% | 18.4% | 142% | 23.0% | 36.5% | 43.8% | 37.8% | 42.3%
Vidurkis 184% | 15.7% | 104% | 11.7% | 9.1% | 11.4% | 13.8% | 17.2% | 19.1% | 17.6% | 16.2% | 14.6% | 151% | 16.3% | 18.2% | 17.0% | 15.5%
Tmoniy skaicius 7 7 9 11 15 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 22 22
Mediana 80% | 81% | 6.6% | 51% | 15% | 10.7% | 59% | 13.0% | 13.8% | 12.5% | 14.9% | 143% | 12.8% | 152% | 16.2% | 13.2% | 10.0%
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36 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy nusidévéjimo ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Latvijos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Olainfarm AS 6.8% | 6.7% | 62% | 46% | 64% | 92% | 77% | 77% | 82% | 91% | 57% | 45% | 43% | 31% | 3.9% | 52% | 4.0% | 4.38%
Valmieras stikla skiedra AS 6.7% | 54% | 75% | 7.9% | 74% | 7.7% | 57% | 89% | 92% | 85% | 9.0% | 89% | 84% | 80% | 7.6% | 7.0% | 75% | 472%
Grindeks AS 49% | 46% | 45% | 38% | 36% | 26% | 28% | 34% | 32% | 34% | 33% | 31% | 32% | 31% | 32% | 3.7% | 32% | 3.25%
Latvijas balzams AS 73% | 82% | 6.8% | 54% | 48% | 3.4% | 28% | 20% | 21% | 32% | 19% | 1.9% | 17% | 15% | 1.0% | 1.2% | 11% | 1.18%
MADARA Cosmetics AS 4.6% 3.6% 8.7% | 4.52%
ff:gisige:;""mas‘“bﬁves 00% | 1.8% | 1.3% | 1.3% | 13% | 2.0% | 21% | 21% | 1.8% | 25% | 45% | 50% | 7.3% | 4.40%
SAF Tehnika AS 24% | 57% | 55% | 3.9% | 67% | 63% | 72% | 71% | 6.0% | 27% | 21% | 29% | 33% | 35% | 28% | 3.0% | 000%
Hansamatrix AS 6.6% 5.6% 7.8% 7.3% 9.0% 9.68%
Rigas kugu biivetava AS 5.8% | 55% | 45% | 3.0% | 3.3% | 3.2% | 29% | 1.6% | 1.3% | 1.4% | 12% | 07% | 13% | 25% | 27% | 2.9% | 2.4%

Rgm” pievadkezu rupnica 78% | 80% | 65% | 45% | 84% | 7.2% | 7.1% | 6.6% | 16.0% | 145% | 6.1% | 155% | 23.2% | 2.6%
Tosmares kugubiivetava AS 81% | 54% | 48% | 51% | 45% | 42% | 53% | 41% | 3.7% | 47% | 42% | 43% | 3.5%
Kurzemes at5|ega 1AS 5.4% 6.4% 5.1% 4.6% 5.5% 3.3% 3.5% 5.1% 5.0% 4.8% 3.7% 3.2% 2.9% 2.8% 3.2% 2.05%
f&giﬁ;"fg'ektmapar“” 48% | 48% | 56% | 54% | 1.0% | 05% | 1.3% | 1.4% | 35% | 3.9%

Brivais Vilnis AS 15% | 1.3% | 15% | 1.3% | 1.4% | 17% | 23% | 17% | 15% | 17% | 1.4% | 21% | 2.8% | 2.8%

PATA Saldus AS 115% | 11.1% | 12.0% | 115% | 59% | 55% | 88% | 6.0% | 59% | 47% | 46% | 64% | 6.7% | 7.7% | 48% | 56%

E:gfj c’:‘f;'e”madajam“ 09% | 06% | 1.0% | 1.0% | 09% | 09% | 1.0% | 08% | 09% | 12% | 1.1% | 1.3% | 141%
Latvijas Gaze AS 41% | 36% | 37% | 38% | 40% | 40% | 3.9% | 39% | 40% | 46% | 49% | 46% | 50% | 3.8% | 45% | 45% | 41% | 3.00%
gearftvr‘gﬁg dras medicinas 145% | 14.6% | 11.0% | 104% | 3.0% | 67% | 7.3% | 13.4% | 10.3% | 102% | 12.9% | 135% | 49% | 55% | 45% | 3.74%
Siguldas ciltslietu un

maksligas apsekloSanas 11.4% 7.1% 5.0% 4.8% 3.6% 7.1% 7.9% 8.0% 7.0% 6.6% 4.0% 4.1% 3.3% 2.9% 2.9% 2.8% 2.74%
stacija AS

Kurzemes ciltslietu un

masligas apsekloSanas stacija 3.2% 3.2% 3.5% 3.5% 4.0% 4.0% 4.2% 3.5% 2.8% 2.4% 2.2% 2.3% 2.2% 2.5% 3.23%
VEF Radiotehnika RRR AS 38% | 36% | 39% | 39% | 38% | 59% | 47% | 34% | 37% | 19% | 16% | 25% | 39% | 9.6% | 21.6% | 7.55%
Grobina AS 17% | 1.8% | 26% | 31% | 28% | 3.0% | 34% | 41% | 3.0% | 35% | 1.6% | 08% | 2.0% | 22% | 44% | 2.98%
Vidurkis 59% | 66% | 63% | 56% | 52% | 46% | 40% | 48% | 46% | 51% | 44% | 42% | 42% | 38% | 43% | 49% | 50% | 3.7%
Tmoniy skaitius 6 9 13 16 18 19 19 20 20 20 20 20 21 21 22 22 22 16
Mediana 63% | 55% | 57% | 48% | 44% | 39% | 3.8% | 44% | 43% | 44% | 42% | 33% | 32% | 31% | 37% | 3.7% | 3.7% | 3.2%
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37 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ROA rodiklio reik§més(grynasis pelnas/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés (13) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 F2017
Skano Group AS 10% 5% | 6% | -25% | -8% 6% 8% 8% 4% 0% 8% | 16% | -1% | 5% | -11% | 3% | 9% | -1.2%
Harju Electrics AS 18% 12% 19% 36% 23% 6% 6% 12% 6% 3% 4% 5% 6% 7% 14% 5% 4% 32.4%
Baltika AS 6% 5% 2% -19% 5% 19% 15% 6% -2% -23% -16% -17% 3% 0% -5% -5% 1% 0.3%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 9% 5% 6% 8% 10% 5% 11% 12% 2% -5% 6% 8% 7% 5% 6% 6% % 7.5%
Tallink Grupp AS 8% 5% % 6% 4% 1% 0% 1% 2% 3% 3% 2% 4% 3% | 32%
Silvano Fashion Group AS 1% 1% | -26% | -18% | -11% | -6% 6% 17% | -10% | 5% | 19% | 31% | 19% | 14% | 14% | 18% | 15% | 21.5%
PRFoods AS 5% -2% 1% 2% -1% 0% -1% -1% 4% 2% 2.1%
Olympic Entertainment Group AS 25% 22% 17% 14% -19% -29% 1% 14% 22% 22% 17% 16% 19% 18.0%
Nordecon AS 0% | 13% | 12% | 6% | 2% | -12% | -5% 1% 4% 2% 0% 3% | 15%
Ekspress Grupp As 6% 14% 5% 3% | -13% | 0% 2% 3% 1% % 4% 6% | 41%
Tallinna Vesi AS % 8% 5% 8% % 0% | 11% | 12% | 13% | 9% | 11% | 11% | 10% | 9% 9% 9% | 14.9%
Merko Ehitus AS 14% 18% | 14% | 16% | 24% | 20% | 18% | 14% | 8% 3% 1% -6% 3% 4% 5% 5% 3% | 57%
Linda Nektar AS 39% 27% 12% 11% 18% 2.0%
Vidurkis 9.6% 7.6% 2.4% 1.6% 8.8% 9.4% 11.2% | 10.0% | 0.6% | -4.7% 1.9% 5.1% 9.1% 7.1% 4.8% 5.7% 6.2% 7.7%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13

Mediana 9% 5% | 6% | 7% | 8% 7% | 11% | 11% | 2% | -1% | 2% | 4% | 3% | 4% | 6% 5% | 4% | 32%

115




38 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ROE rodiklio reik§més (grynasis pelnas/nuosavas kapitalas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq
Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos

listinguojamos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
imoneés

Skano Group

S 221% | 119% | -13.7% | -92.8% | -29.4% | 151% | 17.8% | 17.8% | 8.5% 02% | 145% | 333% | -27% | -104% | -27.9% | -8.4% | -26.8%
Eg”“ Blectrics | 26106 | 165% | 237% | 436% | 272% | 7.3% 76% | 153% | 9.2% 3.8% 4.8% 6.6% 7.0% 81% | 162% | 55% | 5.3%
Baltika AS 104% | 10.7% | 3.8% | -54.6% | 11.8% | 34.9% | 28.7% | 12.0% | -6.3% | -85.3% | -51.3% | -60.9% | 7.9% 0.0% | -145% | -17.6% | 3.6%
Tallinna

Kaubamaja 157% | 9.0% | 12.0% | 152% | 153% | 9.3% | 221% | 21.7% | 45% | -122% | 129% | 154% | 143% | 104% | 117% | 123% | 12.6%
Grupp AS

Xg”'”k Grupp 259% | 143% | 17.8% | 164% | 104% | 3.1% -1.3% 3.3% 5.4% 7.4% 5.6% 3.5% 7.2% 5.4%
g'r‘(’)igo A':S"‘Sh'on 27% | 21% | -888% | -733% | -67.3% | -207% | 7.% | 215% | -152% | -62% | 231% | 412% | 230% | 174% | 168% | 220% | 17.5%
PRFoods AS 155% | -59% | 2.3% 31% | -14% | 02% | -23% | -84% | 51% | 3.0%
Olympic

Entertainment 334% | 348% | 188% | 157% | -24.9% | -39.7% | 13% | 17.6% | 261% | 252% | 19.8% | 209% | 226%
Group AS

Nordecon AS 49.7% | 36.0% | 33.0% | 169% | -65% | -35.3% | -18.7% | 49% | 133% | 5.4% 05% | 8.0%
E\';Spress Grupp 206% | 347% | 161% | 75% | -42.1% | -0.4% 4.4% 6.1% 26% | 108% | 5.6% 8.6%
Tallinna Vesi AS 9.4% | 20.7% | 116% | 17.3% | 164% | 215% | 225% | 231% | 244% | 224% | 27.3% | 26.7% | 229% | 20.6% | 22.3% | 20.6%
Xgrko Ehitus 405% | 36.8% | 32.6% | 39.9% | 411% | 400% | 36.1% | 26.6% | 142% | 54% | 10% | -127% | 64% | 86% | 94% | 7.8% | 48%
';\'gda Nektar 416% | 297% | 127% | 122% | 19.3%
Vidurkis 19.6% | 138% | -14% | -106% | 7.1% | 205% | 224% | 19.0% | 2.9% | -131% | -0.1% | 48% | 13.0% | 101% | 59% | 7.3% | 8.0%
Jmoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 189% | 10.7% | 12.0% | 134% | 153% | 17.8% | 215% | 16.9% | 6.0% | -3.7% | 3.2% | 60% | 74% | 86% | 108% | 7.2% | 8.0%
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39 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ROIC rodiklis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skano Group AS 18% 14% -5% -66% -19% 15% 20% 19% 14% 4% 19% 29% 1% -6% -17% -1% -11%
Harju Electrics AS 18% 11% 9% 6% 8% 9% 9% 12% 15% 7% 4% 6% 5% 3% 5% 7% 6%
Baltika AS 18% 14% 5% -38% 14% 36% 35% 18% -3% -39% | -18% -23% 17% 6% 6% -5% 14%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 19% 10% 7% 18% 19% 11% 22% 23% 6% 4% 12% 17% 16% 12% 12% 14% 14%
Tallink Grupp AS 18% 11% 14% 6% 9% 5% 5% 5% 10% 8% 7% 7% 10% 7%
Silvano Fashion Group AS 11% 12% -56% | -39% -18% 25% 16% 47% 7% 16% 42% 68% 40% 34% 32% 40% 44%
PRFoods AS 15% 2% 7% 5% 0% 0% 0% -2% 4% 7%
Olympic Entertainment Group 46% 36% 29% 23% -11% | -17% 4% 28% 38% 39% 30% 29% 25%
Nordecon AS 44% 39% 36% 18% -14% | -24% -17% 10% 18% 13% 12% 10%
Ekspress Grupp As 31% 34% 11% 11% -1% 5% 7% 9% 4% 10% 8% 8%
Tallinna Vesi AS 11% 12% 11% 17% 17% 16% 17% 22% 20% 22% 21% 17% 17% 17% 17% 17%
Merko Ehitus AS 53% 45% 43% 56% 58% 44% 37% 27% 16% % 2% -13% 8% 11% 10% 9% 5%
Linda Nektar AS 56% 42% 199% 16% 25%
Vidurkis 22.7% | 16.8% | 2.1% | -4.1% | 151% | 25.6% | 23.9% | 21.5% | 85% | -0.1% | 6.5% | 11.1% | 17.2% | 145% | 24.7% | 12.4% | 13.1%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 17.7% | 12.0% | 6.8% | 89% | 13.6% | 24.6% | 21.6% | 185% | 9.3% | 42% | 50% | 83% | 10.0% | 10.8% | 10.1% | 10.0% | 9.6%
40 priedas. Estijos listinguojamu jmoniy dydis (legaritmuotas turtas) (remiantis Bloomberg duomenuy bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)
Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | F2017
Skano Group AS 4.33 4.36 4.34 4.25 4.12 4.00 3.99 4.00 4.02 3.93 3.96 4.20 4.19 4.17 4.12 4.12 4.08 4.04
Harju Electrics AS 4.02 4.05 4.25 4.49 4.61 4.65 4.69 4.66 4.59 4.60 4.74 4.72 4.78 4.85 4.84 4.82 4.87 4.95
Baltika AS 4.17 4.28 4.38 4.32 431 4.38 4.58 4.62 4.70 4.65 4.60 4.54 4.37 4.39 4.36 4.26 4.28 4.25
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 4.64 4.65 4.70 4.71 4.82 5.04 5.21 5.33 5.43 541 5.42 5.42 5.46 5.52 5.54 5.54 5.59 5.60
Tallink Grupp AS 5.46 5.64 5.65 6.22 6.23 6.28 6.29 6.27 6.26 6.24 6.24 6.23 6.19 6.19 6.19
Silvano Fashion Group AS 3.79 3.88 3.89 3.89 3.83 3.52 4.72 4.84 4.89 4.74 4.81 4.84 4.88 4.88 4.83 4.73 4.75 4.72
PRFoods AS 4.78 4.82 4.80 4.84 4.81 4.80 4.81 4.61 4.47 4.54 4.83
Olympic Entertainment Group AS 5.71 4.78 5.17 5.24 5.19 5.06 5.03 5.00 5.04 5.07 5.10 521 5.18 5.23
Nordecon AS 4.78 4.95 5.15 5.18 5.08 4.98 5.01 5.05 5.02 4.99 4.95 4.99 5.05
Ekspress Grupp As 4.60 4.63 5.05 5.04 4.98 4.93 491 4.90 4.89 4.88 4.86 4.87 4.88
Tallinna Vesi AS 5.18 5.16 5.14 5.15 5.18 5.20 5.21 5.21 5.23 5.26 5.28 5.30 5.31 5.31 5.32 5.33 5.36
Merko Ehitus AS 4.48 4.51 4.65 4.86 4.90 5.15 5.31 5.40 5.39 5.35 5.29 5.34 5.35 5.38 5.40 5.32 5.38 5.44
Linda Nektar AS 3.34 3.44 3.43 3.59 3.66 3.62
Vidurkis 4.2 44 4.5 4.6 4.8 4.7 5.0 5.0 5.1 5.0 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.94
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 13 13 13 13 13 13
Mediana 4.25 4.36 4.38 4.60 4.82 4.78 4.95 5.10 5.11 5.02 4.96 4.96 4.90 4.89 4.88 4.86 4.87 4.95
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41 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy nuosavybés multiplikatorius (turtas/nuosavas kapitalas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic
pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 2.32 2.20 241 3.79 3.64 2.47 2.13 2.21 2.30 1.86 1.71 2.07 2.07 2.15 2.51 2.70 3.07
Harju Electrics AS 1.48 141 1.24 1.20 1.20 1.23 1.21 131 1.44 1.23 1.21 1.26 1.19 1.11 1.17 1.14 1.22
Baltika AS 1.70 2.03 2.11 2.86 2.24 1.81 1.96 1.93 2.61 3.76 3.19 3.62 2.31 2.12 2.65 3.78 3.81
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 1.77 1.75 2.06 1.86 1.60 1.72 2.04 1.76 231 247 2.02 1.88 1.97 1.95 1.97 1.94 1.91
Tallink Grupp AS 3.09 3.17 2.61 2.86 2.62 2.86 3.03 2.80 2.55 2.29 2.23 2.17 1.87 1.89
Silvano Fashion Group AS 2.07 2.48 3.42 4.13 5.98 3.34 1.29 1.25 1.54 1.36 1.23 1.31 1.23 1.22 1.25 1.22 1.19
PRFoods AS 3.41 2.41 2.26 1.67 1.58 1.73 1.71 1.20 1.27 1.47
Olympic Entertainment Group AS 1.32 1.59 111 1.16 1.30 1.37 1.27 1.24 1.17 1.16 1.16 1.32 1.18
Nordecon AS 4.96 2.86 2.71 2.74 2.70 2.85 3.58 3.69 3.00 2.68 2.49 2.59
Ekspress Grupp As 3.35 251 3.07 2.79 3.32 2.37 2.12 1.95 1.83 1.62 1.50 1.45
Tallinna Vesi AS 1.33 2.72 2.40 2.23 2.24 2.14 2.07 2.00 1.93 251 2.44 2.37 2.32 2.36 2.35 2.39
Merko Ehitus AS 2.85 2.10 2.31 2.45 1.73 2.00 1.99 1.91 1.83 1.63 1.55 1.99 1.90 1.94 1.90 1.64 1.88
Linda Nektar AS 1.06 1.10 1.07 1.08 1.07
Vidurkis 2.03 1.90 2.32 2.72 2.57 2.48 2.01 212 2.18 2.24 2.03 2.14 1.92 1.83 1.82 1.87 1.93
Imoniy skaicius 6 7 I 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13

Mediana 1.92 2.03 2.31 2.65 2.23 2.24 2.04 2.00 231 2.10 1.86 2.03 1.95 1.94 1.90 1.64 1.88

42 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy kapitalo intensyvumas (ilgalaikis turtas/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 60% | 61% | 65% | 58% | 40% | 49% | 45% | 42% | 42% | 50% | 49% | 68% | 66% | 68% | 65% | 64% | 67%
Harju Electrics AS 69% | 68% | 70% | 77% | 78% | 77% | 78% | 67% | 59% | 70% | 74% | 71% | 72% | 78% | 64% | 70% | 70%
Baltika AS 25% | 29% | 32% | 33% | 38% | 40% | 43% | 44% | 49% | 65% | 63% | 62% | 35% | 34% | 31% | 31% | 29%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 64% | 63% | 72% | 67% | 67% | 79% | 68% | 72% | 76% | 74% | 74% [ 72% [ 72% | 75% | 71% | 73% | 70%
Tallink Grupp AS 90% | 90% | 91% | 89% | 91% | 91% | 93% | 93% | 92% | 92% | 91% | 92% | 90% | 89%
Silvano Fashion Group AS 53% | 45% | 59% | 56% | 58% | 35% | 24% | 28% | 30% | 27% | 23% | 24% | 26% | 28% | 30% | 24% | 24%
PRFoods AS 59% | 60% | 61% | 60% | 61% | 60% | 59% | 32% | 47% | 39%
Olympic Entertainment Group AS 75% | 73% | 44% | 77% | 81% | 74% | 62% | 54% | 51% | 58% | 63% | 73% | 71%
Nordecon AS 36% | 32% | 34% | 34% | 32% | 33% | 30% | 26% | 37% [ 40% | 45% | 44%
Ekspress Grupp As 67% | 66% | 83% | 83% | 85% [ 85% | 85% | 83% | 81% | 84% | 83% | 82%
Tallinna Vesi AS 82% | 86% | 93% | 93% | 88% | 87% | 85% | 86% | 82% | 82% | 82% | 79% | 77% | 77% | 78% | 81%
Merko Ehitus AS 12% | 19% | 17% | 14% | 20% | 20% | 10% | 12% | 12% | 16% | 22% | 22% | 20% | 20% | 13% [ 17% | 15%
Linda Nektar AS 51% | 46% | 58% | 57% | 62%
Vidurkis 47% | 52% | 57% | 61% | 62% | 59% | 53% | 58% | 59% | 61% | 60% | 60% | 56% | 58% | 55% | 58% | 57%
Imoniy skaiius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13

Mediana 56% | 61% | 65% | 63% | 67% | 67% | 45% | 63% | 59% | 67% | 62% | 65% | 60% | 59% | 63% | 64% | 67%
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43 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy inventoriaus intensyvumas (atsargos/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skano Group AS 18% 21% 17% 23% 19% 27% 29% 35% 42% 32% 27% 20% 21% 20% 22% 26% 23%
Harju Electrics AS 14% 14% 14% 9% 11% 10% 10% 18% 20% 13% 10% 13% 11% 8% 12% 11% 13%
Baltika AS 45% 44% 47% 45% 45% 37% 34% 34% 37% 27% 27% 28% 49% 54% 58% 58% 59%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 26% 24% 21% 22% 22% 17% 12% 16% 18% 15% 15% 16% 17% 16% 17% 18% 18%
Tallink Grupp AS 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 3%
Silvano Fashion Group AS 26% 35% 24% 27% 27% 49% 28% 31% 36% 31% 24% 31% 32% 32% 39% 29% 29%
PRFoods AS 13% 12% 21% 25% 14% 16% 16% 16% 34% 37%
Olympic Entertainment Group AS 2% 2% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Nordecon AS 106% | 20% | 16% | 15% | 21% | 26% | 24% | 23% | 23% | 25% | 26% | 23%
Ekspress Grupp As 8% 7% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 4% 3% 4% 4%
Tallinna Vesi AS

Merko Ehitus AS 11% 17% 32% 14% 28% 43% 42% 52% 47% 44% 48% 40% 37% 37% 47% 52% 52%
Linda Nektar AS 16% 13% 9% 9% 7%
Vidurkis 23% 26% 26% 20% 19% 30% 18% 20% 21% 19% 19% 17% 19% 19% 21% 22% 22%
Imoniy skaicius 6 6 6 7 8 10 10 11 11 11 11 11 12 12 12 12 12
Mediana 22% 23% 22% 22% 21% 22% 16% 16% 18% 21% 24% 16% 17% 16% 16% 22% 21%

44 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy jsipareigojimo ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Skano Group AS 571% 54% 59% 74% 2% 59% 53% 55% 57% 46% 42% 52% 52% 54% 60% 63% 67%
Harju Electrics AS 32% 29% 19% 17% 16% 18% 18% 23% 30% 18% | 17% 21% 16% 10% 14% 13% 18%
Baltika AS 41% 51% 53% 65% 55% 45% 49% 48% 62% 73% 69% 2% 57% 53% 62% 74% 74%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 44% 43% 52% 46% 37% 42% 51% 43% 58% 59% 50% 47% 49% 49% 49% 48% 48%
Tallink Grupp AS 68% 68% 62% 65% 62% 65% 67% 64% 61% 56% 55% 54% 46% 47%
Silvano Fashion Group AS 52% 60% 1% 76% 83% 70% 22% 20% 35% 26% 19% 24% 19% 18% 20% 18% 16%
PRFoods AS 71% 59% 56% 40% 37% 42% 42% 17% 21% 32%
Olympic Entertainment Group AS 24% 37% 10% 14% 23% 27% 21% 19% 15% 14% 13% 24% 15%
Nordecon AS 80% 65% 63% 64% 63% 65% 2% 73% 67% 63% 60% 61%
Ekspress Grupp As 70% 60% 67% 64% 70% 58% 53% 49% 45% 38% 33% 31%
Tallinna Vesi AS 25% 63% 58% 55% 55% 53% 52% 50% 48% 60% 59% 58% 57% 58% 57% 58%
Merko Ehitus AS 65% 52% 571% 59% 42% 50% 50% 48% 45% 39% 35% 50% 47% 48% 47% 39% 47%
Linda Nektar AS 6% 9% 7% 7% 6%

Vidurkis 48% 45% 53% 58% 51% 53% 45% 47% 51% 49% 45% 47% 41% 40% 39% 39% | 40%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13

Mediana 48% 51% 57% 62% 55% 55% 51% 50% 57% 52% 46% 51% 49% 48% 47% 39% | 47%
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45 priedas. Estijos jmoniy ilgalaikés skolos ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Skano Group AS 36% 27% 32% 18% 15% 31% 19% 23% 17% 20% 8% 28% 26% 23% 27% 31% 35%
Harju Electrics AS 11% 7% 2% 4% 0% 0% 4% 3% 3% 1% 3% 3% 2% 2% 1% 1% 2%
Baltika AS 1% 21% 15% 21% 14% 17% 10% 13% 22% 33% 46% 44% 20% 9% 20% 18% 6%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 14% 5% 19% 15% 10% 12% 19% 16% 29% 32% 25% 21% 21% 24% 23% 17% 19%
Tallink Grupp AS 47% 50% 45% 53% 47% 52% 55% 54% 45% 42% 40% 35% 30% 29%
Silvano Fashion Group AS 19% 13% 22% 21% 25% 0% 1% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PRFoods AS 36% 17% 18% 16% 17% 20% 13% 1% 4% 3%
Olympic Entertainment Group AS 7% 24% 0% 1% 8% 12% 6% 3% 1% 0% 1% 5% 0%
Nordecon AS 17% 14% 12% 13% 16% 16% 9% 3% 4% 3% 6% 13%
Ekspress Grupp As 22% 18% 42% 37% 39% 38% 32% 30% 27% 23% 21% 18%
Tallinna Vesi AS 13% 50% 51% 47% 49% A47% 44% 42% 44% 48% 49% 48% 46% 47% 46% 45%
Merko Ehitus AS 0% 0% 0% 1% 1% 9% 5% 10% 14% 2% 7% 11% 9% 8% 9% 12% 10%
Linda Nektar AS 0% 0% 0% 0% 0%
Vidurkis 13% 12% 20% 22% 19% 21% 17% 21% 21% 23% 22% 22% 17% 15% 15% 15% 14%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 12% 13% 19% 19% 14% 17% 14% 14% 17% 19% 16% 19% 20% 9% 9% 12% | 10%

46 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy visos skolos ir nuosavo kapitalo santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)
Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skano Group AS 91% 88% 105% 189% 185% 90% 67% 64% 64% 49% 40% 76% 78% 78% 106% 110% | 137%
Harju Electrics AS 26% 22% 8% 9% 3% 4% 8% 9% 14% 5% 7% 9% 5% 3% 2% 2% 3%
Baltika AS 39% 67% 83% 120% 85% 45% 48% 54% 91% 191% 163% 190% 62% 46% 83% 132% | 142%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 46% 41% 58% 39% 21% 30% 58% 34% 81% 94% 63% 48% 53% 54% 56% 51% 49%
Tallink Grupp AS 190% 194% | 144% | 165% 146% 169% | 184% 160% 136% 110% 103% 96% 67% 69%
Silvano Fashion Group AS 84% 113% 173% | 250% | 392% 99% 6% 3% 17% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
PRFoods AS 164% 84% 77% 33% 34% 46% 39% 2% 6% 20%
Olympic Entertainment Group AS 17% 38% 0% 1% 15% 24% 11% 8% 1% 1% 1% 7% 0%
Nordecon AS 147% 55% 49% 64% 80% 103% 101% 102% 78% 65% 58% 51%
Ekspress Grupp As 134% 81% 165% 132% | 162% 105% 83% 70% 58% 49% 36% 31%
Tallinna Vesi AS 24% 144% 124% 113% | 110% | 101% 95% 91% 85% 130% 120% 113% 110% 111% 108% | 107%
Merko Ehitus AS 5% 2% 5% 7% 4% 29% 27% 34% 35% 24% 20% 36% 30% 29% 29% 24% 36%
Linda Nektar AS 0% 0% 0% 0% 0%
Vidurkis 49% 51% 82% 116% | 113% 79% 56% 68% 71% 82% 70% 70% 51% 46% 46% 46% 50%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 42% 41% 83% 122% 85% 90% 55% 52% 73% 78% 51% 62% 53% 46% 49% 36% 36%
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47 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy bendrasis likvidumas (trumpalaikis turtas/trumpalaikiai jsipareigojimai) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir
Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | F2017
Skano Group AS 1.96 2.05 1.34 0.75 1.04 1.94 1.70 1.95 1.54 2.16 1.65 1.43 1.39 1.12 1.09 1.19 1.06 0.78
Harju Electrics AS 1.43 1.46 1.75 1.83 1.62 1.67 1.59 1.63 1.49 1.75 1.86 1.66 2.03 2.60 3.00 2.66 1.79 2.84
Baltika AS 1.85 2.42 181 1.52 151 2.13 1.47 1.60 1.27 0.88 1.62 131 1.79 151 1.65 346 | 11.26 1.82
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 119 0.97 0.85 1.04 1.19 0.73 1.00 1.01 0.82 0.93 1.01 1.10 0.99 1.01 1.10 0.86 1.07 0.89
Tallink Grupp AS 0.46 0.54 0.55 0.89 0.67 0.69 0.58 0.65 0.51 0.58 0.57 0.45 0.76 0.68 0.58
Silvano Fashion Group AS 1.42 1.17 0.92 0.79 0.72 0.95 3.63 3.64 2.09 2.82 4.14 3.60 4.57 4.66 3.61 4.24 4.88 4.70
PRFoods AS 1.26 1.06 1.15 1.87 2.19 1.91 0.16 5.86 3.70 2.38 1.19
Olympic Entertainment Group AS 1.43 2.17 5.83 1.90 1.30 1.83 2.50 291 3.47 3.18 3.04 1.43 2.10 2.69
Nordecon AS 1.08 1.33 1.30 1.33 1.47 1.39 1.14 1.08 1.03 1.02 1.03 1.20 111
Ekspress Grupp As 0.69 0.80 0.69 0.63 0.49 0.79 0.76 0.56 0.70 1.07 1.37 1.37 1.65
Tallinna Vesi AS 1.69 1.04 0.93 0.87 1.94 2.16 1.87 1.81 4.25 2.12 4.12 431 421 5.35 5.40 391 5.51
Merko Ehitus AS 1.35 1.60 1.52 1.52 1.98 2.04 2.04 2.43 2.79 2.33 2.74 2.02 2.09 2.04 2.34 3.20 2.43 2.25
Linda Nektar AS 8.51 5.97 6.39 5.96 6.02 12.70
Vidurkis 1.53 1.62 1.32 111 1.21 1.44 2.04 1.66 1.40 1.72 1.86 1.90 2.56 221 2.77 2.71 3.09 2.98
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13 13
Mediana 1.43 1.60 1.34 0.98 1.19 1.67 1.59 1.61 1.32 1.61 1.76 1.55 1.91 1.51 2.34 2.66 2.10 1.82
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48priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 (grynasis pelnas/pelnas pries mokes¢ius) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic

pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 00% | 0.0% | -131% | 41% | 00% | 0.0% | 33% | 3.6% | 21.7% | 308% | 0.9% | 03% | 92% | -09% | 01% | 22% | -0.6%
Harju Electrics AS 00% | 0.0% | 02% | 03% | 04% | 7.8% | 164% | 9.3% | 231% | 22.7% | 125% | 9.7% | 11.8% | 84% | 65% | 21.6% | 18.0%
Baltika AS 00% | 1.1% | -39.2% | 0.7% | -6.8% | 6.0% | 34% | 17.3% | 5.8% | 7.3% | 6.9% | -1.2% | 23.8% | 62.1% | 658% | -51% | 2.7%
;";”'””a Kaubamaja Grupp 00% | 0.0% | 00% | 00% | 00% | 00% | 22% | 2.7% | 207% | -2.3% | 2.6% | 124% | 153% | 17.8% | 13.0% | 150% | 17.0%
Tallink Grupp AS 01% | 01% | 01% | 0.0% | -8.7% | -39.2% | 152% | 10.8% | 26.8% | -52% | 8.0% | 9.1% | 146% | 1.7%
Silvano Fashion Group AS 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | -12.6% | 23.7% | 27.6% | ;o oo | 716% | 222% | 319% | 261% | 247% | 365% | 343% | 32.0%
PRFoods AS 115% | 21.8% | 6.3% | 230% | 206% | 1158% | -154% | 9.9% | -10.3% | 37.3%
glsymplc Entertainment Group 46% | 27% | 91% | 103% | 04% | 35% | 59.6% | 14.6% | 13.6% | 13.8% | 13.3% | 13.8% | 10.1%
Nordecon AS 169% | 6.4% | 52% | 104% | -93% | 03% | -06% | 2.8% | 28% | 94% | 59.6% | 6.2%
Ekspress Grupp As 11.9% | 43% | 72% | 88% | -27% 22;}?'2 117% | 72% | 17.7% | 40% | 9.9% | 6.4%
Tallinna Vesi AS 112% | 134% | 12.8% | 132% | 16.9% | 159% | 16.6% | 18.3% | 18.0% | 34.1% | 16.5% | 19.8% | 18.8% | 21.1% | 185% | 19.7%
Merko Ehitus AS 26% | 13% | 31% | 55% | 32% | 40% | 7.8% | 52% | 7.9% | 7.1% | 401% | -09% | 3.7% | 7.0% | 7.9% | 159% | 17.5%
Linda Nektar AS 53% | 10.0% | 17.7% | 3.1% | 7.5%
Vidurkis 04% | 19% | -51% | 1.7% | 1.6% | 49% | 84% | 9.0% | -50.6% | 13.0% 2%2'3 118% | 17.8% | 135% | 14.9% | 146% | 13.5%
Tmoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 iz iz 13 iz

Mediana 00% | 00% | 00% | 00% | 01% | 4.0% | 64% | 82% | 13.6% | 7.2% | 17.3% | 12.0% | 11.8% | 10.0% | 9.4% | 14.6% | 10.1%

49 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 koreguotas (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skano Group AS 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 3.3% 3.6% 21.7% | 30.8% 0.9% 0.3%

Harju Electrics AS 0.0% | 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 7.8% | 16.4% 9.3% 23.1% | 22.7% | 12.5% 9.7% 11.8% 8.4% 6.5% 21.6% | 18.0%
Baltika AS 0.0% 1.1% 6.0% 3.4% 17.3% 7.3% 23.8% | 62.1% | 65.8% 2.7%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.2% 2.7% 20.7% 2.6% 124% | 153% | 17.8% | 13.0% | 15.0% | 17.0%
Tallink Grupp AS 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 152% | 10.8% | 26.8% 8.0% 9.1% 14.6% 1.7%
Silvano Fashion Group AS 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 23.7% | 27.6% 716% | 222% | 31.9% | 26.1% | 24.7% | 36.5% | 34.3% | 32.0%
PRFoods AS 11.5% | 21.8% 23.0% | 20.6% 37.3%
Olympic Entertainment Group AS 4.6% 2.7% 9.1% 10.3% 0.4% 3.5% 59.6% | 14.6% | 13.6% | 13.8% | 13.3% | 13.8% | 10.1%
Nordecon AS 16.9% | 6.4% 5.2% 19.4% 0.3% 2.8% 2.8% 9.4% 59.6% 6.2%
Ekspress Grupp As 11.9% | 4.3% 7.2% 8.8% 11.7% 7.2% 17.7% 4.0% 9.9% 6.4%
Tallinna Vesi AS 11.2% | 13.4% | 12.8% | 13.2% | 16.9% | 159% | 16.6% | 18.3% | 18.0% | 34.1% | 16.5% | 19.8% | 18.8% | 21.1% | 185% | 19.7%
Merko Ehitus AS 2.6% 1.3% 3.1% 5.5% 3.2% 4.0% 7.8% 5.2% 7.9% 7.1% 40.1% 3.7% 7.0% 7.9% 15.9% | 17.5%
Linda Nektar AS 5.3% 10.0% | 17.7% 3.7% 7.5%
Vidurkis 04% | 1.9% 3.3% 3.1% 2.7% 6.6% 84% | 10.6% | 15.8% | 22.0% | 20.6% | 16.1% | 12.9% | 17.4% | 18.6% | 20.7% | 14.7%
Imoniy skaicius 6 7 5 6 8 10 11 11 9 8 10 9 10 11 11 10 12
Mediana 0.0% | 0.0% 0.2% 0.2% 0.3% 5.0% 6.4% 9.3% 19.4% | 16.6% | 17.3% | 14.6% | 12.7% | 13.8% | 13.0% | 154% | 13.6%
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50 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 (grynasis pelnas/EBIT) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

iﬂi‘z listingugjamos 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 00% | 00% | -234% 45% 00% | 0.0% | 28% | 30% | 150% | 25% | 07% | 03% | 23.0% | -13% | -01% | -8.9% | -0.8%
Harju Electrics AS 0.0% | 00% | 0.3% 0.5% 19% | 98% | 228% | 17.0% | 252% | 225% | 215% | 15.7% | 245% | 27.3% | 30.3% | 26.9% | 22.3%
Baltika AS 00% | 08% | -22.8% 20.9% 51% | 57% | 32% | 155% | -11.1% | 9.9% | 9.2% | -1.6% | 12.8% | 25.7% | 19.4% | -13.9% | 0.7%
;2”'””6‘ Kaubamaja Grupp | g0 | .00 0.0% 0.0% 00% | 00% | 21% | 26% | 161% | 51% | 2.4% | 11.7% | 145% | 16.9% | 12.3% | 14.4% | 16.6%
Tallink Grupp AS 0.0% 01% | 01% | 00% | -54% | 88% | -23% | 36% | 12.0% | -2.9% | 46% | 3.9% | 9.8% | 1.0%
Silvano Fashion Group AS | 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 00% | 123% | 245% | 29.0% | 189.7% | 68.1% | 24.2% | 431% | 29.1% | 233% | 44.7% | 39.2% | 22.5%
PRFoods AS 78% | -657% | -19% | 19.0% | -84.2% | -834.4% | 64.8% | -22.3% | -12.6% | 30.9%
g%?g';g”terta'”me”t 45% | 27% | 86% | 101% | 1.0% 59% | 51.0% | 13.1% | 14.0% | 13.6% | 13.2% | 14.1% | 17.1%
Nordecon AS 163% | 6.3% | 53% | 246% | 68% | 04% | 06% | 21% | 24% | 57% | 65% | 6.6%
Ekspress Grupp As 71% | 42% | 64% | 4.1% | -665% | 19.3% | 64% | 44% | 10.7% | 43% | 7.6% | 7.0%
Tallinna Vesi AS 113% | 13.4% 9.0% 103% | 125% | 16.1% | 172% | 16.3% | 153% | 30.9% | 14.7% | 184% | 18.7% | 19.3% | 17.6% | 18.3%
Merko Ehitus AS 27% | 15% | 3.3% 5.4% 32% | 42% | 98% | 59% 81% | 65% | 30.8% | -09% | 3.3% 65% | 85% | 17.1% | 22.0%
Linda Nektar AS 53% | 10.0% | 1.7% | 6.8% | 4.1%
Vidurkis 05% | 1.9% | -42% 1.2% 17% | 64% | 91% | 95% | 17.9% | 49% | 162% | 25% | -52.8% | 17.1% | 10.8% | 9.6% | 12.9%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 i iz 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 00% | 00% | 0.0% 0.0% 0.1% 6% 6% 7% 12% 6% | 19% | 9% 13% 4% | 9% | 10% | 17%
51 priedas listinguojamy Estijos imoniy ETR2 koreguotas (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 0.0% 00% | 00% | 28% | 3.0% | 150% | 25% | 0.7% | 0.3% | 23.0%
Harju Electrics AS 00% | 03% | 05% | 19% | 9.8% | 228% | 17.0% | 252% | 225% | 215% | 15.7% | 245% | 27.3% | 30.3% | 26.9% | 22.3%
Baltika AS 0.8% 57% | 32% | 155% 9.9% 128% | 257% | 19.4% 0.7%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 00% | 00% | 00% | 00% | 00% | 21% | 26% | 161% | 51% | 24% | 11.7% | 145% | 169% | 12.3% | 144% | 16.6%
Tallink Grupp AS 00% | 01% | 01% | 0.0% 36% | 12.0% 46% | 39% | 98% | 1.0%
Silvano Fashion Group AS 00% | 00% | 00% | 00% | 12.3% | 245% | 29.0% 68.1% | 24.2% | 431% | 29.1% | 23.3% | 44.7% | 392% | 225%
PRFoods AS 7.8% 19.0% 64.8% 30.9%
Olympic Entertainment Group 45% | 2.7% | 86% | 10.1% | 1.0% | 59% | 51.0% | 13.1% | 14.0% | 13.6% | 13.2% | 14.1% | 17.1%
Nordecon AS 163% | 6.3% | 53% | 246% 0.4% 21% | 24% | 57% | 65% | 6.6%
Ekspress Grupp As 71% | 42% | 64% | 4.1% 193% | 6.4% | 44% | 10.7% | 43% | 7.6% | 7.0%
Tallinna Vesi AS 113% | 134% | 9.0% | 103% | 125% | 16.1% | 17.2% | 16.3% | 153% | 30.9% | 14.7% | 184% | 18.7% | 19.3% | 17.6% | 18.3%
Merko Ehitus AS 27% | 15% | 33% | 54% | 32% | 42% | 98% | 59% | 81% | 65% | 30.8% 33% | 65% | 85% | 17.1% | 22.0%
Linda Nektar AS 53% | 100% | 1.7% | 6.8% | 4.1%
Vidurkis 27% | 19% | 34% | 25% | 25% | 64% | 9.1% | 10.9% | 138% | 17.0% | 185% | 14.6% | 13.8% | 18.7% | 14.8% | 16.0% | 141%
Imoniy skaicius 1 7 5 6 8 11 11 11 8 8 11 8 11 12 11 10 iz
Mediana 27% | 0.0% | 03% | 03% | 10% | 57% | 63% | 7.8% | 156% | 82% | 19.3% | 12.6% | 140% | 152% | 12.3% | 14.2% | 16.8%
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52 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy sverto rodiklis (visos finansinés skolos/turtas) (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais

duomenimis)
Estijos listinguojamos jmonés 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Skano Group AS 39.3% 40.0% 43.6% 49.9% 51.0% 36.5% 31.3% 28.9% 271.7% 26.5% 23.2% 36.8% 37.6% 36.4% 42.0% 40.8% 44.6%
Harju Electrics AS 17.6% 15.4% 6.5% 7.3% 2.2% 3.2% 6.2% 6.7% 9.7% 4.1% 6.1% 7.2% 4.0% 2.5% 1.6% 1.8% 2.7%
Baltika AS 22.7% 33.1% 39.2% 42.1% 38.0% 24.6% 24.7% 28.1% 34.9% 50.7% 50.9% 52.6% 26.8% 21.9% 31.5% 34.9% 37.2%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS | 26.1% 23.5% 28.3% 21.0% 12.9% 17.3% 28.6% 19.3% 35.1% 38.2% 31.3% 25.5% 26.7% 27.9% 28.6% 26.1% 25.9%
Tallink Grupp AS 61.4% 61.3% 55.4% 57.7% 55.8% 59.0% 60.7% 57.1% 53.3% 48.2% 46.1% 44.1% 35.7% 36.3%
Silvano Fashion Group AS 40.8% 45.4% 50.7% 60.6% 65.6% 29.7% 4.9% 2.7% 11.1% 3.3% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
PRFoods AS 48.1% 34.8% 34.1% 19.7% 21.3% 26.4% 22.7% 1.9% 4.6% 13.3%
Olympic Entertainment Group 12.8% | 24.2% 0.1% 1.1% 11.6% 17.4% 8.7% 6.2% 0.8% 0.5% 1.2% 5.2% 0.0%
Nordecon AS 29.6% 19.1% 18.2% 23.4% 29.5% 36.3% 28.2% 27.6% 26.0% 24.4% 23.1% 19.7%
Ekspress Grupp As 40.0% 32.1% 53.7% 47.1% 48.7% 44.5% 39.1% 35.6% 31.5% 30.2% 24.2% 21.3%
Tallinna Vesi AS 17.8% 53.1% 51.7% 50.8% 49.2% 47.2% 45.6% 45.6% 43.8% 51.7% 49.4% 47.7% 47.2% 46.9% 46.1% 45.0%
Merko Ehitus AS 1.9% 0.9% 2.2% 2.9% 2.1% 14.3% 13.8% 17.9% 19.1% 14.9% 13.2% 18.3% 15.8% 14.8% 15.1% 14.8% 19.3%
Linda Nektar AS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vidurkis 24.7% | 252% | 31.9% | 37.1% | 33.0% | 295% | 24.1% | 27.2% | 29.9% | 31.0% | 28.6% | 28.2% | 22.9% | 21.4% | 20.6% | 19.8% | 20.4%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 11 11 12 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 244% | 235% | 39.2% | 46.0% | 38.0% | 29.6% | 24.7% | 23.7% | 31.3% | 31.8% | 27.3% | 26.8% | 26.7% | 22.7% | 244% | 23.1% | 19.7%
53 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy nusidévéjimo ir turto santykis (remiantis Bloomberg duomeny bazés ir Nasdaq Baltic pateiktais duomenimis)

Estijos listinguojamos jmonés 2000 | 2001 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Skano Group AS 4% | 6% | 8% | 10% | 9% | 1% | 1% 5% | 6% | 6% | 3% | 6% | 6% | 1% | 1% | 1%
Harju Electrics AS 4% | 4% | 3% | 2% | 2% | 2% | 2% | 3% | 3% | 3% | 3% | 3% | 2% | 2% | 2% | 2% | 2%
Baltika AS 5% | 5% | 5% | 7% | 7% | 5% | 4% | 6% | 6% | 7% | 8% | 7% | 1% | 6% | 5% | 1% | 1%
Tallinna Kaubamaja Grupp AS 6% | 8% | 7% | 6% | 6% | 4% | 4% | 3% | 5% | 4% | 4% | 4% | 4% | 3% | 3% | 4% | 4%
Tallink Grupp AS 7% 4% 0% 2% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 5% 5% 5%
Silvano Fashion Group AS 5% 15% 17% 6% 7% 13% 1% 3% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 5% 5% 3%
PRFoods AS 6% 6% 6% 6% 6% 5% 2% 8% 4% 4%
Olympic Entertainment Group AS 11% 8% 7% 9% 20% 28% 17% 16% 10% 7% 8% 5% 13%
Nordecon AS 3% 2% 3% 3% 4% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Ekspress Grupp As 2% 4% 10% 4% 4% 0% 0% 6% 5% 4%
Tallinna Vesi AS 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Merko Ehitus AS 2% 2% 2% 1% 1% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Linda Nektar AS 5% 6% 7% 6% 8%
Vidurkis 4% 6% 6% 5% 6% 5% 3% 4% 5% 7% 5% 5% 4% 4% 5% 4% 5%
Imoniy skaicius 6 7 7 8 9 10 10 11 12 12 12 12 13 13 13 13 13
Mediana 5% 5% 5% 6% 6% 5% 3% 3% 4% 4% 4% 3% 4% 3% 5% 5% 4%
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54 priedas. Baltijos valstybiy tiesioginés uZsienio investicijos, infliacija ir nedarbo lygis (remiantis Eurostat duomenimis)

Salis

Kintamasis

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015 2016

Latvija

UZsienio
tiesioginés
investicijos,
min. USD

324,2

173,5

160

316,3

591

810,4

1705

2713,7

1432,7

-32,4

4355

1500,5

1078,7

989,5

939,8

838,6 243,5

Nedarbo
lygis, proc.

14,3

13,5

12,5

11,6

11,7

10

6,1

7,7

17,5

19,5

16,2

15

11,9

10,8

9,9 9,6

infliacija, %

2,70%

2,50%

1,90%

3,00%

6,20%

6,70%

6,50%

10,10%

15,40%

3,50%

-1,10%

4,40%

2,20%

0,00%

0,60%

0,20% | 0,10%

Pelno
mokescio
norma, proc.

25%

25%

22%

19%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15%

15% 15%

Lietuva

UZsienio
tiesioginés
investicijos,
min. USD

380,3

4424

660,8

217,4

796,1

845,9

2067,1

2293,5

1907,5

18

865,3

1538

575,6

708,3

504,5

970 962,3

Nedarbo
lygis, proc.

16,4

17,4

13,8

12,4

10,9

8,3

58

4,3

58

13,8

17,8

154

134

11,8

10,7

91 79

infliacija, %

0,90%

1,30%

0,40%

-1,10%

1,10%

3,00%

4,50%

8,10%

8,50%

1,30%

3,80%

3,40%

2,80%

0,40%

-0,30%

-0,10% | 1,70%

Pelno
mokescio
norma, proc.

24%

24%

15%

15%

15%

15%

19%

18%

15%

20%

15%

15%

15%

15%

15%

15% 15%

Estija

UZsienio
tiesioginés
investicijos,
min. USD

416,2

592,9

338,2

1037,8

1086,5

3127,3

2212,2

3429

1873,3

1865,6

2592,8

1118,6

1788

1098,7

1751,1

722,6 741,6

Nedarbo
lygis, proc.

14,6

13

11,2

10,3

10,1

59

4,6

55

13,5

16,7

12,3

10

8,6

7,4

6,2 6,8

infliacija, %

4,01 %

5,76 %

3,58 %

1,34 %

3,05 %

4,08 %

4,44 %

6,58 %

10,39
%

-0,04%

2,98 %

4,99 %

3,94 %

2,79 %

-0,10%

-0,50% | 0,20%

Pelno
mokescio
norma, proc.

26%

26%

26%

26%

26%

24%

23%

22%

21%

21%

21%

21%

21%

21%

21%

20% 20%
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55 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy kintamuyjy statistinés charakteristikos

Kintamieji Pavadinimas Vidurkis Mediana Dld.z 1austa Ma.wvms.l a Standartlr_ns Ja!'q.ue-Bgra
reikSme reikSme nuokrypis tikimybé

E()Trﬁ]z)(Efekty‘”"“ pelno mokescio ETRI 0.128 0.129 0.186 0.000 0.044 0.011
E()Triil)(Efe"tW'o” pelno mokescio ETR2 0.113 0.118 0171 0.000 0.048 0.217
ROA (Turto pelningumas) ROA 0.045 0.042 0.092 -0.018 0.024 0.341
ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) ROE 0.083 0.082 0.136 -0.038 0.041 0.005
ROIC (Investuoto kapitalo graza) ROIC 0.107 0.116 0.157 -0.005 0.041 0.047
Imonés dydis LOGT 4,741 4,779 4.879 4,478 0.126 0.360
Turto pokytis TP 0.045 0.042 0.142 -0.134 0.058 0.000
Nuosavybés multiplikatorius NM 1.955 1.925 2.339 1.593 0.250 0.563
Kapitalo intensyvumas KI 0.624 0.623 0.690 0.566 0.040 0.505
Inventoriaus intensyvumas 1 0.144 0.134 0.204 0.102 0.032 0.429
Isipareigojimy ir turto santykis IT 0.480 0.480 0.572 0.370 0.067 0.560
llgalaikiy finansiniy skoly ir turto LDT 0.114 0.115 0.208 0.049 0.043 0.818
santykis

S;E?;Eg“* skoly ir nuosavo kapitalo DK 0.454 0.396 0.765 0.309 0.132 0.452
Bendrasis likvidumas LQ 1.352 1.332 1.761 0.932 0.235 0.751
Svertas LEV 0.229 0.218 0.327 0.166 0.044 0.627
Nusidévéjimo ir turto santykis DEPRT 0.061 0.059 0.079 0.050 0.010 0.451
Pelno mokescio norma PM 0.168 0.150 0.240 0.150 0.032 0.030
Infliacija | 0.023 0.013 0.085 -0.011 0.027 0.163
Tiesioginés uzsienio investicijos FDI 927 796 2293 18 653 0.347
Nedarbo lygis Nedarbas 11.47 11.80 17.80 4.30 4.15 0.66
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56 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy kintamujy statistinés charakteristikos

Kintamieji Pavadinimas Vidurkis Mediana Did.i i?“s.ia Ma.ii?us.i a Standartirlis Ja.rq.ue—Bgra
reik§meé reik§meé nuokrypis tikimybé
ETR (Efektyvioji pelno mokescio norma) ETR1 0.122 0.112 0.233 0.034 0.066 0.466
ECTR (Efektyvioji pelno mokesc¢io norma) ETR2 0.113 0.099 0.232 0.040 0.052 0.600
ROA (Turto pelningumas) ROA 0.028 0.027 0.058 -0.005 0.018 0.736
ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) ROE 0.041 0.038 0.078 -0.015 0.027 0.652
ROIC (Investuoto kapitalo graza) ROIC 0.069 0.076 0.135 -0.017 0.036 0.748
Imonés dydis LOGT 4.027 4.041 4.407 3.763 0.145 0.356
Turto pokytis TP 0.062 0.054 0.269 -0.072 0.079 0.120
Nuosavybés multiplikatorius NM 1.429 1.456 1.614 1.266 0.102 0.648
Kapitalo intensyvumas Kl 0.498 0.490 0.594 0.423 0.051 0.473
Inventoriaus intensyvumas 1 0.212 0.208 0.274 0.170 0.027 0.676
Isipareigojimy ir turto santykis IT 0.294 0.313 0.373 0.199 0.055 0.508
Ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis LDT 0.020 0.015 0.073 0.000 0.019 0.017
llgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis (normalizuotas) LDT1 0.127 0.124 0.270 0.006 0.066 0.851
Finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis DK 0.156 0.189 0.262 0.021 0.070 0.541
Bendrasis likvidumas LQ 2.398 2.319 3.585 1.746 0.494 0.566
Svertas LEV 0.107 0.125 0.162 0.015 0.042 0.495
Nusidévéjimo ir turto santykis DEPRT 0.042 0.042 0.063 0.031 0.009 0.366
Pelno mokescio norma PM 0.172 0.150 0.250 0.150 0.041 0.082
Tiesioginés uzsienio investicijos FDI 837 810 2714 -32 704 0.130
Tiesioginés uzsienio investicijos (hormalizuotos) FDI1 0.106 0.107 0.130 0.031 0.021 0.000
Infliacija | 0.038 0.027 0.154 -0.011 0.042 0.033
Nedabo lygis Nedarbas 12.05 11.70 19.50 6.10 3.67 0.79
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57 priedas. Estijos listinguojamy imoniy kintamuyjy statistinés charakteristikos

S q ve 9 Ao Jarque-
Kintamieji Pavadinimas Vidurkis Mediana Dld.z 1ausia Ma.zulms.l 2 Standartlms Becia

reik§meé reik§meé nuokrypis - .

tikimybé
ETR1 (Efektyvioji pelno mokes¢io norma) ETR1 0.073 0.082 0.173 0.000 0.058 0.587
ETR2 (Efektyvioji pelno mokes¢io norma) ETR2 0.074 0.071 0.192 0.000 0.061 0.684
ROA (Turto pelningumas) ROA 0.054 0.054 0.113 -0.014 0.032 0.996
ROE (Nuosavo kapitalo pelningumas) ROE 0.106 0.107 0.215 -0.037 0.064 0.910
ROIC (Investuoto kapitalo graza) ROIC 0.118 0.100 0.246 0.042 0.057 0.319
Imonés dydis LOGT 4.805 4.884 5.109 4.250 0.257 0.219
Turto pokytis TP 0.083 0.047 0.490 -0.096 0.164 0.003
Nuosavybés multiplikatorius NM 2.060 2.029 2.651 1.637 0.232 0.343
Kapitalo intensyvumas Kl 0.620 0.628 0.673 0.447 0.055 0.000
Inventoriaus intensyvumas 1 0.176 0.176 0.217 0.123 0.024 0.970
Isipareigojimy ir turto santykis IT 0.509 0.507 0.620 0.389 0.053 0.961
Ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykis LDT 0.150 0.145 0.200 0.089 0.036 0.564
Finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykis DK 0.621 0.527 1.222 0.363 0.232 0.189
Bendrasis likvidumas LQ 1.657 1.600 2.659 0.984 0.413 0.312
Svertas LEV 0.284 0.267 0.460 0.197 0.070 0.116
Pelno mokescio norma PM 0.227 0.210 0.260 0.200 0.024 0.329
Tiesioginés uzsienio investicijos FDI 1432 1119 3429 -122 1060 0.958
Infliacija I 0.034 0.036 0.104 -0.005 0.028 0.550
Nusidévéjimo ir turto santykis DEPRT 0.043 0.045 0.063 0.027 0.009 0.795
Nedarbo lygis Nedarbas 9.69 10.00 16.70 4.60 3.50 0.64
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58 priedas. Duomeny isskirtys Lietuvos listinguojamuy jmoniy atveju
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59 priedas. Duomeny i$skirtys Latvijos listinguojamy jmoniy atveju
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60 priedas. Duomeny i$skirtys Estijos listinguojamy jmoniy atveju
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61 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy priklausomyjy kintamyju kolinearumo tikrinimas ETR1 atveju

DEPRT | DK | DK1 | FDI 1 | IT Kl LDT | LEV | LOGT | LQ | Nedarbas | NM | ROA | ROE | ROEl1 | ROIC | PM | PM1 | PM2 | TP | TP1

ETR1

DEPRT 1.00

DK 0.54 1.00

DK1 0.30 0.78 | 1.00

FDI 0.58 0.57 | 0.38 | 1.00

Il 0.23 -0.50 | -0.55 | -0.30 | 1.00

[ 0.67 056 | 0.26 | 0.83 | -0.26 | 1.00

IT 0.32 0.76 | 0.71 | 0.65 | -055 | 0.56 | 1.00

Kl -0.66 -0.11 | 0.05 | -0.08 | -0.36 | -0.40 | -0.06 | 1.00

LDT 0.31 035 | 046 | 0.15 | 0.05 | -0.14 | 0.19 | 0.11 | 1.00

LEV 0.41 089 | 067 | 041 | -041 | 037 | 050 | 0.11 | 0.34 | 1.00

LOGT -0.44 -0.11 | -0.17 | 0.05 | -0.16 | 0.03 | 0.05 | 0.32 | -0.56 | -0.11 1.00

LQ -0.38 -0.56 | -0.31 | -048 | 0.21 | -0.52 | -059 | 0.23 | 0.17 | -0.37 | -0.28 1.00
Nedarbas -0.47 -0.75 | -0.64 | -0.67 | 0.34 | -0.50 | -0.80 | -0.01 | -0.47 | -0.55 | 0.05 0.67 1.00

NM 0.39 0.77 1 0.70 | 0.68 | -0.49 | 0.60 | 0.99 | -0.13 | 0.20 | 0.49 0.03 | -0.60 -0.80 1.00

ROA -0.20 -0.65 | -0.33 | -048 | 0.50 | -0.58 | -0.57 | -0.10 | 0.31 | -0.62 | -0.30 | 0.70 0.47 -0.56 | 1.00

ROE -0.21 -0.57 | -0.14 | -042 | 0.38 | -0.55 | -0.46 | -0.05 | 0.40 | -0.57 | -0.35 | 0.72 0.40 -045 | 0.96 | 1.00

ROE1 0.08 -034 | -0.17 | -035| 047 | -0.35 | -042 | -0.28 | 0.49 | -0.36 | -0.48 | 0.69 0.34 -0.39 | 0.87 | 0.86 1.00

ROIC 0.06 -042 | 0.00 | -0.17 | 049 | -0.38 | -0.23 | -0.10 | 0.47 | -046 | -0.38 | 0.45 0.13 -0.21 | 0.79 | 0.85 0.66 1.00

PM 0.34 -0.15 | -0.10 | -0.16 | 0.43 | -0.01 | -0.36 | -0.58 | -0.14 | -0.13 | -0.13 | 0.08 0.31 -0.32 | 041 | 0.30 0.42 0.23 1.00

PM1 -0.38 0.10 | 0.03 | 0.10 | -0.39 | -0.04 | 0.30 | 0.58 | 0.14 | 0.09 0.13 | -0.02 -0.25 0.26 | -0.35 | -0.26 | -0.36 | -0.21 | -0.99 | 1.00

PM2 0.33 0.46 | 062 | 053 | -041 | 046 | 055 | 0.00 | -0.01 | 0.39 | -0.06 | -0.59 -0.60 053 | -054 | -041 ] -062 | -0.11 | -0.13 | 0.02 | 1.00

TP 0.28 -012 | -0.17 | 019 | 0.39 | 0.02 | -0.06 | -0.18 | 0.52 | -0.22 | -0.19 | 0.36 -0.04 -0.01 | 046 | 047 0.60 0.46 | -0.09 | 0.14 | -044 | 1.00
TP1 -0.28 -0.19 | -0.29 | 0.07 | -0.13 | -0.06 | -0.05 | 0.23 | -0.19 | -0.33 | 0.28 | -0.07 0.05 -0.07 | 0.05 | 0.00 | -0.06 0.04 | -0.08 | 0.11 | -0.22 | -0.09 | 1.00

*Pazyméti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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62priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy priklausomyju kintamuju kolinearumo tikrinimas ETR2 atveju

DEPRT | DK FDI | 1l 111 | IT Kl LDT | LEV | LOGT | LQ LQ1 | Nedarbas | NM | ROA | ROEl1 | ROE2 | ROE3 | PM1 | PM3 | TP TP1
ETR2
DEPRT 1.00
DK 0.54 1.00
FDI 0.58 0.57 | 1.00
Il 0.23 -0.50 | -0.30 | 1.00
11 -0.20 044 | 035 | -0.75 | 1.00
| 0.67 0.56 | 0.83 | -0.26 | 0.31 | 1.00
IT 0.32 0.76 | 0.65 | -0.55 | 0.75 | 0.56 | 1.00
Kl -0.66 -0.11 | -0.08 | -0.36 | 0.34 | -0.40 | -0.06 | 1.00
LDT 0.31 035 | 015 | 0.05 | -0.06 | -0.14 | 0.19 | 0.11 | 1.00
LEV 0.41 089 | 041 | -041 | 028 | 0.37 | 050 | 0.11 | 0.34 | 1.00
LOGT -0.44 -0.11 | 0.05 | -016 | 0.16 | 0.03 | 0.05 | 0.32 | -0.56 | -0.11 1.00
LQ -0.38 -0.56 | -048 | 0.21 | -0.32 | -0.52 | -0.59 | 0.23 | 0.17 | -0.37 | -0.28 1.00 | 1.00
LQ1 -0.38 -0.56 | -048 | 0.21 | -0.32 | -0.52 | -0.59 | 0.23 | 0.17 | -0.37 | -0.28 1.00 | 1.00
Nedarbas -0.47 -0.75 | -0.67 | 0.34 | -0.50 | -0.50 | -0.80 | -0.01 | -0.47 | -0.55 | 0.05 0.67 | 0.67 1.00
NM 0.39 0.77 | 068 | -049 | 069 | 0.60 | 099 | -0.13 | 0.20 | 0.49 0.03 -0.60 | -0.60 -0.80 1.00
ROA -0.20 -0.65 | -048 | 0.50 | -0.53 | -0.58 | -0.57 | -0.10 | 0.31 | -0.62 | -0.30 | 0.70 | 0.70 0.47 -0.56 | 1.00
ROE1 0.08 -0.34 | -0.35 | 047 | -050 | -0.35 | -042 | -0.28 | 0.49 | -0.36 | -048 | 0.69 | 0.69 0.34 -0.39 | 0.87 1.00
ROE2 -0.15 035 | 017 | -053 | 0.60 | 0.18 | 0.42 | 0.37 | -0.04 | 0.37 -0.02 | -044 | -0.44 -0.45 0.38 | -0.64 | -0.69 1.00
ROE3 -0.08 039 | 011 | -046 | 046 | 0.21 | 0.34 | 0.28 | -0.09 | 0.44 0.03 -0.46 | -0.46 -0.42 0.31 | -0.69 | -0.67 0.95 1.00
PM3 -0.38 0.10 | 0.10 | -039 | 051 | -0.04 | 0.30 | 058 | 0.14 | 0.09 0.13 -0.02 | -0.02 -0.25 0.26 | -0.35 | -0.36 0.65 0.55 1.00
PM3 0.21 0.46 | 054 | -050 | 055 | 043 | 061 | 0.16 | 0.03 | 040 | -0.02 | -057 | -0.57 -0.65 0.58 | -0.61 | -0.69 0.65 0.57 0.30 | 1.00
TP 0.28 -012 | 019 | 039 | -0.38 | 0.02 | -0.06 | -0.18 | 0.52 | -0.22 | -0.19 0.36 | 0.36 -0.04 -0.01 | 0.46 0.60 -0.44 -042 | 0.14 | -0.38 | 1.00
TP1 -0.28 -0.19 | 0.07 | -0.13 | 0.17 | -0.06 | -0.05 | 0.23 | -0.19 | -0.33 0.28 -0.07 | -0.07 0.05 -0.07 | 0.05 | -0.06 -0.12 -028 | 0.11 | -0.18 | -0.09 | 1.00

*Pazyméti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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63 priedas. Priklausomyjy kintamyju kolinearumo tikrinimas Latvijos ETR1 atveju

DEPRT | DK | FDI | FDI1 1 I IT Kl KI1 | LDT1 | LEV | LOGT | LOGT2 | LQ | Nedarbas | NM | ROA | ROE | ROIC | PM | TP
ETR1
DEPRT 1.00
DK -0.62 1.00
FDI -0.42 0.36 | 1.00
FDI1 0.23 -0.46 | 0.03 | 1.00
1 0.66 -0.59 | -0.19 | 0.07 | 1.00
| 0.06 0.01 | 058 | -0.12 | 0.47 | 1.00
IT -0.54 0.74 | 0.22 | -0.50 | -0.69 | -0.08 | 1.00
Kl -0.47 0.31 | -0.02 | -0.09 | -0.63 | -0.42 | 059 | 1.00 | -1.00
Kl1 0.47 -0.32 | 0.00 | 0.12 | 0.62 | 0.40 | -0.60 | -1.00 | 1.00
LDT1 -0.02 0.14 | 012 | 040 | -0.30 | -0.18 | 0.12 | 0.33 | -0.29 | 1.00
LEV -0.52 0.90 | 0.30 | -0.27 | -0.71 | -0.10 | 0.71 | 0.33 | -0.34 | 025 | 1.00
LOGT -0.07 033 | 015 | -0.08 | -0.24 | -0.12 | 0.23 | 0.33 | -0.36 | 0.64 | 0.44 1.00
LOGT2 0.70 -0.61 | -0.41 | 0.29 | 0.59 | -0.04 | -0.69 | -0.58 | 0.62 | -0.03 | -0.68 | -0.40 1.00
LQ 0.50 -0.80 | -0.34 | 051 | 044 | -0.14 | -0.70 | -0.42 | 0.43 | -0.26 | -0.62 | -0.46 0.46 1.00
Nedarbas 0.11 0.11 | -0.56 | -0.26 | 0.02 | -0.54 | -0.10 | -0.20 | 0.19 | -0.20 | 0.17 0.20 0.02 0.11 1.00
NM -0.51 0.74 | 017 | -0.60 | -0.62 | -0.08 | 0.98 | 0.54 | -0.55 | 0.01 | 0.67 0.14 -0.62 | -0.69 -0.06 1.00
ROA -011 | -043 | 0.02 | 044 | 012 | -0.12 | -0.57 | -0.06 | 0.05 | 0.05 | -0.47 | 0.00 0.21 0.29 -0.06 -0.65 | 1.00
ROE -029 |-045| 014 | 048 | -0.03 | -0.07 | -0.39 | 0.04 | -0.03 | 0.15 | -0.41| -0.03 -0.01 0.36 -0.19 -049 | 0.86 | 1.00
ROIC 0.34 -0.69 | -0.12 | 0.77 | 0.22 | -0.17 | -0.71 | -0.21 | 0.22 | 0.04 | -0.54 | -0.19 041 0.70 -0.08 -0.80 | 0.74 | 0.65 | 1.00
PM 0.83 -0.69 | -0.47 | 040 | 044 | -0.17 | -0.68 | -0.43 | 0.46 | 0.05 | -0.50 | -0.10 0.76 0.58 0.15 -0.63 | 0.06 | -0.08 | 0.48 | 1.00
TP -0.01 |-044| 035 | 032 | 036 | 0.29 | -0.39 | -0.28 | 0.26 | 0.00 | -0.59 | -0.11 0.23 0.24 -0.37 -043 | 066 | 0.69 | 0.46 | -0.05 | 1.00

*Pazymeéti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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64 priedas. Priklausomyjy kintamyjy kolinearumo tikrinimas Latvijos ETR2 atveju

DEPRT | DK FDI | FDI2 1 | IT Kl LDT | LEV | LOGT | LQ | Nedarbas | NM | ROA | ROE | ROIC | PM TP TP1
ETR2
DEPRT 1.00
DK -0.62 1.00
FDI -0.42 0.36 1.00
FDI2 0.20 -0.45 | 0.05 1.00
1 0.66 -0.59 | -0.19 | 0.06 1.00
| 0.06 0.01 | 058 | -0.11 | 0.47 1.00
IT -0.54 074 | 022 | -0.49 | -0.69 | -0.08 | 1.00
Kl -0.47 031 | -0.02 | -0.09 | -0.63 | -0.42 | 0.59 1.00
LDT 0.13 005 | -005 | 026 | -0.17 | -0.22 | 0.09 | 0.35 1.00
LEV -0.52 090 | 030 | -0.26 | -0.71 | -0.10 | 0.71 | 0.33 | 0.14 1.00
LOGT -0.07 033 | 015 | -0.07 | -0.24 | -0.12 | 0.23 | 0.33 | 0.71 | 0.44 1.00
LQ 0.50 -0.80 | -0.34 | 050 | 0.44 | -0.14 | -0.70 | -0.42 | -0.24 | -0.62 | -0.46 1.00
Nedarbas 0.11 0.11 | -056 | -0.28 | 0.02 | -0.54 | -0.10 | -0.20 | -0.09 | 0.17 0.20 0.11 1.00
NM -0.51 074 | 017 | -059 | -0.62 | -0.08 | 098 | 054 | -0.01 | 0.67 0.14 -0.69 -0.06 1.00
ROA -0.11 -0.43 | 0.02 | 045 | 0.12 | -0.12 | -0.57 | -0.06 | 0.01 | -0.47 0.00 0.29 -0.06 -0.65 | 1.00
ROE -0.29 -045 | 0.14 | 049 | -0.03 | -0.07 | -0.39 | 0.04 | 0.06 | -0.41 | -0.03 0.36 -0.19 -0.49 | 0.86 1.00
ROIC 0.34 -0.69 | -0.12 | 0.76 | 0.22 | -0.17 | -0.71 | -0.21 | -0.02 | -0.54 | -0.19 0.70 -0.08 -0.80 | 0.74 | 0.65 1.00
PM 0.83 -0.69 | -0.47 | 038 | 044 | -0.17 | -0.68 | -0.43 | 0.14 | -0.50 | -0.10 0.58 0.15 -0.63 | 0.06 | -0.08 | 0.48 1.00
TP -0.01 -044 | 035 | 033 | 036 | 029 | -0.39 | -0.28 | -0.05 | -0.59 | -0.11 0.24 -0.37 -0.43 | 0.66 | 0.69 0.46 | -0.05 | 1.00
TP1 0.29 -046 | -0.22 | 0.16 | 0.07 | -0.14 | -0.19 | 0.12 | -0.09 | -0.16 | -0.06 0.57 0.05 -0.17 | -0.07 | 0.08 0.27 0.39 | -0.23 | 1.00

*Pazymeéti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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65 Estijos listinguojamy jmoniy kintamyjy Kkoreliacinés matricos ETR1 atveju

DEPRT | DNK | FDI | FDI1 11 | IT KI | LDT | LEV | LOGT | LQ | Nedarbas | NM | NM1 | ROA | ROAL | ROE | ROE1 | ROIC | PM | TP1
ETR1
DEPRT 1.00
DNK 0.57 1.00
FDI -0.43 0.19 | 1.00
FDI1 -0.25 -0.13 | 0.22 | 1.00
I 0.62 0.04 | -0.42 | -0.55 | 1.00
| -0.39 0.04 | 035 | -0.18 | -0.09 | 1.00
IT 0.40 088 | 025 | -0.41 | 0.05 | 0.37 | 1.00
Kl 0.48 025 | -0.11 | 0.03 | 041 | -0.33 | 0.06 | 1.00
LDT 0.17 065 | 024 | -0.05 | 0.01 | 0.24 | 056 | 0.17 | 1.00
LEV 0.69 093 | -004 | -0.24 | 025 | 0.00 | 0.81 | 0.25 | 0.64 | 1.00
LOGT -0.57 -007 | 054 | 071 | -0.71 | 0.07 | -0.16 | 0.03 | 0.07 | -0.22 | 1.00
LQ -0.23 -067 | -0.17 | 054 | -0.18 | -0.48 | -0.84 | 0.12 | -045 | -0.67 | 0.26 1.00
Nedarbas 0.29 0.07 | -0.16 | -043 | 0.62 | -0.14 | 0.02 | 0.15 | 0.30 | 0.20 | -0.46 | -0.28 1.00
NM 0.49 092 | 017 | -0.36 | 0.08 | 0.29 | 0.99 | 0.09 | 057 | 0.87 | -0.19 | -0.81 0.02 1.00
NM1 -0.41 -0.88 | -0.25 | 042 | -0.07 | -0.35 | -1.00 | -0.07 | -0.57 | -0.82 | 0.17 0.85 -0.04 -0.99 | 1.00
ROA -0.04 -0.03 | 0.12 | -0.14 | -0.15 | 0.22 | 0.08 | -0.42 | -0.30 | -0.06 | -0.27 | -0.16 -0.40 0.08 | -0.08 | 1.00
ROA1 -0.61 -035 | 020 | 033 | -0.29 | 0.28 | -0.29 | -0.03 | 0.16 | -0.33 | 0.60 0.24 -0.03 -0.32 | 0.30 | -0.56 | 1.00
ROE 0.04 009 | 013 | -0.22 | -0.10 | 0.26 | 0.21 | -0.45 | -0.23 | 0.03 | -0.37 | -0.24 -0.33 020 | -0.21 | 095 | -0.63 | 1.00
ROE1 -0.48 -041 | -011| 034 | -025| 0.03 | -0.44 | -0.11 | 0.05 | -0.36 | 0.45 0.38 0.12 -044 | 045 | -065 | 0.87 | -0.67 | 1.00
ROIC -0.22 -0.03 | 0.38 | 0.07 | -0.28 | 0.30 | 0.06 | -0.40 | -0.21 | -0.22 | -0.09 | -0.07 -0.41 0.02 | -0.06 | 0.79 | -049 | 0.85 | -0.55 1.00
PM 0.61 0.48 | -0.17 | -0.62 | 053 | 0.18 | 0.58 | -0.07 | 0.17 | 0.57 | -0.79 | -0.65 0.32 059 | -059 | 048 | -0.74 | 059 | -0.72 0.31 | 1.00
TP1 -0.39 -0.38 | -0.05 | -0.14 | -0.08 | 0.24 | -0.16 | -0.13 | -0.36 | -0.42 | 0.01 0.07 -0.36 -025| 017 | 012 | -0.05 | 0.14 | -0.11 0.32 | -0.07 | 1.00

*Pazyméti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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66 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy kintamyjy koreliacinés matricos ETR2 atveju

DEPRT | DNK | FDI 1 | IT Kl LDT | LEV | LOGT | LQ Nedarbas | NM ROA | ROA2 | ROE | ROE2 | PM ROIC | TP1
ETR2
DEPRT 1.00
DNK 0.57 1.00
FDI -0.43 0.19 1.00
I 0.62 004 | -042 | 1.00
| -0.39 0.04 035 | -0.09 | 1.00
IT 0.40 0.88 0.25 0.05 0.37 1.00
KIl 0.48 025 | -011 | 041 | -0.33 | 0.06 1.00
LDT 0.17 0.65 0.24 0.01 0.24 0.56 0.17 1.00
LEV 0.69 093 | -0.04 | 0.25 0.00 0.81 0.25 0.64 1.00
LOGT -0.57 -0.07 | 054 | -0.71 | 0.07 | -0.16 | 0.03 0.07 | -0.22 1.00
LQ -0.23 -0.67 | -0.17 | -0.18 | -0.48 | -0.84 | 012 | -0.45 | -0.67 0.26 1.00
Nedarbas 0.29 007 | -016 | 0.62 | -0.14 | 0.02 0.15 0.30 0.20 -0.46 | -0.28 1.00
NM 0.49 0.92 0.17 0.08 0.29 0.99 0.09 0.57 0.87 -0.19 | -0.81 0.02 1.00
ROA -0.04 -0.03 | 012 | -0.15 | 0.22 008 | -042 | -0.30 | -0.06 | -0.27 | -0.16 -0.40 0.08 1.00
ROA2 -0.58 -035 | 016 | -0.27 | 029 | -0.29 | -0.02 | 0.14 | -0.33 0.56 0.26 -0.04 -0.31 | -0.55 1.00
ROE 0.04 0.09 0.13 | -0.10 | 0.26 021 | -045 | -0.23 | 0.03 -0.37 | -0.24 -0.33 0.20 0.95 -0.61 1.00
ROE2 -0.48 -043 | -0.13 | -0.25 | 006 | -0.44 | -013 | 0.02 | -0.37 0.43 0.38 0.09 -0.44 | -0.61 0.88 -0.62 1.00
PM 0.61 0.48 | -0.17 | 0.53 0.18 058 | -0.07 | 0.17 0.57 -0.79 | -0.65 0.32 0.59 0.48 -0.72 0.59 -0.71 1.00
ROIC -0.22 -0.03 | 0.38 | -0.28 | 0.30 006 | -040 | -0.21 | -0.22 | -0.09 | -0.07 -0.41 0.02 0.79 -0.49 0.85 -0.53 | 0.31 1.00
TP1 -0.39 -0.38 | -0.05 | -008 | 024 | -0.16 | -013 | -036 | -0.42 0.01 0.07 -0.36 -0.25 | 0.12 -0.05 0.14 -0.11 | -0.07 | 0.32 1.00

*Pazymeéti kolineariy kintamyjy koreliacijos koeficientai atitinka reikSmingumo salyga
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67  priedas. Transformuoty kintamyjy lygtys

Lietuvos atveju:

ETR transformuotas: ETR1 = ETR"2

ROE transformuotas: ROE1= ROE"2

ROIC transformuotas: ROIC1= ROIC"2

Turto pokytis transformuotas: TP1= 1/TP

Pelno mokescio norma transformuota: PM1= 1/PM

ETRI1 lyeciy transformuoti kintamieji:
Kubiné Iygtis: DK1=-0,031+0,143*DK+0*DK"2-0,135*DK"3
Kubineé lygtis: PM2=-0,228+0,069*PM1+0*PM172-0,000732*PM1"3

ETR2 lyg¢€iy transformuoti kintamieji:

Kubiné lygtis: ROE2=0,204- 43,104*ROE1+6085,775*ROE1"2-233519,346*ROE1"3
Kintamojo transformavimas: ROE3=ROE2"2

Kvadratine lygtis: 111=-0,305+6.399*11-23,145*[1"2

Hiperboliné lygtis: LQ1=-0.012+LQ/0,165

Kubiné lygtis: PM3=-1,333+0,388*PM1+0*PM172-0,004*PM1"3

Latvijos atveju:
LDT transformuotas: LDT1 = VvLDT

ETRI1 lyg¢iy transformuoti kintamieji:

Kubiné lygtis: LOGT1=12.666-4.579*LOGT+0*LOGT”"2+0.090*LOGT"3
Normalizavimas: LOGT2=1/LOGT1

Hiperboliné lygtis: KI1=-0.210+0.164/KI

S lygtis: FDI1=exp(-2.282+38.972/FDI)

ETR2 lygéiy transformuoti kintamieji:
Hiperboline lygtis: TP1=0.108607-0.000196/TP
S lygtis: FDI2=exp(-2.294+32.264/FDI)

Estijos atveju:
TP transformuotas: TP1=1/TP

ETRI1 lygéiy transformuoti kintamieji:

Kubiné lygtis: ROA1=0.144+2.974*ROA-132.166*ROA"2+898.661*ROA"3
Kubiné lygtis: ROE1=0.156+0.925*ROE-28.010*ROE"2+102.778*ROE"3
Hiperboliné lygtis: NM1=-0.234+0.626/NM

Hiperboliné lygtis: FDI11=0.107-39.312/FDI

ETR2 lygéiy transformuoti kintamieji:

Kubine lygtis: ROA2=0.138+3.472*ROA-138.944*ROAN2+919.727*ROA"3

Kubiné lygtis: ROE2=0.149+1.123*ROE-29.229*ROE"2+104.882*ROE"3

Kubiné lygtis: Nedarbas1=-0.462+0.207*Nedarbas-0.024*Nedarbas"2+0.001*Nedarbas"3
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68 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,018 267 15 ,613 ,020 -,051
Logarithmic? ,000 ,000
Inverse ,014 ,219 15 ,646 ,017] 5,123E-5
Quadratic ,042 ;309 14 739 ,019 ,063 -1,484
Cubic ,043 ,193 13 ,899 ,019 ,077 -2,279 7,103

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,017999271586. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

69 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROE1 porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,002 ,023 1 15 ,881 ,019 -,070
Logarithmic ,002 ,032 1 15 ,861 ,015 -,001
Inverse ,002 ,028 1 15 ,870 ,018( 2,167E-6
Quadratic ,003 ,022 2 14 ,978 ,018 244 -15,094
Cubic 218 1,208 3 13 ,346 ,032 -8,147 1166,028| -42960,296

The independent variable is ROEL.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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70 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROIC1 porinés regresijos modeliai

Dependent Variable:ETR1

(SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,133 2,291 1 15 ,151 ,012 ,490
Logarithmic ,017 ,260 1 15 ,618 ,022 ,001
Inverse ,001 ,019 1 15 ,892 ,018| -3,883E-8
Quadratic ,250 2,330 2 14 ,134 ,019 -1,158 66,055
Cubic ,254 1,477 3 13 ,267 ,018 -,571 3,325| 1740,759

The independent variable is ROIC1.

The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

71 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROIC1 porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,349 8,050 1 15 ,012 ,229 -,044

Logarithmic ,349 8,043 1 15 ,013 ,342 -,208

Inverse ,349 8,033 1 15 ,013 -,188 ,975

Quadratic ,349 3,760 2 14 ,049 -,002 ,054 -,010

Cubic ;349 3,761 2 14 ,049 ,073 ,000 ,002 -,001

The independent variable is LOGT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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72 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir TP1 (transformuoto turto pokycio) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,009 ,135 1 15 ,719 ,019 -,015
Logarithmic® |. . . : . ,000 ,000
Inverse ,040 ,621 1 15 ,443 ,021 -9,936E-5
Quadratic ,019 ,137 2 14 ,873 ,020 -,014 -,150
Cubic 177 ,929 3 13 ,454 ,011 ,215 ,303]  -13,863

The independent variable is TP1.

a. The independent variable (TP1) contains non-positive values. The minimum value is -,134082077208. The Logarithmic
and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this
variable.

73 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir NM (nuosavybés multiplikatoriaus) porinés regresijos

modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,293 6,207 1 15 ,025 -,022 ,020
Logarithmic ,290 6,119 1 15 ,026 -,008 ,040
Inverse ,287 6,024 1 15 ,027 ,058 -,076
Quadratic ,296 2,946 2 14 ,086 ,019 -,022 ,011
Cubic ,298 2,971 2 14 ,084 ,010 ,000 -,004 ,003

The independent variable is NM.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this
variable.
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74 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ETR1 ir KI (kapitalo intensyvumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl | df2 | Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,023 ,357 1 15 ,559 ,040 -,036
Logarithmic ,021 329 1 15 575 ,008 -,021
Inverse ,020 ,300 1] 15 ,592 -,002 ,013
Quadratic ,079 ,602 2| 14 562 -,659 2,217 -1,808
Cubic ,076 ,579 2| 14 573 -,412 1,058 ,000f  -,937

The independent variable is KI.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this
variable.

75 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir II (atsargy intensyvumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,080 1,297 1 15 ,273 ,030 -,082
Logarithmic ,068 1,102 1 15 ,310 -,004 -,011
Inverse ,059 ,934 1 15 ,349 ,007 ,002
Quadratic ,149 1,226 2 14 ,323 -,036 ,822 -2,941
Cubic ,176 1,498 2 14 ,257 -,001 ,000 3,252 -14,877

The independent variable is Il.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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76 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir IT (Isipareigojimy ir turto santykio) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,289 6,093 1 15 ,026 -,018 ,076
Logarithmic ,287 6,031 1 15 ,027 ,044 ,035
Inverse ,285 5,971 1 15 ,027 ,053 -,016
Quadratic ,291 2,874 2 14 ,090 ,008 -,038 ,120
Cubic ,293 2,898 2 14 ,089 ,008 ,000 -,034 ,157

The independent variable is IT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

77 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LDT (ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,240 4,742 1 15 ,046 ,006 ,107
Logarithmic ,175 3,187 1 15 ,094 ,040 ,010
Inverse ,113 1,913 1 15 ,187 ,025 -,001
Quadratic ,316 3,227 2 14 ,070 ,021 -,181 1,196
Cubic ,328 2,117 3 13 ,147 ,040 -, 735 5,953 -12,374

The independent variable is LDT.
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78 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir DK (finansiniu skoly ir nuosavo kapitalo santykio)

Dependent Variable:ETR1

porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,259 5,255 1 15 ,037 ,002 ,036

Logarithmic ,299 6,398 1 15 ,023 ,033 ,018

Inverse ,318 7,005 1 15 ,018 ,038 -,009

Quadratic 416 4,982 2 14 ,023 -,047 ,245 -,209

Cubic 431 5,312 2 14 ,019 -,031 ,143 ,000 -,135

The independent variable is DK.

79 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LQ (bendrojo likvidumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,053 ,846 1 15 ,372 ,031 -,009
Logarithmic ,068 1,092 1 15 ,313 ,022 -,014
Inverse ,081 1,316 1 15 ,269 ,004 ,019
Quadratic ,188 1,624 2 14 ,232 ,137 -,173 ,061
Cubic ,201 1,761 2 14 ,208 ,106 -,097 ,000 ,016

The independent variable is LQ.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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80 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LEV (sverto rodiklio) porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,160 2,867 1 15 111 -,002 ,086
Logarithmic ,181 3,323 1 15 ,088 ,050 ,021
Inverse ,195 3,629 1 15 ,076 ,041 -,005
Quadratic ,255 2,395 2 14 ,127 -,076 729 -1,334
Cubic ,267 2,546 2 14 114 -,055 ,432 ,000 -1,938

The independent variable is LEV.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

81 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir DEPRT (nusidévéjimo ir turto santykio) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,242 4,792 1 15 ,045 -,012 484
Logarithmic ,243 4,821 1 15 ,044 ,104 ,031
Inverse ,243 4,813 1 15 ,044 ,050 -,002
Quadratic ,243 2,244 2 14 ,143 -,024 ,883 -3,106
Cubic ,243 2,244 2 14 ,143 -,024 ,883 -3,106 ,000

The independent variable is DEPRT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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82 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir PM1 (pelno mokes¢io normos) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,002 ,035 1 15 ,854 ,015 ,000
Logarithmic ,007 ,107 1 15 , 748 ,010 ,005
Inverse ,015 ,224 1 15 ,642 ,024 -,036
Quadratic 435 5,388 2 14 ,018 -,335 ,131 -,012
Cubic ,439 5,477 2 14 ,017 -,228 ,069 ,000 -,001

The independent variable is PM1.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
83 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir I (infliacijos) porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,148 2,596 15 ,128 ,015 ,133
Logarithmic? ,000 ,000
Inverse ,001 ,017 15 ,897 ,018] 1,135E-6
Quadratic ,148 1,212 2 14 327 ,015 ,126 ,102
Cubic ,218 1,206 3 13 347 ,015 -,216 17,276] -158,159

The independent variable is I.

a. The independent variable (I) contains non-positive values. The minimum value is -,011. The Logarithmic and Power
models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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84 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir FDI (tiesioginiy uZsienio investicijy) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,179 3,274 15 ,090 ,012] 6,113E-6
Logarithmic ,030 467 15 ,505 ,009 ,001
Inverse ,002 ,030 15 ,864 ,018 ,032
Quadratic ,268 2,565 14 ,112 ,019| -1,037E-5| 6,888E-9
Cubic ,297 1,832 13 ,191 ,016] 7,572E-6| -1,493E-8| 6,642E-12

The independent variable is FDI.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

85 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR1 ir nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,381 9,214 15 ,008 ,034 -,001

Logarithmic ,395 9,799 15 ,007 ,052 -,014

Inverse ,389 9,554 15 ,007 ,006 ,120

Quadratic ,387 4,426 14 ,032 ,039 -,002( 4,799E-5

Cubic ,405 2,948 13 ,072 ,063 -,010 ,001] -2,223E-5

The independent variable is Nedarbas.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

86 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,355 8,260 15 ,012 , 167 -1,176
Logarithmic? ,000 ,000
Inverse ,014 ,213 15 ,651 ,118 ,000
Quadratic 447 5,650 14 ,016 , 154 -,047 -14,637
Cubic ,546 5,207 13 ,014 ,128 -1,147 50,410 -581,291

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,017999271586. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ECTR) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

87 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir ROE transformuoto porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,241 4,754 15 ,046 ,151 -4,445
Logarithmic ,181 3,311 15 ,089 -,027 -,028
Inverse ,097 1,617 15 ,223 ,098] 8,067E-5
Quadratic ,270 2,590 14 ,110 ,125 2,506| -334,450
Cubic ,512 4,543 13 ,022 ,204  -43,104| 6085,775| -233519,346

The independent variable is ROEL.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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88 priedas. Lietuvos listinguojamuy imoniy ETR2 ir ROIC transformuoto porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,018 ,268 1 15 ,612 ,125 -,913
Logarithmic ,075 1,221 1 15 ,287 ,074 -,008
Inverse ,086 1,420 1 15 ,252 ,110| 1,638E-6
Quadratic ,079 ,602 2 14 ,561 ,152 -7,038| 245,478
Cubic ,086 ,407 3 13 ,751 ,146 -3,353| -148,371| 10929,380

The independent variable is ROIC1.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

89 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR?2 ir LOGT (imonés dydZio) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,042 ,660 1 15 429 ,488 -,079
Logarithmic ,043 ,670 1 15 ,426 ,694 -,373
Inverse ,043 ,679 1 15 423 -,258 1,760
Quadratic ,057 ,420 2 14 ,665 10,111 -4,183 437
Cubic ,057 ,420 2 14 ,665 10,111 -4,183 437 ,000

The independent variable is LOGT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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90 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir TP (turto pokycio) porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,002 ,035 1 15 ,854 , 115 -,040
Logarithmic? . . . . . ,000 ,000
Inverse ,073 1,176 1 15 ,295 , 130 -,001
Quadratic ,054 ,401 2 14 677 ,123 -,023 -1,731
Cubic ,453 3,584 3 13 ,044 ,050 1,845 1,967 -113,037

The independent variable is TP.

a. The independent variable (TP) contains non-positive values. The minimum value is -,134082077208. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

91 priedas. Lietuvos listinguojamuy jmoniy ETR2 ir NM (nuosavybés multiplikatoriaus) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,531 16,964 1 15 ,001 -,161 , 141
Logarithmic ,542 17,779 1 15 ,001 -,070 277
Inverse ,552 18,481 1 15 ,001 ,394 -,540
Quadratic ,555 8,744 2 14 ,003 -, 718 714 -,145
Cubic ,555 8,744 2 14 ,003 -,718 714 -,145 ,000

The independent variable is NM.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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92 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir KI (kapitalo intensyvumo) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,014 ,216 1 15 ,649 ,024 ,143
Logarithmic ,016 ,245 1 15 ,628 ,158 ,095
Inverse ,018 277 1 15 ,606 214 -,062
Quadratic ,106 ,834 2 14 ,455 -4,582 14,983] -11,906
Cubic ,106 ,834 2 14 ,455 -4,582 14,983] -11,906 ,000

The independent variable is KI.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

93 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR?2 ir Il (atsargy intensyvumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,230 4,491 1 15 ,051 ,216 -, 715
Logarithmic ,196 3,660 1 15 ,075 -,079 -,098
Inverse ,162 2,890 1 15 , 110 ,020 ,013
Quadratic ,394 4,557 2 14 ,030 -,305 6,399 -23,145
Cubic ,405 4,766 2 14 ,026 -,005 ,000 21,098 -99,124

The independent variable is Il.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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94 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR?2 ir IT (jsipareigojimy ir turto santykio) porinés

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

regresijos modeliai (SPSS

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,559 18,980 1 15 ,001 -,146 ,540

Logarithmic ,569 19,803 1 15 ,000 ,304 ,256

Inverse 577 20,467 1 15 ,000 ,366 -,119

Quadratic 574 9,428 2 14 ,003 -,503 2,072 -1,611

Cubic 574 9,428 2 14 ,003 -,503 2,072 -1,611 ,000

The independent variable is IT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

95 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR?2 ir LDT (ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio)

Dependent Variable:ETR2

porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,099 1,657 1 15 ,218 ,073 ,352

Logarithmic ,063 1,007 1 15 ,331 ,180 ,030

Inverse ,032 ,502 1 15 ,489 ,133 -,002

Quadratic ,155 1,287 2 14 ,307 ,140 -,917 5,277

Cubic ,220 1,225 3 13 ,340 ,360 -7,339 60,397| -143,358

The independent variable is LDT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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96 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ETR2 ir DK (finansiniy skolu ir nuosavo kapitalo santykio)

porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,408 10,329 1 15 ,006 ,008 ,233
Logarithmic 420 10,848 1 15 ,005 ,206 112
Inverse 419 10,819 1 15 ,005 ,232 -,050
Quadratic 422 5,116 2 14 ,021 -,068 ,559 -,325
Cubic ,423 5,127 2 14 ,021 -,041 ,394 ,000 -,204

The independent variable is DK.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

97 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir LQ (bendrojo likvidumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,189 3,491 1 15 ,081 ,234 -,089
Logarithmic 214 4,084 1 15 ,062 ,149 -,124
Inverse ,235 4,602 1 15 ,049 -,012 ,165
Quadratic ,310 3,151 2 14 ,074 ,753 -,887 ,298
Cubic ,319 3,273 2 14 ,068 ,596 -,509 ,000 ,077

The independent variable is LQ.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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98 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ETR2 ir LEV (sverto rodiklio) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,323 7,142 15 ,017 -,030 ,625
Logarithmic 327 7,279 15 ,017 ,332 ,147
Inverse 321 7,085 15 ,018 ,261 -,033
Quadratic ,330 3,442 14 ,061 -,135 1,526 -1,871
Cubic ,331 3,459 14 ,060 -,106 1,116 ,000 -2,752

The independent variable is LEV.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

99 priedas. Lietuvos listinguojamy imoniy ETR2 ir DEPRT (nusidévéjimo ir turto santykio) porinés

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,101 1,678 15 ,215 ,015 1,600
Logarithmic ,088 1,442 15 ,248 378 ,095
Inverse ,076 1,229 15 ,285 ,204 -,005
Quadratic ,217 1,938 14 ,181 ,885 -26,140 216,018
Cubic ,225 2,034 14 ,168 ,349 ,000] -203,298| 2211,747

The independent variable is DEPRT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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100 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,572 20,064 1 15 ,000 214 -,009
Logarithmic ,520 16,223 1 15 ,001 311 -,083
Inverse ,438 11,706 1 15 ,004 ,047 ,652
Quadratic ,592 10,164 2 14 ,002 ,169 ,001 ,000
Cubic ,612 6,849 3 13 ,005 ,298 -,042 ,004 ,000

The independent variable is Nedarbas.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

101 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir pelno mokes¢io normos porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,302 6,497 1 15 ,022 -,063 ,029
Logarithmic ,344 7,850 1 15 ,013 -,189 ,168
Inverse ,387 9,471 1 15 ,008 273 -,953
Quadratic 754 21,436 2 14 ,000 -1,895 , 713 -,062
Cubic ,755 21,586 2 14 ,000 -1,333 ,388 ,000 -,004]

The independent variable is PM1.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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102 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir $alies infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,235 4,614 1 15 ,048 ,093 ,862
Logarithmic® |. . . . . ,000 ,000
Inverse ,013 ,202 1 15 ,660 ,113] -1,970E-5
Quadratic ,253 2,374 2 14 ,130 ,098 ,241 8,178
Cubic 370 2,545 3 13 ,101 ,095 -2,021] 121,773| -1046,100

The independent variable is INFLIACIJA.

a. The independent variable (INFLIACIJA) contains non-positive values. The minimum value is -,011. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
103 priedas. Lietuvos listinguojamy jmoniy ETR2 ir FDI (tiesioginiy uZsienio investicijy) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,356 8,276 1 15 ,012 ,073] 4,413E-5
Logarithmic ,122 2,080 1 15 ,170 ,016 ,015
Inverse ,002 ,032 1 15 ,859 114 -171
Quadratic ,358 3,909 2 14 ,045 ,079]  2,931E-5 6,192E-9
Cubic ,396 2,836 3 13 ,079 ,097] -7,487E-5 1,329E-7| -3,857E-11

The independent variable is FDI.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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104 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,081 1,315 15 ,269 ,184 -,005
Logarithmic ,051 ,802 15 ,385 ,237 -,047
Inverse ,031 478 15 ,500 ,087 ,380
Quadratic ,219 1,965 14 177 -,051 ,036 -,002
Cubic 275 1,641 13 ,228 423 -,094 ,009 ,000
Compound ,185 3,398 15 ,085 ,252 ,928
Power ,133 2,294 15 ,151 ,608 -, 728
S ,092 1,515 15 ,237 -2,848 6,276
Growth ,185 3,398 15 ,085 -1,379 -,074
Exponential ,185 3,398 15 ,085 ,252 -,074

The independent variable is Nedarbas.

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

105 priedas. Latvijos listinguojamuy imoniy ETR1 ir ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,070 1,131 1 15 ,304 ,095 ,988
Inverse ,014 214 1 15 ,650 ,118 8,871E-5
Quadratic ,199 1,742 2 14 211 ,062 5,045 -74,981
Cubic ,206 1,125 3 13 375 ,060 6,445 -149,917| 943,771
Compound , 114 1,927 1 15 ,185 ,074] 170291,785
S ,047 741 1 15 ,403 -2,341 ,002
Growth , 114 1,927 1 15 ,185 -2,608 12,045
Exponential ,114 1,927 1 15 ,185 ,074 12,045

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,005020115897. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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106 priedas.

Dependent Variable:ETR1

Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROE porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,031 475 15 ,501 ,104 ,430

Inverse ,003 ,043 15 ,838 ,124]  -7,119E-5

Quadratic ,285 2,793 14 ,095 ,078 3,701 -45,761

Cubic ,289 1,764 13 ,203 ,074 3,349 -22,820| -244,052
Compound ,083 1,355 15 ,263 ,078 869,703

S ,000 ,000 15 ,994 -2,274| -2,612E-5

Growth ,083 1,355 15 ,263 -2,551 6,768

Exponential ,083 1,355 15 ,263 ,078 6,768

The independent variable is ROE.

a. The independent variable (ROE) contains non-positive values. The minimum value is -,015335790036. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

107 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROIC porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,392 9,659 15 ,007 ,043 1,139
Inverse ,028 438 15 ,518 ,115 ,001
Quadratic 422 5,102 14 ,022 ,058 A17 5,774
Cubic ,433 3,307 13 ,054 ,064 1,032 -11,044 93,015
Compound ,390 9,606 15 ,007 ,048] 53513,625
S ,084 1,373 15 ,260 -2,385 ,009
Growth ,390 9,606 15 ,007 -3,028 10,888
Exponential ,390 9,606 15 ,007 ,048 10,888

The independent variable is ROIC.

a. The independent variable (ROIC) contains non-positive values. The minimum value is -,017432521600. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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108 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LOGT (imonés dydzio) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,068 1,102 15 ,311 ,603 -,119
Logarithmic ,078 1,271 15 277 ,842 -,517
Inverse ,088 1,449 15 247 -,430 2,220
Quadratic 427 5,221 14 ,020 18,633 -9,008 1,094
Cubic 432 5,314 14 ,019 12,666 -4,579 ,000 ,090
Compound ,056 ,892 15 ,360 6,638 ,355
Power ,064 1,029 15 327 53,109 -4,486
S ,072 1,172 15 ,296 -7,067 19,275
Growth ,056 ,892 15 ,360 1,893 -1,035
Exponential ,056 ,892 15 ,360 6,638 -1,035

The independent variable is LOGT.

109 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR1 ir TP (turto pokycio) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,067 1,075 15 316 ,108 217
Inverse ,202 3,808 15 ,070 ,117 ,000
Quadratic ,205 1,800 14 ,201 ,100 ,783 -2,757
Cubic ,241 1,375 13 ,294 ,091 ,689 1,548| -15,233
Compound ,128 2,203 15 ,158 ,086 17,700
S , 154 2,737 15 ,119 -2,315 -,002
Growth ,128 2,203 15 ,158 -2,455 2,874
Exponential ,128 2,203 15 ,158 ,086 2,874

The independent variable is TP.

a. The independent variable (TP) contains non-positive values. The minimum value is -,071683723986. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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110 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir NM (nuosavybés multiplikatoriaus) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,556 18,748 1 15 ,001 ,815 -,485

Logarithmic ,559 19,006 1 15 ,001 ,368 -,693

Inverse ,561 19,164 1 15 ,001 -,572 ,986

Quadratic ,563 9,007 2 14 ,003 2,015 -2,171 ,590

Cubic ,563 9,013 2 14 ,003 1,618 -1,332 ,000 ,138
Compound 541 17,655 1 15 ,001 71,449 ,010

Power ,539 17,542 1 15 ,001 1,035 -6,518

S ,536 17,356 1 15 ,001 -8,766 9,229

Growth 541 17,655 1 15 ,001 4,269 -4,580

Exponential ,541 17,655 1 15 ,001 71,449 -4,580

The independent variable is NM.

111 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir KI (kapitalo intensyvumo) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,223 4,311 1 15 ,055 429 -,618

Logarithmic ,230 4,481 1 15 ,051 -,103 -,320

Inverse ,236 4,623 1 15 ,048 -,210 ,164

Quadratic ,251 2,344 2 14 ,132 1,607 -5,246 4,501

Cubic ,252 2,361 2 14 ,131 1,248 -3,036 ,000 3,030
Compound ,172 3,123 1 15 ,098 1,366 ,006

Power ,180 3,301 1 15 ,089 ,015 -2,713

S ,188 3,463 1 15 ,082 -5,111 1,399

Growth 172 3,123 1 15 ,098 312 -5,196

Exponential 172 3,123 1 15 ,098 1,366 -5,196

The independent variable is KI.
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112 priedas. Latvijos listinguojamu jmoniy ETR1 ir II (atsargy intensyvumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,367 8,688 15 ,010 -,193 1,487
Logarithmic ,381 9,231 15 ,008 ,631 ,326
Inverse ,389 9,554 15 ,007 456 -,070
Quadratic ,404 4,747 14 ,027 -,858 7,666 -14,139
Cubic 407 4,805 14 ,026 -,651 4,685 ,000 -22,044
Compound ,321 7,106 15 ,018 ,006] 613586,459
Power ,329 7,354 15 ,016 9,491 2,900
S ,332 7,438 15 ,016 ,675 -,615
Growth 321 7,106 15 ,018 -5,095 13,327
Exponential 321 7,106 15 ,018 ,006 13,327

The independent variable is Il.

113 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir IT (isipareigojimy ir turto santykio) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,571 19,981 15 ,000 ,389 -,910
Logarithmic ,557 18,862 15 ,001 -,188 -,249
Inverse ,534 17,172 15 ,001 -111 ,066
Quadratic 576 9,525 14 ,002 ,236 ,206 -1,961
Cubic ,576 9,525 14 ,002 ,236 ,206 -1,961 ,000
Compound ,536 17,328 15 ,001 1,226 ,000
Power ,516 15,993 15 ,001 ,006 -2,298
S ,489 14,379 15 ,002 -4,407 ,604
Growth ,536 17,328 15 ,001 ,204 -8,435
Exponential ,536 17,328 15 ,001 1,226 -8,435

The independent variable is IT.
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114 priedas. Latvijos listinguojamu jmoniy ETR1 ir LDT (ilgalaikés finansinés skolos ir turto santykio)
transformuoto porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,000 ,001 15 ,982 ,121 ,006

Logarithmic ,015 ,229 15 ,639 ,143 ,009

Inverse ,081 1,325 15 ,268 ,131 -,001

Quadratic ,012 ,088 14 ,916 ,140 -,343 1,269

Cubic ,350 2,333 13 ,122 ,045 3,985 -39,631 100,707
Compound ,009 ,144 15 ,710 ,091 2,548

Power ,058 ,924 15 ,352 ,154 ,176

S ,155 2,748 15 ,118 -2,152 -,007

Growth ,009 ,144 15 ,710 -2,393 ,935

Exponential ,009 ,144 15 ,710 ,091 ,935

The independent variable is LDT1.

115 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR1 ir DK (finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,554 18,625 15 ,001 ,231 -,703

Logarithmic ,517 16,066 15 ,001 -,026 -,074

Inverse ,355 8,244 15 ,012 ,085 ,004

Quadratic ,554 8,698 14 ,004 ,234 -,761 ,205

Cubic ,561 5,544 13 ,011 ,260 -1,580 7,019 -16,212
Compound 494 14,666 15 ,002 ,276 ,002

Power 420 10,884 15 ,005 ,029 -,634

S ,252 5,060 15 ,040 -2,569 ,030

Growth 494 14,666 15 ,002 -1,286 -6,352

Exponential ,494 14,666 15 ,002 ,276 -6,352

The independent variable is DK.
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116 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LQ (bendrojo likvidumo) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,495 14,687 1 15 ,002 -,105 ,094
Logarithmic 479 13,772 1 15 ,002 -,073 ,228
Inverse ,452 12,358 1 15 ,003 ,348 -,522
Quadratic ,497 6,926 2 14 ,008 -,034 ,037 ,011
Cubic ,498 6,945 2 14 ,008 -,008 ,000 ,028 -,002
Compound ,388 9,527 1 15 ,008 ,015 2,228
Power ,383 9,328 1 15 ,008 ,019 1,954
S ,368 8,740 1 15 ,010 -,322 -4,510
Growth ,388 9,527 1 15 ,008 -4,196 ,801
Exponential ,388 9,527 1 15 ,008 ,015 ,801

The independent variable is LQ.

117 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir LEV (sverto) porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,380 9,188 1 15 ,008 ,226 -,974

Logarithmic ,240 4,743 1 15 ,046 -,006 -,054

Inverse ,097 1,617 1 15 ,223 ,103 ,001

Quadratic 457 5,901 2 14 ,014 ,150 1,061 -10,828

Cubic 459 3,671 3 13 ,041 ,139 1,675 -19,084 31,285
Compound ,367 8,701 1 15 ,010 274 ,000

Power ,244 4,849 1 15 ,044 ,030 -,523

S ,108 1,824 1 15 ,197 -2,465 ,014

Growth ,367 8,701 1 15 ,010 -1,295 -9,161

Exponential ,367 8,701 1 15 ,010 274 -9,161

The independent variable is LEV.
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118 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir DEPRT (nusidévéjimo ir turto santykio) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,530 16,883 1 15 ,001 -,108 5,399
Logarithmic ,523 16,436 1 15 ,001 ,882 ,239
Inverse ,502 15,142 1 15 ,001 ,367 -,010
Quadratic ,530 7,884 2 14 ,005 -, 127 6,295 -9,708
Cubic ,530 7,894 2 14 ,005 -,132 6,230 ,000] -126,649
Compound ,355 8,272 1 15 ,012 ,017 2,444E18
Power 347 7,977 1 15 ,013 38,657 1,866
S ,330 7,393 1 15 ,016 -,369 -,078
Growth ,355 8,272 1 15 ,012 -4,074 42,340
Exponential ,355 8,272 1 15 ,012 ,017 42,340

The independent variable is DEPRT.

119 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR1 ir DEPRT (nusidévéjimo ir turto santykio) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,520 16,252 1 15 ,001 -,079 1,167

Logarithmic 524 16,493 1 15 ,001 ,527 227

Inverse ,526 16,667 1 15 ,001 ,384 -,043

Quadratic ,530 7,904 2 14 ,005 -,591 6,657 -13,855

Cubic ,530 7,904 2 14 ,005 -,591 6,657 -13,855 ,000
Compound ,381 9,241 1 15 ,008 ,020|] 14218,823

Power ,384 9,356 1 15 ,008 2,850 1,862

S ,386 9,440 1 15 ,008 -,123 -,354

Growth ,381 9,241 1 15 ,008 -3,917 9,562

Exponential ,381 9,241 1 15 ,008 ,020 9,562

The independent variable is PM.
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120 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir FDI (tiesioginiy uZsienio investiciju) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,006 ,092 15 ,766 ,128| -7,333E-6
Inverse ,189 3,485 15 ,082 121 3,508
Quadratic ,101 , 784 14 476 ,156] -8,569E-5| 3,229E-8
Cubic ,173 ,906 13 465 ,126] 8,543E-5| -1,464E-7| 4,502E-11
Compound ,004 ,060 15 ,810 ,098 1,000
S ,254 5,106 15 ,039 -2,282 38,972
Growth ,004 ,060 15 ,810 -2,323| 5,694E-5
Exponential ,004 ,060 15 ,810 ,098| 5,694E-5

The independent variable is FDI.

a. The independent variable (FDI) contains non-positive values. The minimum value is -32,39. The Logarithmic and Power

models cannot be calculated.

121 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,064 1,030 15 ,326 ,107 ,400
Quadratic ,208 1,837 14 ,196 ,085 1,884 -11,280
Cubic ,233 1,314 13 ,312 ,081 2,965 -36,033] 119,441
Compound ,118 2,003 15 177 ,084] 178,619
Growth ,118 2,003 15 177 -2,473 5,185
Exponential ,118 2,003 15 177 ,084 5,185

The independent variable is INFLIACIJA.

a. The independent variable (INFLIACIJA) contains non-positive values. The minimum value is -,0107. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The independent variable (INFLIACIJA) contains values of zero. The Inverse and S models cannot be calculated.
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122 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir tiesioginiy uZsienio investicijuy (FDI) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,356 8,276 15 ,012 ,073( 4,413E-5
Logarithmic ,122 2,080 15 ,170 ,016 ,015
Inverse ,002 ,032 15 ,859 114 -,171
Quadratic ,358 3,909 14 ,045 ,079] 2,931E-5 6,192E-9
Cubic ,396 2,836 13 ,079 ,097| -7,487E-5| 1,329E-7| -3,857E-11

The independent variable is FDI.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

123 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR?2 ir nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,031 ,485 15 497 ,143 -,003
Logarithmic ,007 ,113 15 742 ,148 -,014
Inverse ,000 ,001 15 ,973 112 ,015
Quadratic ,338 3,579 14 ,056 -,132 ,045 -,002
Cubic ,370 2,542 13 ,102 ,150 -,032 ,005 ,000
Compound ,110 1,854 15 ,193 ,173 ,957
Power ,052 ,830 15 377 241 -,354
S ,019 ,283 15 ,602 -2,487 2,182
Growth ,110 1,854 15 ,193 -1,753 -,044
Exponential ,110 1,854 15 ,193 ,173 -,044

The independent variable is Nedarbas
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124 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,235 4,614 15 ,048 ,093 ,862
Inverse ,013 ,202 15 ,660 ,113] -1,970E-5
Quadratic ,253 2,374 14 , 130 ,098 ,241 8,178
Cubic ,370 2,545 13 ,101 ,095 -2,021] 121,773| -1046,100

The independent variable is INFLIACIJA.

a. The independent variable (INFLIACIJA) contains non-positive values. The minimum value is -,011. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

125 priedas. Latvijos listinguojamuy imoniy ETR?2 ir ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,133 2,310 15 ,149 ,083 1,074

Inverse ,005 ,070 15 , 796 111 4,004E-5

Quadratic ,239 2,202 14 ,147 ,060 3,969 -53,503

Cubic ,242 1,381 13 ,292 ,059 4,631 -88,939 446,291
Compound ,204 3,838 15 ,069 ,072 257549,240

S ,025 ,380 15 ,547 -2,324 ,001

Growth ,204 3,838 15 ,069 -2,631 12,459

Exponential ,204 3,838 15 ,069 ,072 12,459

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,005020115897. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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126 priedas.

Dependent Variable:ETR2

Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir ROE porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,061 ,967 15 341 ,094 476

Inverse ,005 ,078 15 , 7184 , 115 -7,516E-5

Quadratic ,319 3,285 14 ,068 ,073 3,076 -36,373

Cubic ,380 2,652 13 ,093 ,060 2,010 33,070 -738,726
Compound ,109 1,833 15 ,196 ,079 403,024

S ,000 ,001 15 ,971 -2,284( -9,287E-5

Growth ,109 1,833 15 ,196 -2,532 5,999

Exponential ,109 1,833 15 ,196 ,079 5,999

The independent variable is ROE.

a. The independent variable (ROE) contains non-positive values. The minimum value is -,015335790036. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

127 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir ROE porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,494 14,639 1 15 ,002 ,043 1,009
Inverse ,017 ,265 1 15 ,614 ,109 ,000
Quadratic ,527 7,806 2 14 ,005 ,056 ,407 4,804
Cubic ,527 4,835 3 13 ,018 ,056 ,460 3,349 8,043
Compound ,501 15,047 1 15 ,001 ,053| 13833,060
S ,062 ,993 1 15 ,335 -2,361 ,006
Growth ,501 15,047 1 15 ,001 -2,947 9,535
Exponential ,501 15,047 1 15 ,001 ,053 9,535

The independent variable is ROIC.

a. The independent variable (ROIC) contains non-positive values. The minimum value is -,017432521600. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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128 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir jmonés dydZio (LOGT) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,042 ,656 15 431 ,410 -,074
Logarithmic ,049 , 767 15 ,395 ,561 -,322
Inverse ,056 ,883 15 ,362 -,233 1,391
Quadratic 321 3,316 14 ,066 12,955 -6,258 ,761
Cubic ,325 3,364 14 ,064 8,799 -3,175 ,000 ,063
Compound ,033 ,508 15 487 1,191 ,543
Power ,039 ,605 15 ,449 4,333 -2,696
S ,045 ,708 15 413 -5,209 11,752
Growth ,033 ,508 15 487 174 -,611
Exponential ,033 ,508 15 ,487 1,191 -,611

The independent variable is LOGT.

129 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir TP (turto pokycio) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,017 ,259 15 ,618 ,108 ,086
Inverse 274 5,665 15 ,031 , 109 ,000
Quadratic ,188 1,619 14 ,233 ,100 ,583 -2,421
Cubic ,215 1,187 13 ,353 ,094 ,519 ,510( -10,371
Compound ,041 ,634 15 ,438 ,094 3,491
S ,169 3,059 15 ,101 -2,320 -,001
Growth ,041 ,634 15 ,438 -2,366 1,250
Exponential ,041 ,634 15 ,438 ,094 1,250

The independent variable is TP.

a. The independent variable (TP) contains non-positive values. The minimum value is -,071683723986. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.
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130 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir NM (nuosavybés multiplikatoriaus) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,597 22,252 1 15 ,000 ,679 -,396

Logarithmic ,599 22,426 1 15 ,000 ,314 -,566

Inverse ,600 22,462 1 15 ,000 -,452 ,804

Quadratic ,600 10,515 2 14 ,002 1,291 -1,256 ,301

Cubic ,601 10,524 2 14 ,002 1,099 -,839 ,000 ,072
Compound ,603 22,830 1 15 ,000 21,293 ,024

Power ,600 22,525 1 15 ,000 ,668 -5,318

S ,596 22,112 1 15 ,000 -7,577 7,521

Growth ,603 22,830 1 15 ,000 3,058 -3,742

Exponential ,603 22,830 1 15 ,000 21,293 -3,742

The independent variable is NM.

131 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir kapitalo intensyvumo (KI) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,115 1,948 1 15 ,183 ,287 -,350

Logarithmic ,119 2,033 1 15 174 -,015 -,182

Inverse ,123 2,109 1 15 ,167 -,076 ,093

Quadratic ,136 1,100 2 14 ,360 1,093 -3,518 3,081

Cubic ,136 1,105 2 14 ,359 ,841 -1,986 ,000 2,051
Compound ,071 1,150 1 15 ,301 ,367 ,076

Power ,077 1,248 1 15 ,281 ,039 -1,369

S ,082 1,346 1 15 ,264 -3,740 717

Growth ,071 1,150 1 15 ,301 -1,002 -2,583

Exponential ,071 1,150 1 15 ,301 ,367 -2,583

The independent variable is KI.
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132 priedas. Latvijos listinguojamuy imoniy ETR?2 ir atsargy intensyvumo (II) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear 217 4,166 1 15 ,059 -,078 ,903
Logarithmic ,220 4,239 1 15 ,057 ,418 ,195
Inverse ,219 4,211 1 15 ,058 ,310 -,041
Quadratic 224 2,024 2 14 ,169 -,304 3,000 -4,801
Cubic ,226 2,047 2 14 , 166 -,248 2,087 ,000 -8,163
Compound ,180 3,295 1 15 ,090 ,020| 2238,494
Power ,176 3,196 1 15 ,094 1,309 1,639
S ,168 3,031 1 15 ,102 -,663 -,339
Growth ,180 3,295 1 15 ,090 -3,920 7,714
Exponential ,180 3,295 1 15 ,090 ,020 7,714

The independent variable is Il.

133 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR? ir jsipareigojimy ir turto santykio (IT) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,584 21,018 1 15 ,000 ,326 -,725

Logarithmic ,566 19,536 1 15 ,000 -,133 -,198

Inverse ,538 17,465 1 15 ,001 -,071 ,052

Quadratic ,593 10,183 2 14 ,002 ,167 ,436 -2,040

Cubic ,593 10,183 2 14 ,002 ,167 ,436 -2,040 ,000
Compound ,567 19,670 1 15 ,000 729 ,001

Power 544 17,922 1 15 ,001 ,011 -1,825

S ,514 15,859 1 15 ,001 -3,977 478

Growth ,567 19,670 1 15 ,000 -,316 -6,710

Exponential ,567 19,670 1 15 ,000 , 729 -6,710

The independent variable is IT.
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134 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR2 ir ilgalaikés finansinés skolos ir turto santykio (LDT1)
transformuoto porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,000 ,000 1 15 ,984 ,112 ,004

Logarithmic ,014 ,220 1 15 ,646 ,130 ,007

Inverse ,083 1,360 1 15 ,262 ,120 ,000

Quadratic ,016 112 2 14 ,894 ,129 -,306 1,127

Cubic 324 2,075 3 13 ,153 ,058 2,954 -29,671 75,830
Compound ,016 ,243 1 15 ,629 ,090 2,553

Power ,066 1,062 1 15 ,319 ,142 ,145

S ,163 2,920 1 15 ,108 -2,190 -,005

Growth ,016 ,243 1 15 ,629 -2,406 ,937

Exponential ,016 ,243 1 15 ,629 ,090 ,937

The independent variable is LDT1.

135 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR?2 ir finansiniy skoly ir turto santykio (DK) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,562 19,277 1 15 ,001 ,200 -,558

Logarithmic ,608 23,287 1 15 ,000 -,013 -,063

Inverse ,512 15,719 1 15 ,001 ,078 ,004

Quadratic ,584 9,834 2 14 ,002 ,229 -1,088 1,844

Cubic ,606 6,678 3 13 ,006 ,264 -2,222 11,281 -22,452
Compound 479 13,768 1 15 ,002 ,215 ,008

Power 461 12,806 1 15 ,003 ,036 -,513

S ,333 7,485 1 15 ,015 -2,549 ,027

Growth 479 13,768 1 15 ,002 -1,535 -4,833

Exponential 479 13,768 1 15 ,002 ,215 -4,833

The independent variable is DK.
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136 priedas. Latvijos listinguojamy imoniy ETR2 ir bendrojo likvidumo rodiklio (LQ) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,506 15,390 1 15 ,001 -,068 ,075

Logarithmic ,459 12,733 1 15 ,003 -,038 ,176

Inverse ,407 10,299 1 15 ,006 ,282 -,391

Quadratic 571 9,303 2 14 ,003 ,209 -,150 ,044

Cubic ,569 9,234 2 14 ,003 112 -,035 ,000 ,005
Compound ,357 8,328 1 15 ,011 ,024 1,811

Power ,329 7,355 1 15 ,016 ,031 1,400

S ,296 6,304 1 15 ,024 -,933 -3,126

Growth ,357 8,328 1 15 ,011 -3,711 594

Exponential ,357 8,328 1 15 ,011 ,024 ,594

The independent variable is LQ.

137 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR? ir sverto rodiklio (LEV) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,308 6,668 1 15 ,021 ,187 -,691
Logarithmic ,181 3,306 1 15 ,089 ,026 -,037
Inverse ,066 1,066 1 15 ,318 ,101 ,001
Quadratic ,406 4,782 2 14 ,026 ,120 1,113 -9,601
Cubic ,409 2,994 3 13 ,070 ,107 1,825 -19,165 36,242
Compound ,297 6,328 1 15 ,024 ,201 ,002
Power ,188 3,483 1 15 ,082 ,044 -,355
S ,081 1,321 1 15 ,268 -2,415 ,009
Growth ,297 6,328 1 15 ,024 -1,606 -6,368
Exponential ,297 6,328 1 15 ,024 ,201 -6,368

The independent variable is LEV.
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138 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir nusidévéjimo bei turto santykio rodiklio (DEPRT)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,430 11,298 15 ,004 -,050 3,833
Logarithmic ,404 10,172 15 ,006 ,640 ,166
Inverse 367 8,710 15 ,010 ,278 -,007
Quadratic 445 5,603 14 ,016 ,106 -3,214 76,403
Cubic 445 5,603 14 ,016 ,106 -3,214 76,403 ,000
Compound ,296 6,316 15 ,024 ,029 9,576E12
Power ,270 5,557 15 ,032 5,803 1,273
S ,238 4,673 15 ,047 -1,038 -,051
Growth ,296 6,316 15 ,024 -3,557 29,890
Exponential ,296 6,316 15 ,024 ,029 29,890

The independent variable is DEPRT.

139 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir pelno mokesc¢io normos (DEPRT) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,561 19,142 15 ,001 -,051 ,955

Logarithmic ,561 19,166 15 ,001 444 ,185

Inverse ,561 19,130 15 ,001 ,326 -,035

Quadratic ,561 8,945 14 ,003 -,122 1,715 -1,918

Cubic ,561 8,945 14 ,003 -,096 1,327 ,000 -3,094
Compound 434 11,483 15 ,004 ,026] 2658,496

Power 435 11,553 15 ,004 1,563 1,532

S ,436 11,589 15 ,004 -,520 -,291

Growth 434 11,483 15 ,004 -3,642 7,886

Exponential 434 11,483 15 ,004 ,026 7,886

The independent variable is PM
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140 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir tiesioginiy uZsienio investicijy (FDI) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,061 ,981 15 ,338 ,128| -1,839E-5

Inverse ,214 4,079 15 ,062 112 2,945

Quadratic , 104 ,810 14 464 ,143] -5,972E-5| 1,703E-8

Cubic ,210 1,148 13 ,366 ,115 ,000] -1,533E-7| 4,293E-11
Compound ,014 214 15 ,650 ,109 1,000

S ,291 6,161 15 ,025 -2,294 32,264

Growth ,014 214 15 ,650 -2,218| -8,274E-5

Exponential ,014 214 15 ,650 ,109| -8,274E-5

The independent variable is FDI.

a. The independent variable (FDI) contains non-positive values. The minimum value is -32,39. The Logarithmic and Power

models cannot be calculated.

141 priedas. Latvijos listinguojamy jmoniy ETR2

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

ir infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,008 ,116 15 ,738 ,109 ,109
Quadratic ,113 ,893 14 431 ,094 1,111 -7,618
Cubic ,184 974 13 ,435 ,088 2,549 -40,538| 158,849
Compound ,024 372 15 ,551 ,095 6,154
Growth ,024 372 15 ,551 -2,357 1,817
Exponential ,024 372 15 ,551 ,095 1,817

The independent variable is INFLIACIJA.

a. The independent variable (INFLIACIJA) contains non-positive values. The minimum value is -,0107. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The independent variable (INFLIACIJA) contains values of zero. The Inverse and S models cannot be calculated.
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142 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,033 ,504 15 ,488 ,102 -,003
Logarithmic ,061 971 15 ,340 ,157 -,038
Inverse ,081 1,321 15 ,268 ,030 ,365
Quadratic ,279 2,703 14 ,102 327 -,052 ,002
Cubic ,406 2,962 13 ,072 -,161 ,109 -,014 ,001

The independent variable is Nedarbo lygis.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is 0. Log transform cannot be applied.

The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this variable.

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,231 4,499 1 15 ,051 ,120 -,855

Inverse ,137 2,385 1 15 ,143 ,060 ,001

Quadratic ,236 2,159 2 14 ,152 ,126 -1,169 2,896

Cubic ,735| 12,024 3 13 ,000 ,144 2,974 -132,166| 898,661

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,014195261266. The

Logarithmic and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log

transform cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be

calculated for this variable.

143 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)
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144 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROE porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant b1l b2 b3
Linear ,313 6,827 1 15 ,020 ,127 -,508
Inverse ,192 3,557 1 15 ,079 ,053 ,002
Quadratic ,327 3,406 2 14 ,062 ,119 -,247 -1,327
Cubic ,705 10,372 3 13 ,001 ,156 ,925|  -28,010( 102,778

The independent variable is ROE.

a. The independent variable (ROE) contains non-positive values. The minimum value is -,037203619031. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

145 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir ROIC porinés regresijos modeliai (SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,115 1,952 1 15 ,183 114 -,345
Logarithmic ,121 2,056 1 15 172 -,021 -,042
Inverse ,100 1,666 1 15 ,216 ,037 ,004
Quadratic ,130 1,044 2 14 378 ,149 -,943 2,092
Cubic 141 712 3 13 ,562 ,095 ,607 -10,693 30,783

The independent variable is ROIC.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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146 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir jmonés dydZio (LOGT) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,553 18,572 1 15 ,001 -, 730 ,167
Logarithmic ,551 18,407 1 15 ,001 -1,147 778
Inverse ,548 18,182 1 15 ,001 ,827 -3,613
Quadratic ,555 8,739 2 14 ,003 ,247 -,252 ,045
Cubic ,555 8,727 2 14 ,003 -,142 -,022 ,000 ,003

The independent variable is LOGT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

147 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir transformuoto turto poky¢io rodiklio (TP1) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,008 ,114 15 741 ,072] -8,431E-5
Logarithmic? ,000 ,000
Inverse ,143 2,503 15 ,135 ,084 -,133
Quadratic ,008 ,054 14 ,948 ,073] -9,388E-5| -1,224E-7
Cubic ,291 1,780 13 ,201 ,067 -001| 6,483E-6] 9,352E-8

The independent variable is TP1.

a. The independent variable (TP1) contains non-positive values. The minimum value is -154,852576475880. The

Logarithmic and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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148 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir nuosavybés multiplikatoriaus (nm) porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,316 6,916 1 15 ,019 ,361 -,140
Logarithmic 325 7,225 1 15 ,017 ,288 -,300
Inverse ,331 7,408 1 15 ,016 -,234 ,626
Quadratic ,331 3,463 2 14 ,060 77 -,532 ,091
Cubic ,331 3,463 2 14 ,060 77 -,532 ,091 ,000

The independent variable is NM.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

149 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 ir kapitalo intensyvumo (KI) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,000 ,000 1 15 ,988 ,071 ,004
Logarithmic ,000 ,003 1 15 ,960 ,077 ,008
Inverse ,000 ,007 1 15 ,935 ,085 -,007
Quadratic ,019 ,137 2 14 ,873 -,499 2,037 -1,782
Cubic ,022 ,159 2 14 ,854 -, 137 ,000 1,970 -2,269

The independent variable is KI.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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150 priedas. Estijos listinguojamy ijmoniy ETR1 ir atsargy intensyvumo (II) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR
Model Summary Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,191 3,547 1 15 ,079 ,260 -1,057
Logarithmic ,159 2,833 1 15 ,113 -,214 -,165
Inverse ,125 2,148 1 15 ,163 -,067 ,024
Quadratic 334 3,505 2 14 ,058 -,615 9,121 -29,092
Cubic ,333 3,501 2 14 ,058 -,350 4,267 ,000 -57,053

The independent variable is Il.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

151 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei jsipareigojimy ir turto santykio (IT) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,318 6,985 1 15 ,018 ,383 -,609
Logarithmic ,320 7,067 1 15 ,018 -135 -,306
Inverse ,318 6,996 1 15 ,018 -,225 ,150
Quadratic ,321 3,303 2 14 ,067 ,571 -1,357 ,735
Cubic ,321 3,305 2 14 ,067 ,514 -,999 ,000 ,496

The independent variable is IT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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152 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio (LDT)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,004 ,067 1 15 ,799 ,089 -,106
Logarithmic ,007 ,110 1 15 , 745 ,037 -,019
Inverse ,011 ,167 1 15 ,688 ,051 ,003
Quadratic ,027 ,192 2 14 ,827 ,245 -2,366 7,720
Cubic ,027 ,192 2 14 ,827 ,245 -2,366 7,720 ,000

The independent variable is LDT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

153 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio (DNK)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,203 3,815 1 15 ,070 ,143 -,112
Logarithmic , 167 3,000 1 15 , 104 ,037 -,068
Inverse ,127 2,182 1 15 ,160 ,010 ,035
Quadratic ,228 2,069 2 14 ,163 ,072 ,105 -,146
Cubic ,286 1,738 3 13 ,208 -,310 1,834 -2,537 1,015

The independent variable is DNK.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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154 priedas. Estijos listinguojamy imoniy ETR1 bei finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio (DNK)
porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,325 7,225 1 15 ,017 -,059 ,080
Logarithmic ,348 8,023 1 15 ,013 ,006 ,141
Inverse ,352 8,160 1 15 ,012 ,216 -,224
Quadratic ,354 3,834 2 14 ,047 -,198 ,241 -,044
Cubic ,356 2,392 3 13 , 116 -,320 467 -, 177 ,025

The independent variable is LQ.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

155 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei finansiniy skoly ir sverto rodiklio (LEV) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,235 4,609 1 15 ,049 ,188 -,402
Logarithmic ,208 3,937 1 15 ,066 -,077 -, 117
Inverse ,176 3,214 1 15 ,093 -,044 ,032
Quadratic 275 2,658 2 14 , 105 -,036 1,062 -2,257
Cubic ,270 2,591 2 14 ,110 ,046 ,300 ,000 -2,148

The independent variable is LEV.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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156 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei pelno mokes¢io normos porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR1
Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,854 87,718 15 ,000 ,579 -2,228
Logarithmic ,852 86,541 15 ,000 -,694 -,516
Inverse ,849 84,321 15 ,000 -,455 ,119
Quadratic ,854 41,029 14 ,000 ,405 -,712 -3,257
Cubic ,854 41,049 14 ,000 ,362 ,000 -7,033 6,406

The independent variable is PM.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

157 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei tiesioginiy uZsienio investicijy (FDI) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,038 ,587 15 ,455 ,058] 1,056E-5

Inverse 411 10,445 15 ,006 ,107 -39,312

Quadratic ,059 443 14 ,651 ,065 -7,199E-6( 6,007E-9

Cubic 432 3,294 13 ,055 ,037] -6,117E-5| 9,128E-8| -2,107E-11

The independent variable is FDI.

a. The independent variable (FDI) contains non-positive values. The minimum value is -722,56. The Logarithmic and Power

models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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158 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,000 ,001 15 ,970 ,074 -,020
Inverse ,007 ,102 15 , 754 ,073| -1,520E-5
Quadratic ,165 1,378 14 ,284 ,094 -1,773 20,953
Cubic ,166 ,860 13 ,486 ,094 -2,093 31,662 -75,438

The independent variable is Infliacija.

a. The independent variable (Infliacija) contains non-positive values. The minimum value is -,0049. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

159 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR1 bei nusidévéjimo ir turto santykio (DEPRT) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR1

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,362 8,503 1 15 ,011 ,231 -3,695
Logarithmic 312 6,805 1 15 ,020 -,389 -,145
Inverse ,251 5,036 1 15 ,040 -,055 ,005
Quadratic ,418 5,024 2 14 ,023 -,012 7,785| -129,583
Cubic ,404 4,745 2 14 ,027 ,089 1,334 ,000| -824,677

The independent variable is DeprT.

a. The dependent variable (ETR1) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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160 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei ROA porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,202 3,785 1 15 ,071 ,120 -,846
Inverse ,186 3,425 1 15 ,084 ,057 ,001
Quadratic ,202 1,769 2 14 ,206 ,119 -, 769 -, 716
Cubic ,668 8,711 3 13 ,002 ,138 3,472| -138,944| 919,727

The independent variable is ROA.

a. The independent variable (ROA) contains non-positive values. The minimum value is -,014195261266. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

161 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei nedarbo lygio porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,022 ,345 1 15 ,566 ,099 -,003
Logarithmic ,040 ,624 1 15 442 ,146 -,033
Inverse ,048 ,756 1 15 ,398 ,039 ,297
Quadratic 211 1,868 2 14 ,191 ,308 -,048 ,002
Cubic ,494 4,230 3 13 ,027 -,462 ,207 -,024 ,001

The independent variable is Nedarbo lygis.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is 0. Log transform cannot be applied.

The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this variable.
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162 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei ROE porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,235 4,609 1 15 ,049 ,123 -,466
Logarithmic® |. . . . . ,000 ,000
Inverse ,231 4,505 1 15 ,051 ,051 ,003
Quadratic ,264 2,516 2 14 ,117 ,112 -,073 -2,000
Cubic ,615 6,927 3 13 ,005 ,149 1,123| -29,229 104,882

The independent variable is ROE.

a. The independent variable (ROE) contains non-positive values. The minimum value is -,037203619031. The Logarithmic

and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

163 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei ROIC porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,080 1,310 1 15 ,270 ,110 -,305
Logarithmic ,085 1,401 1 15 ,255 -,010 -,038
Inverse ,070 1,123 1 15 ,306 ,042 ,003
Quadratic ,097 , 756 2 14 ,488 ,150 -,992 2,401
Cubic 124 ,614 3 13 ,618 ,062 1,522 -18,325 49,905

The independent variable is ROIC.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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164 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei jmonés dydzio (LOGT) porinés regresijos modeliai

Dependent Variable:ETR2

(SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary

Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,436 11,577 1 15 ,004 -,681 ,157

Logarithmic ,438 11,667 1 15 ,004 -1,078 , 735

Inverse 439 11,718 1 15 ,004 ,789 -3,424

Quadratic 442 5,536 2 14 ,017 -2,453 ,918 -,081

Cubic 442 5,553 2 14 ,017 -1,924 ,558 ,000 -,006

The independent variable is LOGT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

165 priedas. Estijos listinguojamuy imoniy ETR2 bei transformuoto turto pokycio (TP1) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,001 ,015 1 15 ,903 ,074] 3,287E-5
Inverse ,107 1,791 1 15 ,201 ,084 -,122
Quadratic ,037 271 2 14 ,766 ,068 ,000] 2,424E-6
Cubic ,229 1,287 3 13 ,320 ,063 -,001| 8,179E-6 8,147E-8

The independent variable is TP1.

a. The independent variable (TP1) contains non-positive values. The minimum value is -154,852576475880. The

Logarithmic and Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

187



166 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei nuosavybés multiplikatoriaus (NM) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,281 5,869 1 15 ,029 ,362 -,140
Logarithmic ,280 5,847 1 15 ,029 ,285 -,295
Inverse 274 5,672 1 15 ,031 -,222 ,604
Quadratic ,282 2,750 2 14 ,098 464 -,236 ,023
Cubic ,283 2,756 2 14 ,098 447 -,200 ,000 ,004

The independent variable is NM.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
167 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei kapitalo intensyvumo (K1) porinés regresijos

modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,000 ,002 1 15 ,964 ,066 ,013
Logarithmic ,000 ,005 1 15 ,943 ,080 ,012
Inverse ,001 ,009 1 15 924 ,088 -,009
Quadratic ,010 ,072 2 14 ,931 -,371 1,572 -1,366
Cubic ,011 ,075 2 14 ,929 -,234 ,815 ,000 -,812

The independent variable is KI.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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168 priedas. Estijos listinguojamy imoniy ETR2 bei atsargy intensyvumo (II) porinés regresijos modeliai
(SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,137 2,387 15 ,143 ,241 -,949
Logarithmic 111 1,882 15 ,190 -,181 -,146
Inverse ,086 1,404 15 ,254 -,049 ,021
Quadratic 271 2,596 14 ,110 -,655 9,482 -29,816
Cubic 274 2,637 2 14 ,107 -,142 ,000 27,423 -112,971

The independent variable is Il.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

169 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei jsipareigojimuy ir turto santykio rodiklio (IT) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,266 5,426 1 15 ,034 374 -,590
Logarithmic ,254 5,117 1 15 ,039 -,123 -,289
Inverse ,238 4,685 1 15 ,047 -,199 ,138
Quadratic 275 2,654 2 14 , 105 ,018 ,825 -1,390
Cubic ,273 2,631 2 14 ,107 ,155 ,063 ,000 -,832

The independent variable is IT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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170 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei ilgalaikiy finansiniy skoly ir turto santykio (LDT)

Dependent Variable:ETR2

porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,035 ,551 15 ,469 ,121 -,316
Logarithmic ,047 744 15 ,402 -,025 -,051
Inverse ,061 971 15 ,340 ,019 ,008
Quadratic ,095 137 14 ,496 ,392 -4,242 13,411
Cubic ,095 137 14 ,496 ,392 -4,242 13,411 ,000

The independent variable is LDT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

171 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei finansiniy skoly ir nuosavo kapitalo santykio (DNK)

Dependent Variable:ETR2

porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,222 4,292 15 ,056 ,151 -,124
Logarithmic ,198 3,710 15 ,073 ,032 -,078
Inverse ,165 2,963 15 ,106 -,003 ,043
Quadratic ,228 2,069 14 ,163 ,116 -,015 -,073
Cubic ,261 1,528 13 ,254 -,187 1,354 -1,966 ,804

The independent variable is DNK.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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172 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir bendrojo likvidumo (LQ) porinés regresijos modeliai
(SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,251 5,027 1 15 ,040 -,049 ,074
Logarithmic ,294 6,259 1 15 ,024 ,008 ,138
Inverse 317 6,967 1 15 ,019 ,218 -,225
Quadratic ,363 3,985 2 14 ,043 -,339 411 -,092
Cubic ,394 2,819 3 13 ,080 ,198 -,581 490 -,108

The independent variable is LQ.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

173 priedas. Estijos listinguojamy jmoniu ETR2 ir sverto rodiklio (LEV) porinés regresijos modeliai

(SPSS)
Model Summary and Parameter Estimates
Dependent Variable:ETR2
Model Summary Parameter Estimates

Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,284 5,956 1 15 ,028 ,207 -,468
Logarithmic 277 5,753 1 15 ,030 -,110 -,144
Inverse ,266 5,425 1 15 ,034 -,079 ,041
Quadratic ,286 2,799 2 14 ,095 ,163 -,179 -, 447
Cubic ,286 2,799 2 14 ,095 ,163 -,179 -, 447 ,000

The independent variable is LEV.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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174 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir pelno mokes¢io normos (PM)porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear , 758 47,100 15 ,000 ,579 -2,225
Logarithmic , 758 46,954 15 ,000 -,693 -,515
Inverse ,756 46,499 15 ,000 -,454 ,119
Quadratic ,758 21,980 14 ,000 577 -2,206 -,041
Cubic ,758 21,980 14 ,000 575 -2,200 ,000 -,151

The independent variable is PM.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform

cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

175 priedas. Estijos listinguojamy imoniy ETR?2 ir tiesioginiy uZsienio investiciju(FDI)porinés regresijos
modeliai (SPSS)

Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,062 ,999 15 ,333 ,053[ 1,441E-5
Inverse ,204 3,843 15 ,069 ,099 -29,357
Quadratic ,062 ,466 14 ,637 ,054] 1,386E-5 1,849E-10
Cubic ,249 1,433 13 ,278 ,033] -2,656E-5 6,405E-8| -1,578E-11

The independent variable is FDI.
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Dependent Variable:ETR2

Model Summary and Parameter Estimates

176 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 ir infliacijos porinés regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,005 ,071 15 ,793 ,079 -,149
Inverse ,021 ,327 15 ,576 ,075] 2,867E-5
Quadratic ,071 ,531 14 ,599 ,092 -1,324 14,047
Cubic ,090 ,430 3 13 , 7135 ,092 ,144 -35,110| 346,271

The independent variable is Infliacija.

a. The independent variable (Infliacija) contains non-positive values. The minimum value is -,0049. The Logarithmic and

Power models cannot be calculated.

b. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.

177 priedas. Estijos listinguojamy jmoniy ETR2 bei nusidévéjimo ir turto santykio (DEPRT) porinés
regresijos modeliai (SPSS)

Model Summary and Parameter Estimates

Dependent Variable:ETR2

Model Summary Parameter Estimates
Equation R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear 377 9,096 1 15 ,009 ,245 -3,999
Logarithmic ,328 7,317 1 15 ,016 -,428 -,158
Inverse ,265 5,416 1 15 ,034 -,066 ,006
Quadratic 426 5,189 2 14 ,021 ,006 7,279 -127,299
Cubic 412 4,896 2 14 ,024 ,110 ,786 ,000] -784,581

The independent variable is DEPRT.

a. The dependent variable (ETR2) contains non-positive values. The minimum value is ,000000000000. Log transform
cannot be applied. The Compound, Power, S, Growth, Exponential, and Logistic models cannot be calculated for this

variable.
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178 priedas. Lietuvos ETR1 modelio lieckamuju paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

-0.010

-0.005

0.000

0.005

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean 1.68e-17
Median 0.000401
Maximum 0.005149
Minimum -0.007523
Std. Dev. 0.004041
Skewness -0.251925
Kurtosis 1.797128
Jarque-Bera  1.204710
Probability 0.547521

179 priedas. Lietuvos ETR2 modelio lickamyju paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

-0.02

0.00

0.02

0.04

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean -3.37e-17
Median -0.003151
Maximum 0.043440
Minimum -0.028764
Std. Dev. 0.023819
Skewness 0.382787
Kurtosis 2.061399
Jarque-Bera 1.039177
Probability 0.594765

180 priedas. Latvijos ETR1 modelio liekamyjy paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

-0.075

-0.050

-0.025

-0.000

0.025

0.050

0.075

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean 9.98e-17
Median -0.004234
Maximum 0.065396
Minimum -0.059924
Std. Dev. 0.035072
Skewness 0.504689
Kurtosis 2.490799
Jarque-Bera  0.905342
Probability 0.635927
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181 priedas. Latvijos ETR2 modelio liekamyjuy paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean 1.09e-17
Median -0.005603
Maximum 0.060227
Minimum -0.041392
Std. Dev. 0.027837
Skewness 0.383628
Kurtosis 2.458888

Jarque-Bera  0.624385
Probability 0.731841

-0.050

182 priedas. Estijos ETR1 modelio lickamyjy paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

183 priedas. Estijos ETR modelio liekamyjy paklaidy histograma su statistinémis charakteristikomis

-0.025

0.000

0.025

0.050

0.075

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean -6.94e-17
Median -0.001622
Maximum 0.050030
Minimum -0.036499
Std. Dev. 0.025084
Skewness 0.404073
Kurtosis 2.223660

Jarque-Bera  0.889527
Probability 0.640976

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.06

-0.04

-0.03

-0.02

Series: Residuals
Sample 2000 2016
Observations 17

Mean -1.73e-17
Median 0.002685
Maximum 0.026555
Minimum -0.031534
Std. Dev. 0.015417
Skewness -0.152864
Kurtosis 2.465064

Jarque-Bera  0.268902
Probability 0.874196
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184 priedas. ETR1 geriausio modelio autokoreliacijos tikrinimas Lietuvos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.533831 Prob. F(2,11) 0.1244
Obs*R-squared 5.361717  Prob. Chi-Square(2) 0.0685
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.027979 0.040541 0.690151 0.5044
C(2) -0.007864 0.008845 -0.889074 0.3930
C(3) 0.024264 0.021974 1.104194 0.2931
C(4) -0.160159 0.225260 -0.710997 0.4919
RESID(-1) -0.674199 0.344946 -1.954510 0.0765
RESID(-2) -0.503843 0.287668 -1.751473 0.1077
R-squared 0.315395 Mean dependent var 1.68E-17
Adjusted R-squared 0.004211  S.D. dependent var 0.004041
S.E. of regression 0.004032  Akaike info criterion -7.918549
Sum squared resid 0.000179  Schwarz criterion -7.624474
Log likelihood 73.30767 Hannan-Quinn criter. -7.889318
F-statistic 1.013532 Durbin-Watson stat 2.028735
Prob(F-statistic) 0.454624

185 priedas. ETR1 geriausio modelio homoskedastiSkumo tikrinimas Lietuvos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3.391636  Prob. F(3,13) 0.0507
Obs*R-squared 7.463824  Prob. Chi-Square(3) 0.0585
Scaled explained SS 1.739595  Prob. Chi-Square(3) 0.6282
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000189 0.000112 1.681029 0.1166
LOGT -2.36E-05 2.35E-05 -1.003794 0.3338
IT -0.000153 5.27E-05 -2.903111 0.0123
TAX_RATE2 0.000750 0.000566 1.326299 0.2076
R-squared 0.439048 Mean dependent var 1.54E-05
Adjusted R-squared 0.309598 S.D. dependent var 1.41E-05
S.E. of regression 1.17E-05 Akaike info criterion -19.66319
Sum squared resid 1.79E-09  Schwarz criterion -19.46714
Log likelihood 171.1371  Hannan-Quinn criter. -19.64370
F-statistic 3.391636  Durbin-Watson stat 2.474481
Prob(F-statistic) 0.050741
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186 priedas. ETR2 geriausio modelio autokoreliacijos tikrtinimas Lietuvos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.502112  Prob. F(2,12) 0.6174
Obs*R-squared 1.312790 Prob. Chi-Square(2) 0.5187
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.001667 0.053840 -0.030956 0.9758
C(2) -0.041410 0.236506 -0.175089 0.8639
C(3) 0.009596 0.127930 0.075008 0.9414
RESID(-1) 0.289802 0.292458 0.990917 0.3413
RESID(-2) -0.109611 0.298264 -0.367497 0.7196
R-squared 0.077223 Mean dependent var -3.37E-17
Adjusted R-squared -0.230369 S.D. dependent var 0.023819
S.E. of regression 0.026421  Akaike info criterion -4,189395
Sum squared resid 0.008377  Schwarz criterion -3.944332
Log likelihood 40.60986 Hannan-Quinn criter. -4.165036
F-statistic 0.251056  Durbin-Watson stat 1.975397
Prob(F-statistic) 0.903494

187 priedas. ETR2 geriausio modelio homoskedasti§kumo tikrinimas Lietuvos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.047903  Prob. F(2,14) 0.9534
Obs*R-squared 0.115546  Prob. Chi-Square(2) 0.9439
Scaled explained SS 0.041587  Prob. Chi-Square(2) 0.9794
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000868 0.001187 0.731314 0.4767
TAX_RATE3 0.001197 0.005321 0.225029 0.8252
IT -0.000869 0.002844 -0.305506 0.7645
R-squared 0.006797 Mean dependent var 0.000534
Adjusted R-squared -0.135089 S.D. dependent var 0.000567
S.E. of regression 0.000604  Akaike info criterion -11.82669
Sum squared resid 5.11E-06  Schwarz criterion -11.67966
Log likelihood 103.5269 Hannan-Quinn criter. -11.81208
F-statistic 0.047903  Durbin-Watson stat 1.387545
Prob(F-statistic) 0.953381
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188 priedas. ETR1 priklausomyjy kintamyjy kolinearumo tikrinimas Lietuvos atveju.

Dependent Variable: TAX_RATE2
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2000 2016
TAX_RATE2=C(1)+C(2)*LOGT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.029546 0.060707 0.486697 0.6335
C(2) -0.002780 0.012801 -0.217211 0.8310
R-squared 0.003136 Mean dependent var 0.016364
Adjusted R-squared -0.063322 S.D. dependent var 0.006234
S.E. of regression 0.006428  Akaike info criterion -7.146116
Sum squared resid 0.000620  Schwarz criterion -7.048090
Log likelihood 62.74198 Hannan-Quinn criter. -7.136372
F-statistic 0.047181  Durbin-Watson stat 1.091490
Prob(F-statistic) 0.830970
Dependent Variable: TAX_RATE2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000 2016
TAX_RATE2=C(1)+C(2)*IT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.008107 0.009762 -0.830503 0.4193
C(2) 0.050990 0.020157 2.529629 0.0231
R-squared 0.299033  Mean dependent var 0.016364
Adjusted R-squared 0.252302  S.D. dependent var 0.006234
S.E. of regression 0.005390  Akaike info criterion -7.498270
Sum squared resid 0.000436  Schwarz criterion -7.400245
Log likelihood 65.73530 Hannan-Quinn criter. -7.488526
F-statistic 6.399024  Durbin-Watson stat 1.978830
Prob(F-statistic) 0.023112
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2000 2016
LOGT=C(1)+C(2)*IT
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 4.694170 0.234494 20.01829 0.0000
C(2) 0.097367 0.484211 0.201084 0.8433
R-squared 0.002688 Mean dependent var 4.740899
Adjusted R-squared -0.063799  S.D. dependent var 0.125544
S.E. of regression 0.129487  Akaike info criterion -1.140342
Sum squared resid 0.251503  Schwarz criterion -1.042317
Log likelihood 11.69290 Hannan-Quinn criter. -1.130598
F-statistic 0.040435  Durbin-Watson stat 0.942232
Prob(F-statistic) 0.843334
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189 priedas. ETR2 geriausio modelio autokoreliacijos tikrinimas Latvijos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.160922
Obs*R-squared 0.444036

Prob. F(2,12) 0.8532
Prob. Chi-Square(2) 0.8009

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.002293 0.034789 -0.065906 0.9485

C(2) -0.049023 0.266869 -0.183697 0.8573

C(3) 0.032505 0.232719 0.139674 0.8912

RESID(-1) -0.103665 0.287151 -0.361013 0.7244

RESID(-2) -0.149123 0.318052 -0.468862 0.6476

R-squared 0.026120 Mean dependent var 1.09E-17

Adjusted R-squared -0.298507  S.D. dependent var 0.027837

S.E. of regression 0.031721  Akaike info criterion -3.823746

Sum squared resid 0.012075  Schwarz criterion -3.578684

Log likelihood 37.50184 Hannan-Quinn criter. -3.799387

F-statistic 0.080461  Durbin-Watson stat 1.969198
Prob(F-statistic) 0.986872

190 priedas. ETR2 geriausio modelio homoskedastiSkumo tikrinimas Latvijos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.075014  Prob. F(2,14) 0.3679
Obs*R-squared 2.263183  Prob. Chi-Square(2) 0.3225
Scaled explained SS 1.119618 Prob. Chi-Square(2) 0.5713
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001613 0.000973 1.658505 0.1194
ROIC 0.008146 0.007054 1.154833 0.2675
TAX_RATE -0.008425 0.006269 -1.343860 0.2004
R-squared 0.133128 Mean dependent var 0.000729
Adjusted R-squared 0.009290 S.D. dependent var 0.000908
S.E. of regression 0.000904  Akaike info criterion -11.02115
Sum squared resid 1.14E-05 Schwarz criterion -10.87412
Log likelihood 96.67982  Hannan-Quinn criter. -11.00654
F-statistic 1.075014 Durbin-Watson stat 1.863262
Prob(F-statistic) 0.367861
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191 priedas. ETR1 geriausio modelio autokoreliacijos tikrinimas Latvijos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.922292
Obs*R-squared 2.264996

Prob. F(2,12) 0.4240
Prob. Chi-Square(2) 0.3222

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.159439 0.224667 0.709669 0.4915

C(2) -1.019684 1.459078 -0.698855 0.4980

C(3) -0.080482 0.125390 -0.641857 0.5330

RESID(-1) 0.064560 0.288934 0.223443 0.8269

RESID(-2) 0.492124 0.365678 1.345785 0.2032

R-squared 0.133235 Mean dependent var 9.98E-17

Adjusted R-squared -0.155687  S.D. dependent var 0.035072

S.E. of regression 0.037704  Akaike info criterion -3.478192

Sum squared resid 0.017059  Schwarz criterion -3.233130

Log likelihood 34.56464  Hannan-Quinn criter. -3.453833

F-statistic 0.461146  Durbin-Watson stat 1.703337
Prob(F-statistic) 0.763024

192 priedas. ETR1 geriausio modelio homoskedastiSkumo tikrinimas Latvijos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.641691  Prob. F(2,14) 0.5412
Obs*R-squared 1.427532  Prob. Chi-Square(2) 0.4898
Scaled explained SS 0.721660 Prob. Chi-Square(2) 0.6971
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.005365 0.007338 -0.731155 0.4767
DEPRT 0.005988 0.048418 0.123670 0.9033
NM 0.004388 0.004247 1.033098 0.3191
R-squared 0.083972  Mean dependent var 0.001158
Adjusted R-squared -0.046889 S.D. dependent var 0.001457
S.E. of regression 0.001491  Akaike info criterion -10.02021
Sum squared resid 3.11E-05 Schwarz criterion -9.873176
Log likelihood 88.17181 Hannan-Quinn criter. -10.00560
F-statistic 0.641691 Durbin-Watson stat 2.887480
Prob(F-statistic) 0.541202
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193 priedas. Latvijos ETR1 ir ETR2 modeliy priklausomyjy kintamyjy kolinearumy tikrinimas.

Dependent Variable: NM
Method: Least Squares
Sample: 2000 2017
NM=C(1)+C(2)*DEPRT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 1.621217 0.109583 14.79438 0.0000
C(2) -4,718745 2.558924 -1.844035 0.0838
R-squared 0.175277 Mean dependent var 1.423389
Adjusted R-squared 0.123732  S.D. dependent var 0.101302
S.E. of regression 0.094828  Akaike info criterion -1.769071
Sum squared resid 0.143877  Schwarz criterion -1.670141
Log likelihood 17.92164 Hannan-Quinn criter. -1.755430
F-statistic 3.400464 Durbin-Watson stat 1.016726
Prob(F-statistic) 0.083776
Dependent Variable: ROIC
Method: Least Squares
Date: 04/19/18 Time: 04:23
Sample: 2000 2017
Included observations: 18
ROIC=C(1)+C(2)*TAX_RATE
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.000777 0.034118 -0.022782 0.9821
C(2) 0.411582 0.195023 2.110427 0.0509
R-squared 0.217753  Mean dependent var 0.069420
Adjusted R-squared 0.168863 S.D. dependent var 0.035342
S.E. of regression 0.032220  Akaike info criterion -3.928033
Sum squared resid 0.016610  Schwarz criterion -3.829103
Log likelihood 37.35230 Hannan-Quinn criter. -3.914392
F-statistic 4.453903 Durbin-Watson stat 1.521171
Prob(F-statistic) 0.050916
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194 priedas. ETR2 geriausio modelio autokoreliacijos tikrinimas Estijos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.161676 Prob. F(2,12) 0.3458
Obs*R-squared 2.757524  Prob. Chi-Square(2) 0.2519
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.033761 0.104864 0.321950 0.7530
C(2) -0.124594 0.410588 -0.303453 0.7667
C(3) -0.089981 0.203411 -0.442358 0.6661
RESID(-1) -0.426354 0.311948 -1.366746 0.1968
RESID(-2) -0.296729 0.304808 -0.973497 0.3495
R-squared 0.162207 Mean dependent var -6.94E-17
Adjusted R-squared -0.117057  S.D. dependent var 0.025084
S.E. of regression 0.026511  Akaike info criterion -4.182581
Sum squared resid 0.008434  Schwarz criterion -3.937519
Log likelihood 40.55194  Hannan-Quinn criter. -4.158222
F-statistic 0.580838  Durbin-Watson stat 2.093036
Prob(F-statistic) 0.682339

195 priedas. ETR2 geriausio modelio homoskedasti§kumo tikrinimas Estijos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.857693  Prob. F(2,14) 0.0910
Obs*R-squared 4928210 Prob. Chi-Square(2) 0.0851
Scaled explained SS 2.044928 Prob. Chi-Square(2) 0.3597
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001363 0.002348 0.580414 0.5709
TAX_RATE -0.005129 0.009223 -0.556061 0.5869
ROA2 0.005302 0.004418 1.199985 0.2501
R-squared 0.289895 Mean dependent var 0.000592
Adjusted R-squared 0.188451  S.D. dependent var 0.000675
S.E. of regression 0.000608  Akaike info criterion -11.81310
Sum squared resid 5.18E-06  Schwarz criterion -11.66606
Log likelihood 103.4113 Hannan-Quinn criter. -11.79848
F-statistic 2.857693  Durbin-Watson stat 1.504536
Prob(F-statistic) 0.091046
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196 priedas. ETR1 geriausio modelio autokoreliacijos tikrinimas Estijos atveju

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.241642 Prob. F(2,11) 0.3264
Obs*R-squared 3.130975  Prob. Chi-Square(2) 0.2090
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.021369 0.099722 0.214286 0.8342
C(2) 0.018698 0.115498 0.161888 0.8743
C(3) 0.012654 0.013381 0.945723 0.3646
C(4) -0.008996 0.022719 -0.395984 0.6997
RESID(-1) -0.500309 0.339136 -1.475246 0.1682
RESID(-2) -0.411964 0.370074 -1.113195 0.2894
R-squared 0.184175 Mean dependent var -1.73E-17
Adjusted R-squared -0.186655 S.D. dependent var 0.015417
S.E. of regression 0.016794  Akaike info criterion -5.064979
Sum squared resid 0.003103  Schwarz criterion -4.770904
Log likelihood 49.05232  Hannan-Quinn criter. -5.035748
F-statistic 0.496657  Durbin-Watson stat 1.818766
Prob(F-statistic) 0.772731

197 priedas. ECTR geriausio modelio homoskedastiSkumo tikrinimas Estijos atveju

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3.645659  Prob. F(3,13) 0.0417
Obs*R-squared 7.767423  Prob. Chi-Square(3) 0.0511
Scaled explained SS 3.327304  Prob. Chi-Square(3) 0.3439
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004380 0.001279 3.425403 0.0045
ROA1 0.002859 0.001455 1.965120 0.0711
LQ 6.13E-05 0.000144 0.425818 0.6772
LOGT -0.000930 0.000281 -3.306163 0.0057
R-squared 0.456907 Mean dependent var 0.000224
Adjusted R-squared 0.331578  S.D. dependent var 0.000279
S.E. of regression 0.000228  Akaike info criterion -13.73048
Sum squared resid 6.77E-07  Schwarz criterion -13.53443
Log likelihood 120.7091 Hannan-Quinn criter. -13.71099
F-statistic 3.645659  Durbin-Watson stat 2.050931
Prob(F-statistic) 0.041741
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198 priedas. ETR2 modelio priklausomyjy kintamyjy tarpusavio rySio modelis Estijos atveju

Dependent Variable: TAX_RATE
Method: Least Squares

Date: 04/19/18 Time: 06:21
Sample: 2000 2016

Included observations: 17
TAX_RATE=C(1)+C(2)*ROA2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.252851 0.007564 33.42829 0.0000

C(2) -0.347014 0.085259 -4.070103 0.0010
R-squared 0.524801 Mean dependent var 0.227059
Adjusted R-squared 0.493121  S.D. dependent var 0.023918
S.E. of regression 0.017028  Akaike info criterion -5.197744
Sum squared resid 0.004349  Schwarz criterion -5.099719
Log likelihood 46.18083 Hannan-Quinn criter. -5.188000
F-statistic 16.56574  Durbin-Watson stat 0.972124
Prob(F-statistic) 0.001005
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199 priedas. ETR1 modelio priklausomyjy kintamyjy tarpusavio rySio modelis Estijos atveju

Dependent Variable: ROAL
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
ROA1=C(1)+C(2)*LOGT

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.484244 0.191194 -2.532743 0.0230
C(2) 0.116016 0.039737 2.919577 0.0106
R-squared 0.362351  Mean dependent var 0.073213
Adjusted R-squared 0.319842  S.D. dependent var 0.049456
S.E. of regression 0.040787  Akaike info criterion -3.450776
Sum squared resid 0.024954  Schwarz criterion -3.352751
Log likelihood 31.33160 Hannan-Quinn criter. -3.441032
F-statistic 8.523931  Durbin-Watson stat 1.379580
Prob(F-statistic) 0.010567
Dependent Variable: ROA1
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
ROA1=C(1)+C(2)*LQ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.024629 0.051110 0.481875 0.6369
C(2) 0.029328 0.029989 0.977965 0.3436
R-squared 0.059939 Mean dependent var 0.073213
Adjusted R-squared -0.002732  S.D. dependent var 0.049456
S.E. of regression 0.049523  Akaike info criterion -3.062619
Sum squared resid 0.036788  Schwarz criterion -2.964594
Log likelihood 28.03226  Hannan-Quinn criter. -3.052875
F-statistic 0.956415  Durbin-Watson stat 1.006874
Prob(F-statistic) 0.343602
Dependent Variable: LOGT
Method: Least Squares
Sample: 2000 2016
LOGT=C(1)+C(2)*LQ
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 4.541588 0.264410 17.17634 0.0000
C(2) 0.159008 0.155145 1.024902 0.3217
R-squared 0.065445 Mean dependent var 4.804993
Adjusted R-squared 0.003142  S.D. dependent var 0.256604
S.E. of regression 0.256200  Akaike info criterion 0.224418
Sum squared resid 0.984580 Schwarz criterion 0.322443
Log likelihood 0.092446  Hannan-Quinn criter. 0.234162
F-statistic 1.050424  Durbin-Watson stat 0.274248
Prob(F-statistic) 0.321655
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