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Nasdaq OMX Baltic rinkos reakcijos
i preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty
skelbima tyrimas

Ivadas

VP rinkos vienu metu reaguoja j daug veiksniy, kurie sukelia neapibréztuma prognozuojant VP kainas, nes
skirtingi veiksniai gali sukelti priesinga kainy reakcija. Kiekvienam investuotojui, siekian¢iam efektyviai valdyti
savo investicinj portfelj svarbu kuo tiksliau prognozuoti VP kainy kitimo tendencijas ir priezastis. Tai pada-
ryti kiekvienam investuotojui bus lengviau tuomet, kai investuotojas zinos, kurie veiksniai labiausiai jtakoja
VP kainy poky¢ius. Zinodami j kokius esminius jvykius VP rinkos reaguoja stipriau investuotojai gali atlikti
tikslesnes VP laukiamy pelningumy prognozes ir tuo paciu sudaryti pelningesnius VP portfelius. Vidutinio
efektyvumo rinkoje investuotojas priimdamas investicinius sprendimus gali remtis tik istoriniais duomenimis
ir vieSai prieinama informacija, kurios dauguma sudaro jmoniy skelbiami pranesimai apie esminius jvykius.
Mokslinéje literataroje net nekeliamas klausimas, ar VP rinkos reaguoja | viesai pasirodancia informacija. VP
rinky reakcija j vieSai pasirodancia informacija yra laikoma aksioma (negincijamu teiginiu), o moksliniai dar-
bai labiau koncentruojasi j VP rinky reakcijos greitj, stipruma, rinkos reakcijos skirtuma reaguojant j skirtingo
tipo informacija ir t.t. Viename darbe iSsamiai i$analizuoti visus veiksnius, jtakojancius VP kainas, praktiskai
nejmanoma — todél Siame darbe pasirinkta analizuoti veiklos rezultaty jtaka VP kainy kaitai.

Baltijos salyse VP birzos susikaré palyginus neseniai (lyginant su Vakary $aliy VP birzomis), todél istorinés
duomeny eilutés néra ilgos, ko pasekoje sudétingiau prognozuoti VP kainy kaita ateityje Baltijos salyse. Auto-
riy nuomone, $is tyrimas bei jo rezultatai gali bent dalinai palengvinti prognozuoti Baltijos rinky investiciniy
priemoniy pelningumus ateityje.

Pasauliniu mastu atliekama daug tyrimy, analizuojanciy VP rinky reakcija j viesai pasirodancia informaci-
ja, taciau Lietuvoje tokiy tyrimy néra daug. Dél tokios srities tyrimy svarbos ir naujumo Lietuvoje pasirinktas
Sis darbo objektas — VP rinky reakcija j prane$imus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus.

Darbo tikslas — atlikus Nasdag OMX Baltic rinkos reakcijos j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty
skelbima tyrima iSsiaiskinti j kuriuos pranesimus (apie preliminarius ar faktinius veiklos rezultatus) VP rinkos
reaguoja stipriau Lietuvos, Latvijos ir Estijos VP rinkose.

Darbo uzdaviniai:

e Apzvelgti teorinius VP rinkos reakcijos j pranesimus apie jmoniy veiklos rezultatus aspektus;

Jvertinti Lietuvos VP rinkos reakcija j pranesimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus;
Ivertinti Estijos VP rinkos reakcija j pranesSimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus;
Ivertinti Latvijos VP rinkos reakcija j pranesimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus;

e Palyginti Lietuvos, Estijos ir Latvijos VP rinky reakcija j prane$imus apie preliminarius ir faktinius vei-
klos rezultatus tarpusavyje

Sisteminés apzvalgos, lyginamosios ir priezastinés analizés metodai naudojami apzvelgiant teorinius VP
rinkos reakcijos j praneSimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus aspektus. Matematiniai skaicia-
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vimai (kainy procentiniy pokyciy) naudojami atliekant Nasdag OMX Baltic rinkos reakcijos j preliminariy ir
faktiniy veiklos rezultaty skelbima tyrima.

Darbe naudojama Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birZzos pateikiama informacija apie jmoniy
praneSimus apie esminius jvykius ir jmoniy akcijy kainas.

VP rinku reakcijos i pranesimus apie veiklos rezultatus teoriniai aspektai

Anot E. Fama (1965) rinkos efektyvumo teorijos, VP kainos turéty atspindéti visa rinkoje esancia informacija.
Stipraus efektyvumo rinka — labiau teoriné sgvoka ir praktikoje beveik nejmanoma reiskinys. Todél darant prie-
laida, kad rinkos yra vidutinio efektyvumo, bty galima pagrjstai tikétis, kad VP kainos turéty atspindéti istori-
nius duomenis ir visiem prieinama informacija, taciau neatspindi vidinés informacijos, prieinamos tik su jmone
susijusiems asmenims. Didele dalj viesai prieinamos informacijos sudaro jmoniy esminiy jvykiy pranesimai.

P. Ryan ir R. J. Taffler (2002) atliko tyrima, kuriame analizavo 1994 — 1995 mety Londono VP birzoje
listinguojamy 215 pramoneés sektoriaus jmoniy skelbiamus prane$imus apie esminius jvykius ir jy jtaka VP kai-
noms. Buvo iSanalizuota 2468 esminiai jvykiai, kuriuos galima skirstyti j aStuonias pagrindines grupes: analitiky
nuomoneés ir prognozés, vadovy vykdomi akcijy pirkimai, preliminards ir tarpiniai veiklos rezultatai, jmoniy
akcijy supirkimai ir papildomi platinimai ir kt. Gauti P. Ryan ir R. J. Taffler (2002) tyrimo rezultatai parodé, kad
8,6 proc. VP kainy pokyciy galima paaiskinti preliminariy veiklos rezultaty skelbimu, o 8,4 proc. — faktiniy
tarpiniy veiklos rezultaty skelbimu. Kartu sudéjus preliminariy ir faktiniy tarpiniy veiklos rezultaty skelbimo
jtaka VP kainoms galima paaiskinti net apie 17 proc. visy VP kainy pokyciy. Remiantis tyrimo rezultatais,
analitiky nuomonés ir prognozés bei preliminariy ir faktiniy tarpiniy veiklos rezultaty skelbimas yra lemiantys
veiksniai jtakojantys visy VP kainas. Be to, veiklos rezultatus galima lengvai jvertinti kiekybiskai (lengviau nei
analitiky nuomones ir prognozes), todél siame tyrime bus orientuojamasi j esminius jvykius apie jmoniy vei-
klos rezultatus. Esminiai jvykiai apie emitento finansinius veiklos rezultatus gali bati skirstomi j dvi pagrindines
grupes: preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbimas. Anot rinkos efektyvumo teorijos VP rinkos turéty
reaguoti j abiejy esminiy jvykiy paskelbima, taciau kyla pagrjstas klausimas, kuriy esminiy jvykiy paskelbimas
sukuria stipresne VP rinkos reakcijg. Kai kurie autoriai (Vega, 2004; Xin, 2007) isskiria “pelny netikétumo”
(angl. earnings surprise) terming. Pelno netikétumas tai yra skirtumas tarp faktiniy ir anks¢iau prognozuoty
veiklos rezultaty. Preliminariy veiklos rezultaty skelbimo atveju, VP rinka reaguoja j skirtuma tarp absoliuciy
nagrinéjamy ir ankstesniy mety veiklos rezultaty dydziy. Tuo tarpu faktiniy veiklos rezultaty skelbimo atveju,
VP rinka reaguoja tik j taip vadinama pelno netikétuma. Daugeliu atvejy pelno netikétumas bana mazesnis
dydis nei skirtumas tarp absoliuciy nagrinéjamy ir ankstesniy mety veiklos rezultaty. Tad galima pagrjstai spéti,
jog VP rinkos turéty stipriau reaguoti j preliminariy veiklos rezultaty skelbima nei faktiniy.

VP rinkos reakcijai j pranesimus apie veiklos rezultatus mokslinéje litarattroje skiriama nemazai démesio.
Moksliniuose darbuose méginama issiaiskinti kokius VP kainy pokycius jparstai sukelia veiklos rezultaty
paskelbimas.

P. N. Patatoukas, H. Yan (2009) tyrimas parodé, kad pelny netikétumai VP grazas veikia dvejopai, t.y.
sukelia pinigy srauty ir diskonto normos efektus. Pinigy srauty efektas reiskia, kad pelno netikétumas sukelia
geresnius lGkescCius apie ateities pinigy srautus tenkancius konkrec¢iam VP. Dél to VP graza padidéja. Tuo tarpu
diskonto normos efektas reiskai, kad pelno netikétumas veikia ir rinkos diskonto norma rinkoje (t.y. ja didina).
Todél pelno netikétumas gali sukelti ir VP graZzos sumazéjima. P.N. Patatoukas, H. Yan (2009) pastebi, kad
pirmasis efektas yra labiau badingas individualiem VP, tuo tarpu antrasis — bendrai VP rinkai, kurig atspindi
jvairas rinky indeksai.

A. Szyszka (2002) tyrime analizavo, kokius VP kainy pokycius ir virpelnio i$ VP prekybos galimybes su-
keldavo ketvritiniy veiklos rezultaty paskelbimas Lenkijoje 1997 — 2000 metais. A. Szyszka (2002) visus nagri-
nétus 352 atvejus suskirsto j tris grupes: kuomet ketvirtiniy veiklos rezultaty paskelbimas sukelia teigiamus VP
kainos pokycius, kuomet ketvirtiniy veiklos rezultaty paskelbimas nesukelia jokiy VP kainos pokyciy ir kuomet
ketvirtiniy veiklos rezultaty paskelbimas sukelia neigiamus VP kainos pokycius. Pastaruoju atveju, ketvirtiniy
rezultaty paskelbimas sukeldavo net iki 12,5 procenty neigiama VP kainos pokytj. A. Szyszka (2002) teigia,
jog toks pokytis yra isties didelis, ir tokia savo nuomone autorius grindzia tuo, jog Amerikoje tokie pranesimai
sukeldavo tik 3 — 5 procenty VP kainos pokycius. A. Szyszka (2002) teigia, jog remiantis jo tyrimo rezultatais
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galima i$ dalies spéti VP kainas ir jy pasikeitimus po pranesimo apie veiklos rezultatus (pelna ar nuosotlj) ir
taip teoriskai jmanoma uzdirbti virSpelnj. Todél galima paneigti rinkos efektyvumo teorija. Tac¢iau A. Szyszka
(2002) taip pat pastebi, kad Lenkijoje nejmonama pasinaudoti tokia vir§pelnio uzdirbimo galimybe, nes Len-
kijoje spekuliaciné VP prekyba yra draudziama jstatymais. Vis tik gauti tyrimo rezultatai yra naudingi ir juos
galima panaudoti praktikoje, pavyzdZiui, tikintis jmonés nuosotliy paskelbimo, galima parduoti turimus VP ir
taip iSvengti galimy nuostoliy dél VP kainos sumazéjimo.

M. W. Brandt, R. Kishore, P. Santa-Clara, M. Venkatachalam (2008) tyrimas parodé, jog paskelbtas teigia-
mas pelno netikétumas nebdatinai sukels VP kainos didéjima (kitaip sakant, nebatinai didins VP graza). Tiksliau
sakant, M. W. Brandt, R. Kishore, P. Santa-Clara, M. Venkatachalam (2008) tyrimo rezultatai parodé, jog ma-
ziausiai 40 procenty atvejy VP su teigiamu (neigiamu) pelno netikétumo praneSimu investuotojui atnesé nei-
giama (teigiama) pertekline graza (angl. abnormal return) laikotarpiu prie§ ir po prane$imo paskelbima (autoriai
nagrinéjo trijy dieny laikotarpj, t.y. viena diena prie$ pranesimo apie pelno netikétuma paskelbima, pranesimo
paskelbimo diena ir viena diena po pranesimo apie pelno netikétuma). Tokig situacija, jog pelno netikétumas
taip daznai sukélé priesinga VP reakcija nei kad buvo galima tikétis, autoriai aiskina tuo, jog VP kainos vienu
metu reaguoja ne j viena, o daugybe veiksniy, t.y. kartu su pelno netikétumo pranesimu paskelbiama ir daugy-
bé kitos informacijos ir VP kainos reakcija priklauso nuo to, j kurig informacija bus sureaguota stipriau. Musy
nuomone, M. W. Brandt, R. Kishore, P. Santa-Clara, M. Venkatachalam (2008) pastebéjimas, jog VP kaina vie-
nu metu reaguoja j didelj skirtingos informacijos kiekj, yra itin svarbus, nes atliekant tyrima galima tikétis, jog
bus tokiy atvejy, kuomet VP reakcijos nebus galima paaiskinti nagrinéjamais esminiais jvykiais.

Tyrimo metodologija

VP rinkos reakcijos j informacijos rinkoje pasirodyma tematika mokslinéje literattroje susilaukia daug dé-
mesio. DaZniausiai tiriama, kaip greitai VP rinkos reaguoja j rinkoje pasirodZiusia informacija, bei | kokia
informacija VP rinka reaguoja stipriau. Kalbant apie veiklos rezultaty skelbima, mokslinéje literatdroje daznai
naudojamas ,pelno netikétumo” terminas, kuris reiskia skirtuma tarp faktiniy ir anksCiau prognozuoty veiklos
rezultaty. Remiantis Siuo terminu baty galima spéti, kad teoriskai VP rinka turéty stipriau reaguoti j prelimina-
riy/ prognozuojamy veiklos rezultaty dydj (nes tuo atveju reaguojama j absoliuty dydj) nei j faktiniy veiklos
rezultaty skelbima (nes tuo atveju reaguojama tik j taip vadinama pelno netikétuma). Sio tyrimo tikslas — atli-
kus Nasdaq OMX Baltic rinkos reakcijos j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbima tyrima issiaiskinti
i kuriuos pranesimus (apie preliminarius ar faktinius veiklos rezultatus) VP rinka reaguoja stipriau Lietuvos,
Latvijos ir Estijos VP rinkose.

Tikrinimos sekancios hipotezés:

H,: VP rinka turéty stipriau reaguoti j preliminariy veiklos rezultaty paskelbima nei j faktiniy veiklos rezul-
taty paskelbima.

VP rinkos reakcija | pranesima apie esminj jvykj vertinama procentiniu VP kainos pokyciu 11 dieny lai-
kotarpiu (5 dienos prie$ esminio jvykio paskelbima, esminio jvykio paskelbimo diena ir 5 dienos po esminio
jvykio paskelbimo). Isanalizavus visus pasirinktus atvejus apskaic¢iuojami VP rinkos reakcijos | preliminariy ir
faktiniy veiklos rezultaty skelbima vidurkiai, kurie lyginami tarpusavyje. Hipotezé bus priimta, jei VP kainy vi-
dutinis procentinis pokytis, sukeltas pranesimo apie preliminarius veiklos rezultatus, bus didesnis nei vidutinis
procentinis pokytis, sukeltas pranesimo apie faktinius veiklos rezultatus. Hipotezé bus atmesta, jei VP kainy
vidutinis procentinis pokytis, sukeltas prane$imo apie preliminarius veiklos rezultatus, bus mazesnis nei vidu-
tinis procentinis pokytis, sukeltas pranesimo apie faktinius veiklos rezultatus paskelbima.

H,: Visose trijose Baltijos valstybeése (Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) VP rinkos reakcija j preliminariy ir fak-
tiniy veiklos rezultaty paskelbima turéty bati panasi.

Salys tarpusavyje lyginamos pagal informacijos apie esminius jvykius paskelbimo detaluma, VP rinkos re-
akcijos j pranesimus stipruma (VP kainos procentinj pokytj) bei pagal tai j kuriuos pranesimus (apie prelimina-
rius ar apie faktinius veiklos rezultatus) VP rinka reaguoja stipriau. Hipotezé bus priimta, jei visose trijose 3alyse
informacija apie esminius jvykius bus pateikta vienodai detaliai, VP kainy vidutiniai procentiniai pokyciai 11
dieny laikotarpiu bus panasts (nesiskirs tarpusavyje daugiau nei 1 — 2 procentiniais punktais), visose salyse VP
rinkos reakcija bus stipresné j to pacio tipo esminio jvykio paskelbima.

Tyrime analizuojama VP kainy kaitos priklausomybé nuo listinguojamy jmoniy pranesimy apie esminius
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jvykius. Esminius jvykius galima skirstyti j jvairias grupes: vadovy pasikeitimai, stichinés nelaimés, finansiniy
rezultaty bei rodikliy prognozeés, faktiniy finansiniy rezultaty skelbimas, akcininky susirinkimy Saukimas ir
juy priimti sprendimai, dividendy mokéjimas ir kt. Pasirinkta analizuoti finansiniy rezultaty skelbimo jtaka VP
kainy pokyciams, nes finansiai veiklos rezultatai gali bati jvertinti kiekybiskai. Remiantis moksline literatdra,
galima teigti, kad JAV atveju VP kainy kaitai didesne jtaka turi prognozuojamy ir preliminariy finansiniy re-
zultaty skelbimas nei faktiniy finansiniy rezultaty skelbimas. Dél Sios prieZasties, renkant tyrime naudojamus
duomenis pasirinkta analizuoti preliminarius, neaudituotus ir faktinius (audituotus) jmoniy finansinius rezul-
tatus. Tyrime analizuojami ne tik metiniai, taciau ir tarpiniai, t.y. ketvirtiniai ir pusmetiniai, jmoniy finansiniai
rezultatai.

Pasirinkta analizuoti 2006 — 2008 mety laikotarpj, nes, autoriy nuomone, trijy mety laikotarpio duomeny
analizé jau leidzia jzvelgti bendras VP pokyciy tendencijas.

Tyrime analizuojama vienuolikos dieny VP kainy svyravimai, t.y. VP kainy kaita penkiy dieny pries$ prane-
§imga laikotarpiu, pacio pranesimo dieng ir penkiy dieny laikotarpiu po pranesimo (zr. 1 pav.).

-5 t4 t3 t2 t-1 t t+1  t+2 t+3 t+4  t+5

v

1 pav. Analizuojamuy VP kainu svyravimy laikotarpio schema

Pastaba: sudaryta autoriy.

Efektyvioje rinkoje VP rinka j esminiy jvykiy paskelbima reaguoja pakankamai greitai. Autoriy nuomone,
penkiy dieny laikotarpio prie$ ir po esminio jvykio paskelbima pasirinkimas yra optimalus ir tikslingas, kadan-
gi:

1. Pasirinkus trumpesnj laikotarpj baty iSanalizuoti ne visi duomenys ir baty gauta nepilna informacija
apie VP rinkos reakcija | preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbima, t.y. baty iskreipti galutiniai tyrimo
duomenys.

2. Pasirinkus ilgesnj laikotarpj duomeny srautas padidéty zenkliai, o galutiniy rezultaty tikslumas padi-
déty santykinai maziau. Tai galima paaiskinti tuo, jog informacija apie analizuojamus esminius jvykius susije
asmenys gauna keleta dieny pries oficialy jy paskelbima. Tokiu atveju ilgesnio laikotarpio pasirinkimas nepadi-
dinty tikimybés tiksliau istirti VP rinkos reakcija j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbima Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje.

Tyrime naudojama Nasdaq OMX Baltic VP birZos internetiniame puslapyje pateikta informacija apie pa-
sirinkty jmoniy VP paskutines prekybos dienos, o ne vidutines kainas. Autoriy nuomone vidutiniy VP kainy
analizé baty tikslesné, taciau tokias kainas pateikia ne visos jmonés, todél analizéje naudojamos paskutinés
prekybos dienos kainos, kurias pateikia visos jmonés. Buvo galimybé naudoti vidutines VP kainas ty jmoniy,
kurios jas pateikia, o likusiy jmoniy — paskutines VP prekybos dienos kainas. Taciau tokia galimybé atmesta,
nes gauti rezultatai baty nepalyginami tarpusavyje.

Tyrimo metodas — VP kainy procentiniy pokyciy skaic¢iavimas ir vertinimas. Tyrime skaiciuojami kasdie-
ninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus jmoniy VP kainy procentiniai pokyciai. Procentinis pokytis skai-
¢iuojamas tarp minimalios ir maksimalios (vienuolikos dieny laikotarpiu) VP kainy pagal viena i$ formuliy:

P. —P
Kainos _ pokytis = % -100 (1)
arba

P —-P.
Kainos _ pokytis = % -100, 2)

kur: P . — minimali vienuolikos dieny laikotarpio VP kaina

P —maksimali vienuolikos dieny laikotarpio VP kaina
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Kuri formulé naudojama priklausomai nuo to, ar VP kaina didéjo ar mazéjo: kai VP kaina mazéjo, naudo-
jama (1) formulé, o kai VP kaina didéjo, naudojama (2) formulé.

VP kainos procentinis pokytis parodo VP rinkos reakcijos stipruma j pranesima apie preliminarius arba
faktinius veiklos rezultatus.

Procentiniy pokycCiy reiksmés pateikiamos moduliu, nes Siuo atveju svarbus VP rinkos reakcijos j esminio
jvykio paskelbima lygis/ stiprumas, o ne VP kainos pokycio kryptis. Todél, autoriy nuomone, tikslinga anali-
zuoti procentinius pokycCius, neatsizvelgiant j tai ar jy reikSmés yra teigiamos, ar neigiamos.

Pasirinkta analizuoti kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus Lietuvos, Latvijos ir Estijos listinguo-
jamy (oficialiam ir papildomam sarase) jmoniy praneSimus apie finansinius veiklos rezultatus bei jy jtaka VP
kainy kaitai. Kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius pasirinktas dél to, kad siam sektoriui priklausan-
¢iy j VP rinkos sara$a jtraukty jmoniy yra santykinai daugiau nei jmoniy tokiuose sektoriuose, kaip komuni-
kaciniy paslaugy, energetikos sektoriy jmoniy ir kt. Finansinis sektorius atmetamas dél jo jmoniy veiklos bei
sektoriaus priezitros ir reguliavimo specifiskumo. Dél $iy priezas¢iy nuspresta, kad geriau iSanalizuoti vieng
sektoriy, turintj daugiau jmoniy, priklausanciy VP rinkos sarasui, nei keleta mazesniy (pagal jmoniy, priklau-
sanciy VP rinkos saradui, skaiciy) sektoriy.

Pasirinktame kasdienio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje OMX Vilniaus, OMX Rygos ir OMX Talino
VP birZose nagrinéjamu laikotarpiu buvo listinguojama 16 jmoniy:

e Desimt Lietuvos jmoniy. Keturios i$ jy (AB ,Agrowill Group”, AB ,Pieno Zvaigzdés”, AB ,Rokiskio
saris” ir AB ,Vilkyskiy pieniné”) listinguojamos oficialiajame OMX Vilniaus VP birzos prekybos sarase, o liku-
sios $esios (AB ,Gubernija“, AB ,Alita”, AB ,Anyks¢iy vynas”, AB ,Stumbras”, AB ,Zemaitijos pienas” ir AB
,Vilniaus degtiné”) listinguojamos papildomame OMX Vilniaus VP birzos prekybos sarase.

e Viena Estijos jmoné — AB ,Kalev”, kuri $iuo metu jau nesilistinguoja, taciau 2006 — 2008 metais dar
listingavosi, ir laikotarpio pradzioje buvo listinguojama papildomam Baltijos prekybos sarase, o kiek véliau
buvo perkelta j Baltijos oficialyjj prekybos sarasa.

e Penkios Latvijos jmonés, kurios visos buvo listinguojamos Baltijos papildomam prekybos sarase: AB
,Latvijas Balzams”, AB ,Brivais Vilnis“, AB ,Grobina”, AB ,Kurzemes CMAS” ir AB ,Siguldas CMAS”.

Todél galima teigti, jog tyrimo imtis yra Sesiolikos Nasdaq OMX Baltic VP birzoje listinguojamy Lietuvos,
Latvijos ir Estijos jmoniy vienuolikos dieny VP kainy svyravimai 2006 — 2008 mety laikotarpiu, atsizvelgiant |
pranesimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus.

Lietuvos VP rinkos reakcija i pranesimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus

Nors surinkti visi analizei reikalingi duomenys apie visas deSimt minéty Lietuvos jmoniy, taciau tyrimo eigoje
i$ analizés buvo atmestos dvi jmonés: AB ,Agrowill Group” ir AB ,Vilniaus degtiné”. AB ,Agrowill Group” i3
tolimesnés analizés buvo atmesta todél, kad nors informacija apie esminius jvykius jmoné pateiké viso ana-
lizuojamo laikotarpio metu, tac¢iau informacija apie VP kainas galima tik nuo 2008 mety geguzés ménesio.
Autoriy nuomone, netikslinga nagrinéti minétos jmonés duomenis (tiek esminius jvykius, tiek VP kainy kaita),
nes 2006 — 2007 mety AB ,Agrowill Group” VP kainy trikumas galéty iskreipti galutinius tyrimo rezultatus.
AB ,Vilniaus degtiné” i3 tolimesnés analizés buvo atmesta todél, kad jmoné kas ménesj pateikia informacija
apie esminius jvykius, susijusius su veiklos finansiniais rezultatais. Autoriams kyla abejoniy dél esminiy jvykiy
pranesimo turinio formuluotés interpretavimo, t.y. ne visiskai aisku, kas turima omenyje: preliminaras neaudi-
tuoti ar faktiniai veiklos finansiniai rezultatai. Kadangi rasta informacija tik apie vieng esminj jvykj, atitinkantj
autoriy nustatytus kriterijus (AB ,,Vilniaus degtiné” neaudituotas ikimokestinis pelnas (2006.01.30)), $is jvykis
(kartu ir visa jmoné) atmetamas i$ tolimesnés analizés.

ISnagrinéti astuoniy jmoniy (AB ,Pieno Zvaigzdés”, AB ,Rokiskio saris”, AB ,Vilkyskiy pieniné”, AB ,Gu-
bernija“, AB ,Alita”, AB ,Anyki¢iy vynas”, AB ,Stumbras”, AB ,Zemaitijos pienas”) paskelbti 122 pranesimai
apie preliminary neaudituota veiklos rezultata arba prognozuojama veiklos rezultata. Kiekvieno esminio jvy-
kio atveju surinkti duomenys apie vienuolikos dieny laikotarpio VP kainas ir paskaiciuoti procentiniai poky¢iai
tarp minimalios ir maksimalios vienuolikos dieny laikotarpio kainy. Apskaiciuoti procentiniai pokyciai suskirs-
tyti j Sesis intervalus ir gauti rezultatai yra pateikiami 1 lenteléje.
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1 lentelé
VP kainu procentiniai pokyciai, sukelti praneSimy apie preliminarius veiklos rezultatus Lietuvoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaicius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. I§ viso
0 -1 proc. 1 2 2 5
1,01 - 5 proc. 15 14 11 40
5,01 =10 proc. 18 14 15 47
10,01 — 15 proc. 2 3 8 13
15,01 — 20 proc. 1 6 3 10
Daugiau nei 20 proc. 0 2 5 7
IS viso 37 41 44 122

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j preliminariy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.

1 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau ir
pagal esminiy jvykiy paskelbimo datas. Pastebima, jog esminiy jvykiy kasmet daugéjo (2006 metais jy buvo
30,3 proc. visy analizuoty atvejy, 2007 metais — 33,6 proc., o0 2008 metais — 36,1 proc.). Reikia atkreipti dé-
mes;j j tai, jog laikui bégant atsirasdavo vis daugiau esminiy jvykiy, kuriy pranesimas sukeldavo vis didesnius
procentinius VP kainos pokycius. Tai geriausiai iliustruoja dvi VP kainy procentiniy pokyciy grupés: 10,01 —
15 proc. (2006 metais jy buvo 15,4 proc., 2007 metais — 23,1 proc., o 2008 metais — 61,5 proc. lyginant su visy
mety Sios grupés esminiais jvykiais) ir daugiau nei 20 proc. (2006 metais jy buvo 0 proc., 2007 metais — 28,6
proc., o 2008 metais — 71,4 proc. lyginant su visy mety $ios grupés esminiais jvykiais).

Lietuvoje pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai 7,95 proc. VP kainy po-
kytj.

ISnagrinéti astuoniy jmoniy (AB ,Pieno Zvaigzdés”, AB ,Rokiskio saris”, AB ,Vilkyskiy pieniné”, AB ,Gu-
bernija“, AB ,Alita”, AB ,Anyki¢iy vynas”, AB ,Stumbras”, AB ,Zemaitijos pienas”) paskelbti 64 pranesimai
apie faktinj audituota veiklos rezultata. Kiekvieno pranesimo atveju surinkti duomenys apie vienuolikos dieny
laikotarpio VP kainas ir paskaiciuoti procentiniai pokyciai tarp minimalios ir maksimalios vienuolikos dieny
laikotarpio kainy. Apskaiciuoti procentiniai pokyciai suskirstyti j $esis intervalus ir gauti rezultatai yra pateikia-

mi 2 lenteléje.

2 lentelé
VP kainu procentiniai pokyc¢iai, sukelti pranesimu apie faktinius veiklos rezultatus Lietuvoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaicius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. I$ viso
0 -1 proc. 0 2 2 4
1,01 — 5 proc. 1 11 7 19
5,01 — 10 proc. 1 10 9 20
10,01 — 15 proc. 0 3 9 12
15,01 — 20 proc. 0 3 3 6
Daugiau nei 20 proc. 0 0 3 3
IS viso 2 29 33 64

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j faktiniy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.

2 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau ir

pagal pranesimo paskelbimo datas. Pastebima, jog esminiy jvykiy kasmet daugéjo (2006 metais jy buvo 3,1
proc. visy analizuoty atvejy, 2007 metais — 45,3 proc., o 2008 metais — 51,6 proc.). Reikia atkreipti démes;j j
tai, jog laikui bégant atsirasdavo vis daugiau pranesimy, kurie sukeldavo vis didesnius procentinius VP kainos
pokycius. Tai geriausiai iliustruoja dvi VP kainy procentiniy pokyciy grupés: 10,01 — 15 proc. (2006 metais jy
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buvo 0 proc., 2007 metais — 25,0 proc., o 2008 metais — 75,0 proc. lyginant su visy mety $ios grupés esminiais
jvykiais) ir daugiau nei 20 proc. — visi trys esminiai Sios grupés jvykiai jvyko 2008 m.
Lietuvoje pranesimai apie faktinius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai 8,77 proc. VP kainy pokyt;.

Estijos VP rinkos reakcija i praneSimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus

[$nagrinéti vienos jmonés (AB ,Kalev”) paskelbti 11 pranesimy apie preliminary neaudituota veiklos rezultata.
Kiekvieno esminio jvykio atveju surinkti duomenys apie vienuolikos dieny laikotarpio VP kainas ir paskaiciuoti
procentiniai pokyciai tarp minimalios ir maksimalios vienuolikos dieny laikotarpio kainy. Apskaiciuoti procen-
tiniai pokyciai suskirstyti j $eSis intervalus ir gauti rezultatai yra pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé
VP kainu procentiniai poky¢iai, sukelti pranesimu apie preliminarius veiklos rezultatus Estijoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaicius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. I§ viso
0 -1 proc. 0 0 0 0
1,01 -5 proc. 0 2 0 2
5,01 =10 proc. 1 0 3 4
10,01 — 15 proc. 2 0 1 3
15,01 — 20 proc. 1 0 0 1
Daugiau nei 20 proc. 0 1 0 1
IS viso 4 3 4 11

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j preliminariy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.

3 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau ir
pagal esminiy jvykiy paskelbimo datas. Pastebima, kad esminiy jvykiy skai¢ius kasmet buvo panasus (2006
metais jy buvo 36,4 proc. visy analizuoty atvejy, 2007 metais — 27,3 proc., o 2008 metais — 36,4 proc.). Dau-
giausiai buvo esminiy jvykiy, kuriy pranesimas sukeldavo 5,01 — 10,00 proc. jmoniy VP kainy pokycius (toki
jvykiai sudaré 36,4 proc. visy esminiy jvykiy). Dél to, kad esminiy jvykiy nebuvo daug, Siuo atveju sunkiau
jzvelgti bendresnes esminiy jvykiy skaiciaus ir jmoniy VP kainy pokyciy tendencijas.

Estijoje pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutinidkai 13,71 proc. VP kainy po-
kytj.

ISnagrinéti vienos jmonés (AB ,Kalev”) paskelbti 3 pranesimai apie faktinj audituotg veiklos rezultata. Kie-
kvieno esminio jvykio atveju surinkti duomenys apie vienuolikos dieny laikotarpio VP kainas ir paskaiciuoti
procentiniai pokyciai tarp minimalios ir maksimalios vienuolikos dieny laikotarpio kainy. Apskaiciuoti procen-
tiniai pokyciai suskirstyti j $eSis intervalus ir gauti rezultatai yra pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé
VP kainu procentiniai poky¢iai, sukelti pranesimu apie faktinius veiklos rezultatus Estijoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaiCius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. 1§ viso
0 -1 proc. 0 0 0 0
1,01 — 5 proc. 0 1 0 1
5,01 =10 proc. 1 0 0 1
10,01 — 15 proc. 0 0 0 0
15,01 — 20 proc. 0 0 1 1
Daugiau nei 20 proc. 0 0 0 0
IS viso 1 1 1 3

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j faktiniy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.
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4 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau
ir pagal esminiy jvykiy paskelbimo datas. Pastebima, kad esminiy jvykiy skaicius kasmet buvo lygus — visais
trimis metais buvo paskelbta po vieng esminj jvykj apie faktinj veiklos rezultatg. Dél to, kad esminiy jvykiy
nebuvo daug, Siuo atveju sunkiau jzvelgti bendresnes esminiy jvykiy skaicCiaus ir jmoniy VP kainy pokyciy
tendencijas.

Estijoje praneSimai apie faktinius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai 9,89 proc. VP kainy pokytj.

Latvijos VP rinkos reakcija i pranesimus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus

[$nagrinéti penkiy jmoniy (AB ,Latvijas Balzams”, AB ,Brivais Vilnis”, AB ,Grobina”, AB ,Kurzemes CMAS”
ir AB ,Siguldas CMAS*) paskelbti 55 pranesimai apie preliminary neaudituota veiklos rezultata. I$ jy 21 ne-
jtrauktas | tolimesne analize, nes OMXR nepateikia duoto laikotarpio jmoniy VP kainy (konkrecios jmonés
neprekiavo duotu momentu savo VP). Kiekvieno (i$ likusiy 34) esminio jvykio atveju surinkti duomenys apie
vienuolikos dieny laikotarpio VP kainas ir paskaicCiuoti procentiniai pokyciai tarp minimalios ir maksimalios
vienuolikos dieny laikotarpio kainy. ApskaicCiuoti procentiniai pokyciai suskirstyti | $eSis intervalus ir gauti
rezultatai yra pateikiami 5 lenteléje.

5 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau
ir pagal esminiy jvykiy paskelbimo datas. Pastebima, jog esminiy jvykiy padaugéjo 2007 m., o 2008 m. $is
skaicius beveik nekito (2006 metais jy buvo 14,7 proc. visy analizuoty atvejy, 2007 metais — 44,1 proc., o
2008 metais — 41,2 proc.). Reikia atkreipti démesj | tai, jog Latvijoje analizuojamu laikotarpiu buvo net 13
analizuojamy atvejy (38,2 proc. visy Sioje lenteléje analizuojamy atvejy), kuomet VP rinka visiskai nereagavo
j esminiy jvykiy apie preliminarius veiklos rezultatus paskelbima.

5 lentele
VP kainu procentiniai pokyciai, sukelti pranesimuy apie preliminarius veiklos rezultatus Latvijoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaicius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. I§ viso
0 -1 proc. 0 7 6 13
1,01 -5 proc. 2 2 0 4
5,01 =10 proc. 2 1 2 5
10,01 — 15 proc. 1 3 3 7
15,01 — 20 proc. 0 1 1 2
Daugiau nei 20 proc. 0 1 2 3
IS viso 5 15 14 34

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j preliminariy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.

Latvijoje pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai 7,46 proc. VP kainy pokyt;.

I$nagrinéti penkiy jmoniy (AB ,Latvijas Balzams”, AB ,Brivais Vilnis”, AB ,Grobina“, AB ,Kurzemes CMAS”
ir AB ,Siguldas CMAS”) paskelbti 23 pranesimai apie faktinj audituota veiklos rezultata. IS jy 10 nejtraukti
tolimesne analize, nes OMXR nepateikia duoto laikotarpio jmoniy VP kainy (konkrecios jmonés neprekiavo
duotu momentu savo VP). Kiekvieno (i$ likusiy 13) esminio jvykio atveju surinkti duomenys apie vienuolikos
dieny laikotarpio VP kainas ir paskaiciuoti procentiniai pokyciai tarp minimalios ir maksimalios vienuolikos
dieny laikotarpio kainy. Apskaiciuoti procentiniai pokyciai suskirstyti j $esis intervalus ir gauti rezultatai yra
pateikiami 6 lenteléje.

6 lenteléje duomenys pateikiami juos skirstant j grupes ne tik pagal kainy procentinius pokycius, taciau ir
pagal esminiy jvykiy paskelbimo datas. Pastebima, jog kasmet esminiy jvykiy skaicius didéjo (2006 metais jy
buvo 7,7 proc. visy analizuoty atvejy, 2007 metais — 30,8 proc., o 2008 metais — 61,5 proc.). Reikia atkreipti
démesj j tai, jog Latvijoje analizuojamu laikotarpiu buvo net 4 analizuojami atvejai (30,8 proc. visy Sioje
lenteléje analizuojamy atvejy), kuomet VP rinka visiskai nereagavo j pranesSimus apie preliminarius veiklos
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rezultatus. Dél to, kad esminiy jvykiy nebuvo daug, $iuo atveju sunkiau jzvelgti bendresnes esminiy jvykiy
skaiciaus ir jmoniy VP kainy pokyciy tendencijas.

6 lentelé
VP kainu procentiniai pokyciai, sukelti praneSimuy apie faktinius veiklos rezultatus Latvijoje
Procentinis pokytis tarp minimalios ir maksimalios Ivykiy skaicius
VP kainy 2006 m. 2007 m. 2008 m. I§ viso

0 -1 proc. 0 1 3 4
1,01 -5 proc. 0 2 0 2
5,01 — 10 proc. 1 1 3 5
10,01 — 15 proc. 0 0 2 2
15,01 — 20 proc. 0 0 0 0
Daugiau nei 20 proc. 0 0 0 0
IS viso 1 4 8 13

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atliktu VP rinkos reakcijos j faktiniy veiklos rezultaty skelbima vertinimu.

Latvijoje pranesimai apie faktinius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai 5,58 proc. VP kainy pokytj.

Tyrimo rezultaty apibendrinimas

Pagrindiniai tyrimo rezultatai pateikiami 7 lenteléje, kurioje atsispindi vidutiniy VP kainos pokyciy, sukelty
preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbimo, palyginimas.

7 lentelé
Vidutiniai VP kainu poky¢iai, sukelti pranesimuy apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus

Vidutiniai VP kainos pokyc¢iai, sukelti pranesimu | Vidutiniai VP kainos poky¢iai, sukelti pranesimy
apie preliminarius veiklos rezultatus apie faktinius veiklos rezultatus
Lietuva 7,95 proc. 8,77 proc.
Estija 7,46 proc. 5,58 proc.
Latvija 13,71 proc. 9,89 proc.

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis atlikto Nasdaq OMX Baltic rinkos reakcijos j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbima tyrimo
rezultatais.

7 lenteléje matyti, jog Lietuvoje VP rinka stipriau reagavo j praneSimus apie faktinius veiklos rezultatus
nei apie preliminarius. Tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje VP rinka stipriau reagavo  praneSimus apie preliminarius
veiklos rezultatus nei apie faktinius. Gauti rezultatai gali bati aiskinami tuo, kad Lietuvos atveju buvo daug
pranesimy apie preliminarius veiklos rezultatus, susijusius su jmoniy skelbiama informacija apie preliminarius
pardavimus. Latvijoje ir Estijoje tokiy pranesimy apie preliminarius pardavimus nebuvo. Autoriy nuomone, VP
rinka silpniau reaguoja j preliminariy pardavimy skelbima nei j informacija apie preliminarius pelnus. Sj fakta
galima aiskinti tuo, kad investuotojai gali kreipti maziau démesio j pranesimuss apie preliminarius pardavimus,
nei apie preliminarius pelnus, nes yra atvejy, kuomet preliminariy pardavimy ir pelny kitimo kryptys yra prie-
§ingos, o investuotojai investuoja atsizvelgdami j pelny, o ne j pardavimy kitima. Kadangi Lietuvoje pranesimai
apie preliminarius pardavimus sudaré nemaza dalj visy praneSimy apie preliminarius veiklos rezultatus, dél
to vidutiné rinkos reakcija j praneSimus apie preliminarius veiklos rezultatus buvo mazesné nei j pranesimus
apie faktinius veiklos rezultatus. Be to, analizuojant atrinktus Lietuvos atvejus pastebéta nemazai atvejy, kuo-
met jmoniy VP rinka stipriau reagavo j pranesimus apie preliminarius veiklos rezultatus nei faktinius. Lietuvos
atveju pranesimai apie preliminarius pardavimus galéjo sumazinti vidutine VP rinkos reakcija j preliminariy
veiklos rezultaty skelbima.

Estijos atveju reikty atsargiai vertinti gautus rezultatus, nes kasdieniy prekiy ir paslaugy sektoriuje buvo
listinguojama tik viena jmoné — AB ,Kalev”. Todél nagrinéty pranesimy buvo daug maziau lyginant su Lietu-
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vos ir Latvijos atvejais. Vertinant gautus rezultatus apie VP rinkos reakcija j pranesimus apie preliminarius ir
faktinius pelnus/nuostolius matyti, jog Estijoje VP rinka reagavo silpniau j Siuos praneSimus nei Lietuvoje ar
Latvijoje.

Latvijos isskirtinumas tas, kad skirtumas tarp vidutinés VP rinkos reakcijos j pranesima apie preliminarius
veiklos rezultatus ir vidutinés VP rinkos reakcijos | pranesima apie faktinius veiklos rezultatus buvo didesnis
nei Lietuvos ar Estijos atvejais. Tai galéjo lemti faktas, kad paskelbus preliminarius veiklos rezultatus VP kaina
pasikeisdavo virs 10 proc. net 35,3 proc. visy preliminariy veiklos rezultaty skelbimo atvejy (12 i$ 34 atvejy).
Tuo tarpu paskelbus faktinius veiklos rezultatus VP kaina pasikeisdavo virs 10 proc. tik 15,4 proc. visy faktiniy
veiklos rezultaty skelbimo atvejy (2 i$ 13 atvejy). Reikia pabrézti, jog Latvijos atveju buvo daug atvejy, kuo-
met nebuvo pateikiama VP kainy arba VP rinkos i$§ vis nereaguodavo j esminiy jvykiy paskelbima.

Pirmoji hipotezé (VP rinka turéty stipriau reaguoti j preliminariy veiklos rezultaty paskelbima nei j faktiniy
veiklos rezultaty paskelbima) i$ dalies patvirtinama — t.y. Latvijos ir Estijos atvejais VP rinka stipriau reagavo j
pranesimus apie preliminarius veiklos rezultatus nei j faktinius (Latvijos atveju VP kainos pokytis, sukeltas pre-
liminariy veiklos rezultaty skelbimo, buvo 7,46 proc., o j faktiniy — 5,58 proc. Estijos atveju atitinkamai 13,71
proc. ir 9,89 proc.), o Lietuvos atveju VP rinka stipriau reagavo | praneSimus apie faktinius veiklos rezultatus
(VP kainos vidutinis procentinis pokytis buvo 8,77 proc.) nei j preliminarius (VP kainos vidutinis procentinis
pokytis buvo 7,95 proc.).

Antroji hipotezé (Visose trijose Baltijos valstybése (Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) VP reakcija j preliminariy
ir faktiniy veiklos rezultaty paskelbima turéty bati panasi) atmesta — t.y. nepasitvirtino. Si hipotezé atmesta,
nes Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkos skiriasi daugeliu aspekty: listinguojamy kasdieniy prekiy ir paslaugy sek-
toriaus jmoniy skaiciumi, VP rinkos reakcijos j pranesima apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus sti-
prumu, Lietuvoje VP rinka stipriau reagavo | pranesimus apie faktinius veiklos rezultatus nei | pranesimus apie
preliminarius veiklos rezultatus, o Latvijoje ir Estijoje VP rinka stipriau reagavo j pranesimus apie preliminarius
veiklos rezultatus nei j pranesimus apie faktinius veiklos rezultatus. Taip pat visose trijose analizuojamose vals-
tybése informacija apie esminius jvykius pateikiama skirtingai: Lietuvoje pranesimas apie preliminarius veiklos
rezultatus pateikiamas apraSymo forma, o praneSime apie faktinius veiklos rezultatus pateikiama nuoroda j
finansine ataskaita; Latvijoje nuoroda | finansine ataskaitg pateikiama tiek faktiniy, tiek preliminariy veiklos
rezultaty atskleidimo atvejais; Estijoje praneSimai apie preliminarius veiklos rezultatus pateikiami aprasymo
forma, o pranesimai apie faktinius veiklos rezultatus pateikiami ir apraSymo forma, ir pateikiant nuorodaq j
finansines ataskaitas. Kadangi tarp trijy valstybiy nebuvo rasta jokiy panasumy nei jmoniy informacijos atsklei-
dime, nei VP rinkos reakcijoje, dél to $i hipotezé atmesta.

Tyrimo ribotumai ir tolimesnés perspektyvos

Autoriy nuomone $is, kaip ir dauguma kity tyrimy, turi savo ribotumy. Kaip pagrindinius jy galima iskirti:

= Nors prie$ atliekant tyrima buvo manoma, jog pasirinktas vienuolikos dieny VP kainos kitimo laikotar-
pis yra optimalus, ta¢iau buvo uzfiksuota atvejy, kuomet pasirinkus ne 5 dieny pries ir 5 dieny po prane$imo
laikotarpj, o ilgesnj (pvz. 6 ar 7 dieny pries ir po pranesimo laikotarpj) tyrimo rezultatai galéty bati kitokie.

= Pasirinkta iSanalizuoti tik vieno sektoriaus listinguojamy Lietuvos, Latvijos ir Estijos jmoniy VP kainy
pokycius, jtakotus finansiniy rezultaty paskelbimo. Kituose sektoriuose ar apjungus keleta sektoriy situacija
galéty bati kitokia.

= VPrinka vienu metu gali reaguoti ne j vieno, o daugiau esminiy jvykiy paskelbima. Tyrime buvo atve-
ju, kuomet VP rinkos reakcijos nebuvo galima paaiskinti mdsy analizuojamo esminio jvykio paskelbimu.

= Tyrimo rezultatai gali bati iSkreipiami dél to, kad: Estijoje listinguojasi tik viena kasdienio vartojimo
prekiy ir paslaugy sektoriaus jmoné; Lietuvoje nemaza pranesimy apie preliminarius veiklos rezultatus dalj su-
daré pranesimai apie preliminarius pardavimus, kai tuo tarpu Estijoje ir Latvijoje tokiy nebuvo; Latvijos atveju
tiek pranesimy apie preliminarius, tiek apie faktinius veiklos rezultatus aprasymuose pateikiamos nuorodos j
tas pacias finansines ataskaitas.

Sio tyrimo tolimesnés perspektyvos galéty biti minéty ribotumy $alinimas — t.y. galéty bati analizuojami
kiti sektoriai, galéty bati prapléstas VP kainos pokycio vertinimo laikotarpis, galéty bati analizuojamas kitos
rasies esminiy jvykiy paskelbimo poveikis VP kainy pokyc¢iams.
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ISvados

Atlikus Nasdagq OMX Baltic rinkos reakcijos j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty skelbima tyrima galima
daryti sekancias isvadas:

e Mokslinéje literataroje placiai analizuojama, ar VP rinka reaguoja j vieSai pasirodancia informacija.
Moksliniai darbai koncentruojasi j VP rinkos reakcijos greitj, stipruma, jos skirtuma reaguojant j skirtingo tipo
informacija.

e Lietuvoje 2006 — 2008 metais pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai
7,95 proc. VP kainy pokytj, o praneSimai apie faktinius veiklos rezultatus — 8,77 proc. VP kainy pokytj.

e Estijoje 2006 — 2008 metais pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai
13,71 proc. VP kainy pokytj, o pranesimai apie faktinius veiklos rezultatus — 9,89 proc. VP kainy pokytj.

e Latvijoje 2006 — 2008 metais pranesimai apie preliminarius veiklos rezultatus sukeldavo vidutiniskai
7,46 proc. VP kainy pokytj, o pranesimai apie faktinius veiklos rezultatus — 5,58 proc. VP kainy pokytj.

e Lietuvoje 2006 — 2008 metais VP rinka stipriau reagavo | praneSimus apie faktinius veiklos rezultatus
nei j pranesimus apie preliminarius veiklos rezultatus. Tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje VP rinka stipriau reagavo
j pranesimus apie preliminarius veiklos rezultatus nei j pranesimus apie faktinius veiklos rezultatus, todél pir-
moji hipotezé (VP rinka turéty stipriau reaguoti j preliminariy veiklos rezultaty paskelbima nei j faktiniy veiklos
rezultaty paskelbima) buvo i$ dalies patvirtinta.

e Lietuvos, Latvijos ir Estijos VP reakcija j preliminariy ir faktiniy veiklos rezultaty paskelbima analizuo-
jamu 2006 — 2008 mety laikotarpiu buvo skirtinga. Tai galima paaiskinti tuo, jog minétosios trys VP rinkos
skiriasi daugeliu aspekty: kasdieniy prekiy ir paslaugy sektoriaus jmoniy skaic¢iumi, VP rinkos reakcijos j prane-
simus apie preliminarius ir faktinius veiklos rezultatus stiprumu, informacijos apie esminius jvykius detalumu,
todél antroji hipotezé (Visose trijose Baltijos valstybése (Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje) VP reakcija j prelimina-
riy ir faktiniy veiklos rezultaty paskelbima turéty bati panasi) buvo atmesta.
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Summary

The paper deals with stock market reaction to information on financial rezults. Empirical research shoes that stock market
reaction to preliminary financial results announcement is stronger than stock market reaction to actual financial results
announcement in Latvian and Estonian stock markets in 2006 — 2008. But in Lithuanian stock market in 2006 — 2008
situation is opposite: stock market reaction to actual financial results announcement is stronger that stock market reaction
to preliminary financial results announcement.



