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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame magistro darbe analizuojama kokia reik§me turi ESG principai jvairiems bendrovés
interesy turétojams. Analizuojamos dabar galiojancios ir taikomos bei artimoje ateityje
turincios jsigalioti teisés normos, susijusios su ESG principy taikymu bei atskleidimo
nuostatomis, analizuojamos teisinio reguliavimo perspektyvos. Magistro darbe
nagrin¢jama ESG principy taikymo reikSmé bendrovés investuotojams, darbuotojams bei
kreditoriams. Darbe analizuojamos Lietuvos bei Europos Sgjungos valstybiy nariy teisés

normos susijusios su ESG principy taikymu ir atskleidimu.

Pagrindiniai Zodziai: ESG principai, bendroviy interesy turétojai, aplinkosauga, socialine

atsakomybe¢, bendroviy valdysena, bendroviy teisé.

In this Master’s Thesis the significance of ESG principles to various stakeholders of the
company is analyzed. Current and applied legal norms related to the application of ESG
principles and disclosure provisions, and the perspectives of legal regulation are analyzed.
In this Master’s Thesis the significance of the application of ESG principles for the
company’s investors, employees and creditors is examined. In this Thesis the legal norms
of Lithuania and the member states of the European Union related to the application and

disclosure of ESG principles is analyzed.

Key words: ESG principles, company stakeholders, environmental protection, social

responsibility, corporate governance, company law.
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JZANGA

Temos aktualumas.

Per pastaruosius metus pasaulj sukrétusi pandemija, rySkéjancios klimato kaitos rizikos bei
gamtings jvairovés nykimas, atsinaujinusios diskusijos dé¢l lygybés (lyCiy, rasinés ir
etninés) ir geresniy darbo salygy reikalavimas i§ esmés pakeité Siy dieny verslo aplinka.
Nuolatos girdimi raginimai bendrovéms suprasti savo poveikj ja supanciai visuomenei ir
aplinkai ir imtis veiksmy mazinti kuriamus neigiamus padarinius bei siekti jvairiy interesy
turétojy lukesciy patenkinimo.

Bendrovés, norincios ir toliau klestéti (arba bent jau neatsilikti nuo savo konkurenty),
yra skatinamos didinti savo atsparumg ir stiprinti savo veiklos tvaruma, labiau
jsipareigojant kurti verte, kuri atitikty platesnius Zmoniy ir planetos poreikius, o ne tik siekti
finansinés naudos savo akcininkams. Tokiems ambicingiems likes¢iams pateisinti,
zvilgsniai krypsta j tarptautines diskusijas bei iniciatyvas, regioninj bei nacionalinj
reguliavimg susijusj su aplinkos apsauga, socialine atsakomybe bei valdysena arba skamby
$iy sri¢iy trumpinj angly kalba — ESG (angl. Environmental, Social and Governance).

Sio magistro darbo tema — ESG principy reikimé bendroviy interesy turétojams —
darbo autorés nuomone, yra itin reikSminga teisés teorijai ir praktikai, nes siekia
1Sanalizuoti ESG principy sampratg bei atskleisti, kokj poveik; tinkamai taikomi ir
atskleidziami bendrovés ESG rezultatai gali sukurti jvairiems bendroviy interesy
turétojams.

Siuo metu Europos Sajungos (toliau — ES) mastu jau yra atsirades ir nuolatos toliau
vystomas reguliavimas susijes su ESG principy taikymu ir tinkamu atskleidimu
skirtinguose sektoriuose veikiantiems subjektams. Minétas reguliavimas yra perkeliamas |
Lietuvos nacionaling teise, tac¢iau kol kas Lietuvoje apie ESG principus yra Zinoma labai
ne daug ir egzistuojantis reguliavimas néra nei labai iSsamus, nei turintis ilgalaike praktika,
todel ESG vis dar yra Siek tiek mistifikuota sritis.

Sio darbo aktualumas pasireskia biitent tuo, jog atsizvelgiant | ganétinai naujo
reguliavimo ir koncepcijy ypac¢ bendroviy teiséje atsiradima, siekiama tinkamai iSanalizuoti
ir suprasti, kokj poveikj naujasis reguliavimas siekia sukurti ir kokios yra galimos ateities
perspektyvos. Siuo metu ES yra rengiami jvairis teisés aktai, susije su bendroviy tvarumu,
atitiktimi ESG principams, tinkamu bendrovés ESG rezultaty atskleidimu ir kt., o
isigaliojes reguliavimas tiesiogiai palies Lietuvos subjektus, pvz. bendroves, kurios turés

laikytis naujy reikalavimy, susijusiy su ESG informacijos atskleidimu.



Nagrinéjamos temos kontekste Lietuvos teismy praktikos kol kas néra, taciau tai
nereiSkia, jog jos ilgainiui neatsiras arba, kad Sioje temoje kylantys klausimai néra
reikSmingi. Lietuvos teismy praktikos nebuvimas §ios temos klausimais greiciausiai yra
susijes SuU nagrinéjamos temos naujumu ir reglamentavimo vystymu, o ateityje turi
potencialo ir jvairiam teisiniam diskursui suzadinti.

Vadinasi, Sio darbo tema, susijusi su ESG principy reik§me bendrovés interesy
turétojams, Siuo metu yra itin aktuali ir verta platesniy diskusijy. Atsizvelgiant j naujo ES
reguliavimo bendrovéms rengimg bei vis daznéjantj dialogg dél bendrovés tvarumo ir jos
vaidmens visuomeng¢je ir jg supancioje aplinkoje, manytina, jog ateinanciais laikotarpiais
susidoméjimo ir diskusijy tik daugeés.

Darbo tikslas.

Sio darbo tikslas yra i3analizuoti §iuo metu vyraujantj teisinj reguliavima dél ESG
principy taikymo ir atskleidimo bendrovése jtakos pagrindiniams bendroviy interesy
turétojams, aptarti minéto teisinio reguliavimo nuostaty veikimg bei tam tikra jy
problematikg ir apzvelgti pasirinkty ES valstybiy nariy nacionaling praktika, kurig biity
galima pasitelkti harmonizuojant reguliavimg arba toliau vystant reguliavimag Lietuvoje,
susijusj su ESG principais.

Siame darbe néra sickiama pasakyti, ar ESG principy taikymas yra batinas
bendrovése, bet yra siekiama nustatyti, ar ESG principy taikymas ir atskleidimas
bendrovése bei su tuo susijgs dabartinis reguliavimas prisideda prie naudos kiirimo
pagrindiniams bendroviy interesy turétojams ir, koks reguliavimas turéty buti siekiant
minétos naudos.

Darbo uZdaviniai.

Siuo magistro darbu yra siekiama atsakyti j toliau nurodytus uzdavinius:

1.  atskleisti ESG principy sampratg — jy pagrindinius tikslus ir siekiamas spresti
problemas bei iSanalizuoti dabartinio ESG principy reguliavimo ES ypatumus
bei naujo siiilomo reguliavimo ateities perspektyvas;

2. nustatyti ir iSanalizuoti ESG principy taikymo bei atskleidimo bendrovés
veikloje reiksme pasirinktiems skirtingiems bendroviy interesy turétojams;

3. aptarti ESG principy bendroviy veikloje reglamentavimo praktika Lietuvoje ir
kitose pasirinktose ES valstybése narése bei ESG principy taikymo ir
atskleidimo bendroviy veikloje vieningo reguliavimo poreikj.

Objektas.

Sio darbo tyrimo objektas yra teisés normos, reguliuojanéios ESG principy bendroviy

veikloje teisinius santykius bei $iy teisés normy veikimas Lietuvoje bei kitose pasirinktose



ES valstybése narése. Siekiant Sio magistro darbo tikslo bei sprendziant iSkeltus uzdavinius,
siame magistro darbe taip pat yra nagrinéjami ir teisés mokslininky bei jvairiy uzsienio
Saliy praktiky ir tyréjy tyrimai bei analizés.

Tyrimo metodai.

Sio darbo rengimo metu pasitelkti pagrindiniai tyrimo metodai yra teisiniy
dokumenty analizés metodas, sisteminis metodas, lingvistinis metodas ir teleologinis
metodas. Teisiniy dokumenty analizés metodas pasitelktas tiriant ir analizuojant
aktualiuose teisés Saltiniuose jtvirtintg reguliavima susijusj su aktualiais ESG kriterijais, jy
atskleidimo ypatumais bei praktikomis. Sisteminis metodas panaudotas skirtingy teisés
akty bei pasirinkty ES valstybiy nariy kietosios ir minkstosios teisés $altiniy analizei atlikti.
Darbo trecioje dalyje, vertinant ESG principy taikymo ir atskleidimo poveikj, pasirinkta
analizuoti Lietuvos, Vokietijos, Austrijos, Nyderlandy ir Slovénijos teisés Saltinius,
susijusius su tam tikromis ESG principy taikymo ir atskleidimo nuostatomis, nes jie pasiiilo
tam tikrus unikalius ESG reguliavimo trikumy sprendimy variantus. Todél trecioje
magistro darbo dalyje analizuojami minéty pasirinkty ES valstybiy nariy bendroviy
valdysenos kodeksai ir kiti minkstosios teisés $altiniai pasirode po 2019 m., t. y. Saltiniai,
kurie pasirodé po to, kai ES mastu jau buvo atsirades tam tikras reguliavimas susij¢s su
ESG principais. Lingvistinis metodas buvo pasitelktas analizuojant teisés akty nuostaty
turinj, susijusi su ESG atskleidimo metodiky ar sistemy pasirinkimo galimybémis.
Teleologinis metodas pasitelktas atskleidziant su ESG principais, jy taikymu ir atskleidimu
susijusio teisinio reguliavimo leid¢jo tikslus.

Darbo originalumas.

ESG principy reik§mé bendroviy interesy turétojams Lietuvoje néra placiai tyrinéta
ir, autorés Ziniomis, per pastaruosius 5 metus Lietuvoje rengti moksliniai darbai daugiausia
démesio skiria arba atskiroms su ESG susijusioms sritims, pvz. jmoniy socialinei
atsakomybei, arba ESG kriterijy jtakai finansiniams rezultatams bei tvarioms investicijoms.
Uzsienyje atlikti moksliniai tyrimai irgi daug démesio skiria ESG principy jtakai bendrovés
pelningumui, taip pat tyring¢jami ir kitokie ESG informacijos atskleidimo reguliavimo
klausimai, aiskinamas ESG principy taikymo poveikis bendrovés ilgalaikiskumui ir kt.

Autorés ziniomis, kol kas Lietuvoje néra parengtas magistro darbas, kuriame biity
vertinamas ESG principy reguliavimas bei i$samiai analizuojama ESG principy taikymo
bendrovés veikloje ir atskleidimo reikSmeé skirtingiems bendroviy interesy turétojams,

minéty aspekty nagriné¢jamas Siame magistro darbe ir parodo darbo originaluma.



Svarbiausi Saltiniai.

Siekiant pasiekti Sio magistro darbo tikslg bei atskleisti keliamus uzdavinius, Siame
magistro darbe buvo panaudoti jvairis Saltiniai. Pagrindinés Siame darbe naudotos $altiniy
grupés yra teisés norminiai aktai — nacionaliniai (Lietuvos bei kity pasirinkty ES valstybiy
nariy teisés aktai), tarptautiniai ir ES teisés aktai bei jvairi specialioji literatira — Lietuvos
mokslininky darbai ir uzsienio $aliy teoretiky bei praktiky literattira.

Rengiant §j darba, autorés nuomone, svarbiausi Saltiniai yra ES teisés aktai bei
pasirinkty ES valstybiy nariy teisés aktai, uzsienio autoriy tyrimai susij¢ su jvairiais ESG
principy taikymo bendrovés veikloje, atskleidimo ir poveikio analizés aspektais.

Kadangi Siame darbe didelis démesys skiriamas ES teisiniam reguliavimui bei ES
valstybiy nariy ESG klausimy reglamentavimo praktikai, susijusiai su ESG principy
taikymu ir atskleidimu, nagriné€jimui, tai ir tur¢jo esming itaka pasitelkiant Saltiniy jvairoveg.
Darbe naudoty S$altiniy pasirinkimg lémé temos specifika — jvairts teisés aktai buvo
pasitelkti atskleidziant dabartinio ESG principy reguliavimo ypatumus bei analizuojant
galimas ateities reguliavimo perspektyvas, o Lietuvos bei uzsienio autoriy, kuriy tarpe
rySkiausi yra G. Serafeim, B. Spiesshofer, S. Signori, . Zumente bei J. Bistrova darbai,
kaip specialioji literatiira, pasitelkti dél savo naujumo ir konstruktyvaus aktualiy klausimy

tyrinéjimo savybiy.



1. ESG PRINCIPU SAMPRATA

Prie§ pradedant nagrinéti ESG principy turinio specifika, visy pirma, biitina nustatyti,
kokiame kontekste ESG principams yra skiriamas didziausias démesys, Siuo tikslu reikia
pastebéti istoring bendroveés veiklos tiksly kaita nuo maksimalaus pelno siekimo iki
bendroviy interesy turétojy interesy apsaugos teorijos. Taip pat, svarbu issiaiskinti, kokie
pagrindiniai teisés aktai ir iniciatyvos prisidéjo prie ESG principy iSvystymo ir jy taikymo
bendroviy veikloje skatinimo.

Lietuvos Respublikos Konstitucijos (toliau — Konstitucija) 48 str. 1 d. yra jtvirtinta
nuostata, jog kiekvienas Zmogus gali laisvai pasirinkti darbg bei verslg ir turi teis¢ turéti
tinkamas, saugias ir sveikas darbo salygas, gauti teisingg apmokeéjima uz darbg ir socialing
apsaugg nedarbo atveju (Konstitucija, 1992). Minéta Konstitucijos nuostata palicka daug
laisvés pasirinkti, kokiu buidu vykdyti versla, o viena i§ formy vykdyti versla yra jsteigiant
bendrove — ribotos civilinés atsakomybés privaty juridinj asmenj, kurio jstatinis kapitalas
padalintas j akcijas (Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas, 2000) ir, kuris gali
savo vardu jgyti ir turéti teises bei pareigas, buti ieSkovu ar atsakovu teisme (Lietuvos
Respublikos civilinis kodeksas, 2000).

Bendrovés pagrindinis tikslas yra pelno siekimas, verciantis bet kokia jstatymy
neuzdrausta veikla (Vileita et al., 2009, p. 296-297). Si mintis detalizuojama amerikiediy
ekonomisto Miltono Friedmano 1970 m. New York Times Magazine straipsnyje
suformuluotoje pozicijoje, kuri véliau dar buvo vadinama Friedmano doktrina. Anot
Friedmano, verslas turi tik vieng vienintele socialing atsakomybe — panaudoti savo isteklius
ir uzsiimti veikla, kuri yra skirta padidinti pelng (tol, kol yra laikomasi atviros ir laisvos
konkurencijos, be apgaulés ar suk¢iavimo) (Friedman, 1970).

Nors Friedmano suformuluota pelno maksimizavimo teorija nurodo labai aisky
kriterijy, kuriuo remiantis turi biiti priimami sprendimai bendrovéje ir vykdoma veikla, be
kita ko, kuriant maksimalig finansing naudg akcininkams, §i teorija néra vienintelé ir
negincytina.

Jau kuris laikas kyla vis daug diskusijy dél bendrovés tiksly, pvz. dar 2013 m.
Lietuvos Auksciausiasis Teismas (toliau — LAT) nurod¢, kad nors juridinio asmens veiklos
tikslai yra jtvirtinami jo jstatuose ir jstatymuose, nurodant, kad pagal Lietuvos Respublikos
civilinio kodekso (toliau — Civilinis kodeksas) 2.34 str. 3 d. privatieji juridiniai asmenys
Iprastai steigiami privatiems interesams tenkinti ir pelnui gauti, taciau kartu pazymi ir tai,
jog bendrovés tikslai yra ir ilgalaikis bei nuoseklus veikimas (LAT 2013 m. gruodzio 23 d.

nutartis civilinéje byloje). Nors §i nuostata néra jsivyravusi Lietuvos teismy pakriktoje,



taciau toks nuokrypis nuo grieztos pelno siekimo ir maksimizavimo idé¢jos rodo ir kity
bendrovés tiksly svarbg ir tam tikra pripazinimg. Tai kartu suponuoja ir po truputj
besikeiCiant] pozitri ] bendrovés paskirti ar bent jau tai, kad pelno siekimas ar
maksimizavimas néra vienintelis bendrovés tikslo teisminis aiSkinimas (Lauraityté, 2016,
p. 130).

Siuo metu dél klimato kaitos riziky keliamy riziky, kylan¢iy energetinés
nepriklausomybés bei jvairiy socialinés atsakomybés klausimy, kyla vis daugiau diskurso
dél bendroviy jtakos jy interesy turétojy padéciai ir interesy turétojy interesy apsaugos.
Bendrovés interesy turétojy doktrina yra etiné bendrovés tiksly teorija, pasak kurios,
bendrovés savo veikloje turi atsizvelgti | jvairias interesy turétojy grupes ir jy interesus.
Taigi, bendrovés turi ne tik siekti tenkinti savo steigéjy ir dalyviy privacius interesus — gauti
tam tikrg materialig nauda, pvz. pelno dalj iSmokant dividendus (Mikelénas et al., 2002,
p. 99), bet ir atsizvelgti j kity suinteresuotyjy Saliy interesus. Sios teorijos 3alininkai
suvokia, jog bendrovés turi didele jtaka juos supanciai aplinkai bei visuomenei ir, nors
dauguma interesy turétojy turi skirtingus poreikius bei tikslus, biitina j juos atsizvelgti ir
meéginti suderinti. Interesy turétojy teorija numato, kad bendrove yra jsitraukusi j bendra
vertés kiirimg kartu su suinteresuotosiomis Salimis, nes biitent dél visy suinteresuotyjy Saliy
jsitraukimo (savo darbu, 1éSomis ir pan.) bendrové ir gali kurti verte (Signori et al., 2021,
p. 5).

Bendrovés interesy turétojy reikSmeé pakartotinai pabrézta 2019 m., kada 181 didZiyjy
Amerikos bendroviy! direktoriai pasirasé Business Roundtable pareiskima dél bendrovés
tikslo. PareiSkime buvo 1§ naujo apibréZtas bendrovés tikslas — kurti verte visiems
bendrovés interesy turétojams, t. y. kuriant naudg klientams, investuojant j darbuotojus,
saziningai ir etiSkai elgiantis su tiekéjais, remiant vietines bendruomenes ir kuriant ilgalaike
naudg savo akcininkams (Business Roundtable, 2019). Taigi, pagal dabar formuluojamas
1zvalgas, verslas egzistuoja tam, kad Salia bendrovés akcininky pasitarnauty jvairiems
interesy turétojams (Kay et al., 2020). Amerikos didziyjy bendroviy vadovy priesaika
atsizvelgti ir saugoti bendrovés interesy turétojy interesus buvo placiai vertinama kaip
svarbus jvykis, kuris atvers kelig ,,suinteresuotyjy Saliy kapitalizma™ (angl. Stakeholder
capitalism) ir zymiai pagerins elgesj su bendroviy interesy turétojais (Bebchuk, Tallarita,
2022, p. 2-3).

Business Roundtable atnaujintas pareiskimas dél bendrovés tikslo taip pat atnaujino

ir diskusijas apie vertés kiirimo reikSme ir vertinimg suinteresuotosioms Salims. Norint

! Jy tarpe — Amazon, Apple, BlackRock, Mastercard, Microsoft, Nasdaq, PayPal vadovai ir daugelis kity
didziyjy Amerikos bendroviy direktoriy.



pereiti nuo siauro, j akcininkus orientuoto, bendroviy tikslo prie platesnio, orientuoto j
suinteresuotyjy Saliy poreikius, be kita ko, reikia permastyti bendroviy veiklos vertinimo
sistemas (Signori et al., 2021, p. 12). Vienas i$ budy vertinti bendroves yra ESG principy
taikymo reitingai.

ESG reitingai vis dazniau naudojami kaip bendroviy socialinés atsakomybés ir gery
bendrovés ir suinteresuotyjy Saliy santykiy rodiklis (Signori et al., 2021, p. 12). ESG yra
trumpinys aplinkosaugos, socialinés atsakomybés bei valdysenos (angl. Environmental,
Social and Governance) principy visumai. Visos trys sritys (aplinkos apsauga, socialiné
atsakomyb¢ ir valdysena) kartu sudaro bendrovés ilgalaikio tvarumo veiklos vertinimo
struktira.

Apie ESG kriterijus, principus, reitingus ir tikslus kalbama visame pasaulyje — nuo
ES tvaraus augimo strategijy bei reguliavimo iki Amerikos? ir Azijos® valstybiy iniciatyvy.
ES Siuo metu yra jsigalioj¢ trys esminiai reglamentai, ypac aktualiis finansy sektoriaus
dalyviams, susij¢ su ESG: Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentas (ES) 2019/2088,
Klimato Kkaitos lyginamyjy indeksy reglamentas (ES)2019/2089 bei Taksonomijos
reglamentas (ES) 2020/852. Minétuose reglamentuose yra nuostatos skirtos didinti
lyginamyjy indeksy metodiky, susijusiy su ESG rodikliais, palyginamumg ir skaidruma,
siekiant orientuoti investuotojus priimti investicinius sprendimus labiau nukreiptus j
aplinkosauginj tvaruma (Klimato kaitos indeksy reglamentas, 2019), reguliavimu siekiama
Kreipti piniginius srautus j tvarias investicijas, didinant finansy rinkos dalyviy (ir finansy
pataréjy) skaidrumg dél tvarumo riziky, nustatant informacijos atskleidimo nuostatas bei
didinant finansy rinkos drausme ir veiksminguma, be kita ko uZztikrinant ir vienodesne
galutiniy investuotojy interesy apsaugg (Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentas, 2019)
bei nustatoma suderinta taksonomija, pagal kurig finansiniai produktai ir ekonominé veikla
ES lygmeniu gali buti klasifikuojami kaip tvariis aplinkos poziiiriu, tokiu biidu toliau
skatinant investicijas ] tvarig veiklg, atsizvelgiant j ilgalaikes vykdomos finansy ir
ekonominés veiklos perspektyvas ir kartu méginant Spresti ekomanipuliavimo
(angl. Greenwashing) problemas (Taksonomijos reglamentas, 2020). Taip pat netriiksta ir
kitokiy, kitiems konkretiems pramonés sektoriams biidingy, teisés akty susijusiy su

siektinais tvarumo tikslais bei informacijos atskleidimo reikalavimais.

2 Amerikoje yra rengiamos peticijos vertybiniy popieriy birzos komisijai (angl. Securities Exchange
Commission), siekiant aiskesnio ESG reguliavimo, nurodant ne tik reik§me bendrovéms, kurios turi atskleisti
su ESG principy taikymu susijusig informacija, nors neturi aiskiy ir vieningy gairiy ka, kada ir kaip tiksliai
atskleisti, bet ir jy investuotojams, kurie siekia biiti informuoti apie bendrovés ESG klausimus ir susijusiy
riziky valdymu investavimo procese (Williams, Fisch, 2018, p. 10-12).

3 Tyrimai rodo, jog ESG ir apskritai aplinkosaugos klausimai dabar uzima 7 vieta i§ 14 svarbiausiy Azijos ir

(Baker McKenzie, 2021, p. 2).



Nors nei vienas i$ Siy reglamenty nenustato pareigos investuotojams investuoti tik ]
konkrecias, tvarumo kriterijus atitinkancias veiklas arba kurti ir vartoti tik tvarias
priemones, vykdyti tik aplinkosauginius tikslus atitinkancias veiklas ir kt., taiau nustato
reguliavimg bei gaires ] kg deréty orientuotis siekiant regioniniy ir pasauliniy tvarumo
tiksly.

Siekiant tinkamai suprasti, kas i$ tikryjy slypi po ESG savoka — kokias sritis apima ir
kas kiekvienoje srityje yra aktualu, toliau Siame darbe bus nustatoma, kokie yra kiekvienos
srities pagrindiniai tikslai ir siekiamos sprgsti problemos, taip pat, bus nustatomi
pagrindiniai kriterijai, ] kuriuos bitina atsizvelgti, patenkantys po kiekviena i§ ESG
savokos sritimi ir kokie yra kiekvienos srities pagrindiniai principai. Nustacius bendrg
pagrindiniy ESG principy visuma, bus aptariami pagrindiniai ir aktualiausi ES teisés aktai,

kuriuose siekiama sureguliuoti su ESG taikymu ir atskleidimu susijusius klausimus.

1.1.  ESG principai

Kaip jau minéta, ESG principai yra aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir
valdysenos principy visuma, kurie, inter alia, padeda vertinti bendrovés tvarumg ir poveikj
aplinkai bei visuomenei. Siekiant tinkamai nustatyti, koks yra ESG principy turinys, batina
jvertinti visas tris ESG sritis atskirai, nustatant, kokie yra pagrindiniai $iy sri¢iy siekiami
tikslai, problemos, kurias méginama spresti ir, atitinkamai, kokie kriterijai turi biiti
vertinami. Jvertinus Siuos aspektus galima formuluoti pagrindinius ESG principus,
blidingus minétoms trims sritimis, jy visumag suprantant kaip darnig sistema, kurios
sinergija padeda jgyvendinti tvarumo tikslus.

Siuo metu vis dar kyla daug diskusijy, kokie tiksliai principai yra bitent ESG
principai, 0 aiskumo méginama jvesti pasitelkiant tiek kietosios, tiek ir minkstosios teisés
Saltinius. Iniciatyvos émési tarptautiniai akcijy rinkos tvarumo informacijos indeksy
tiekéjai, pvz. ,,Bloomberg®, ,,Sustainalytics®, ,,MSCI Inc.” ir Kiti, formuluodami ESG
atitikties vertinimo kriterijus, taip pat tam tikrus ESG kriterijus jau kuris laikas bando
i§skirti ir ES savo teisés aktuose, taciau iki Siol néra priimtos ir visuotinai taikomos
vieningos ESG principy sistemos. Atsizvelgiant j galiojan¢iy tvarumo standarty jvairove,
sudétinga palyginti bendroves ir tai sudaro sglygas ekomanipuliavimui (Spiesshofer, 2021,
p. 143).

Vis délto, yra meéginimai spresti kylancias aiSkumo, nuoseklumo ir palyginamumo
problemas — 2021 m. Europos Komijos pateiké pasitilyma Europos Parlamentui ir Tarybai

dél jmoniy tvarumo ataskaity direktyvos (angl. Corporate Sustainability Reporting



Directive, CSRD) (toliau — Tvarumo ataskaity direktyva)*, kurioje, greta kity su bendroviy
tvarumu bei nefinansinés informacijos atskleidimu susijusiy nuostaty, yra suformuluoti
pagrindiniai kiekvienos i§ ESG sri¢iy kriterijai, i§ kuriy tinkamo jgyvendinimo gali buti
formuluojami konkretiis ESG principai.

Analizuojant atskiras ESG sritis, galima iSskirti kiekvienai i§ jy aktualius
pagrindinius principus, kuriy visetas turéty buti taikomas bendroviy veikloje.

Visy pirma, ESG pirmoji, t. y. aplinkosauging, sritis ir i$ jos kylantys principai yra i$
esmeés orientuoti j bendrovés poveikj jg supanéiai aplinkai (Ruggie, Middleton, 2018, p. 3).
ESG ,,E* raidé (nuo zodzio ,,Environment) — aplinkos apsaugos ramstis — atspindi
did¢janciy aplinkosaugos i$sukiy, ypac klimato kaitos, grésmes bei palieCiamas sritis, bet
kartu ir galimybes. Aplinkosauginiais principais yra siekiama Svelninti vis rySkéjancius
klimato kaitos padarinius, skatinti saikinga gamtos iStekliy naudojima, mazinti tarSg ir
saugoti biologing jvairove bei didinti gebéjima prisitaikyti prie besikeic¢iancios aplinkos.
Visi Sie siekiai atsispindi nuo realiy $iy dieny problemy — kylancios temperatiros bei
tirpstanciy ledkalniy, potvyniy ir sausry daznéjimo ir jy zalos, nykstanciy floros ir faunos
rusiy, besibaigianciy iSkastinio kuro resursy bei atlieky ir tarSos epidemijos — nesuvaldant
Siy problemy ir nesugebant prisitaikyti prie globalios kaitos, kyla didelés grésmeés
Kiekvienam asmeniui.

Kalbant apie aplinkosauginius principus yra svarbu pastebéti, jog ESG
aplinkosauginio rams¢io principams yra itin budingas sektoriskumas — skirtingomis
veiklomis uzsiimancios bendrovés turi potenciala sukurti labai skirtingg poveiki juos
supanciai aplinkai, todél ir aplinkosauginius ESG principus turi suprasti ir taikyti
individualiau, labiau atsizvelgiant j veiklos sektoriui buadingus niuansus ir rizikas,
pvz. advokaty kontoros ir chemijos pramones bendrovés turi labai skirtingg jtakg ir poveikj
aplinkai.

ESG svarbiis aplinkosauginiai kriterijai yra susij¢ su Siltnamio efekta sukelianciy
dujy iSmetimo kiekiais (Nasdag, 2019, p. 13), klimato kaitos rizikomis, biologinés
Jvairovés tausojimu ir Zemés naudojimu, gamtiniy iStekliy tvaria gavyba ir saikingu
naudojimu, tarSos mazinimu ir atlieky perdirbimu (Clark et al., 2015, p. 12). Svarbu
pastebéti, kad tai néra baigtinis aktualiy aplinkosauginiy kriterijy sarasas, taciau Sie
kriterijai leidzia susidaryti bendrg vaizda, kas yra aktualu vertinant bendrovés atitikt] ESG

aplinkosauginiams tikslams.

42022 m. lapkri¢io 10 d. Europos Parlamentas patvirtino Europos Komisijos pasifilyta direktyva, o ménesio
pabaigoje ja taip pat turéty patvirtinti ir Taryba.
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Atsizvelgiant | auk$¢iau jvardintus kriterijus, kurie yra aktualiis vertinant bendrovés
atitikti ESG aplinkosaugos klausimams bei atsizvelgiant j Europos Komisijos 2021 m.
pasitlytoje direktyvoje nurodytus kriterijus, galima iSskirti tokius universalius
aplinkosauginius ESG principus: 1) klimato kaitos $velninimas, 2) gebéjimas prisitaikyti
prie dabartinés klimato kaitos, 3) vandens ir jury iStekliy saikingas ir atsakingas
naudojimas, 4) kity istekliy tvarus naudojimas bei ziedinés ekonomikos inkorporavimas,
5) tarSos aplinkai mazinimas, ir 6) biologinés jvairovés bei ekosistemos saugojimas
(Tvarumo ataskaity direktyva, 2021).

Kaip jau minéta, ESG aplinkosaugos sriciai aktualiis kriterijai neturi baigtinio saraso,
todél ir ESG aplinkosauginiai principai taip pat jo neturi. Taciau iy pagrindiniy principy
igyvendinimas yra itin svarbus suvokiant bendrovés vaidmenj ir poveikj ja supanciai
aplinkai. Tinkamas principy jgyvendinimas sudaro galimybes bendrovei ne tik tausoti
aplinka, bet ir siekti ekonominiy inovacijy tinkamai su valdzius aplinkosaugines rizikas ir
priémus atitinkamus sprendimus dél bendrovés veiklos tvarumo didinimo.

Antrasis ESG principy blokas, t. y. ESG ,,S* raidé (nuo Zodzio ,,Social*), yra susijes
su socialinés atsakomybés klausimais. Kadangi bendrovés veikia jvairialypése
bendruomenése, ESG socialiniai (arba socialinés atsakomybés) principai yra susij¢ su
bendrovés santykiais ir reputacija, kurig ji puosel¢ja su institucijomis ir Zmonémis
bendruomenése, kuriose uZsiima verslu. Socialiniy principy pagalba, visy pirma, siekiama
uztikrinti pagarbg tarptautiniu lygmeniu pripaZjstamoms ir saugomoms zmogaus teiséms ir
laisvéms, taip pat socialinés atsakomybés principais bandoma dar labiau skatinti darbuotojy
lygybe, tinkamy darbo salygy kiirimag ir palaikymg bei socialinio dialogo vedima.
Suvokiant, kokig reik§me turi Zzmonés ir visuomené apskritai, ESG socialinés atsakomybés
principai mégina spresti rimtas ir placiai paplitusias asmeny nelygybés, nesaugaus,
tarptautiniy standarty neatitinkanciy darbo salygy kuriamas problemas, siekia uzkirsti kelig
priverstiniam vaiky darbui ir saugoti universalias Zmogaus teises ir laisves.

Svarbiausi socialiniai ESG kriterijai yra susij¢ su bendrovés vadovy bei skirtingy
ly¢iy darbuotojy atlyginimo aspektais, darbuotojy valdymo klausimais — jy kaita, jvairove,
sauga, zmogaus teisémis (Nasdaq, 2019, p. 13), santykiais su bendruomene ir sgjungomis
(Clark et al., 2015, p. 12). Vadovaujantis Jungtiniy Tauty (toliau — JT) pagrindiniais verslo
ir Zmogaus teisiy principais (angl. United Nations Guiding Principles on Business and
Human Rights, UNGP), kurie buvo i dalies pasitelkti i§skiriant esminius socialinius ESG
kriterijus, be kita ko numato, jog bendroveés yra atsakingos uz pagarba Zmogaus teiséms,
t. y. bent jau uZ tai, kad savo veikla ar verslo santykiais nedaryty Zalos Zmogaus teiséms, o

zalai atsiradus — jg spresty (JT, 2011, p. 31-32).
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Socialiniai bendrovés ESG veiklos rezultatai rodo, kaip gerai bendrové valdo rizikas
Zzmonéms, susijusiems su Jos pagrindine veikla. Tokiu buidu ji skatina teigiamus rezultatus
visuomenei, apsaugo ir kuria verte verslui. Todél, ESG socialinéje srityje yra daug su
zmogaus teisémis susijusiy elementy (Ruggie, Middleton, 2018, p. 1).

Atsizvelgiant | auk$¢iau jvardintus kriterijus, kurie yra aktualiis vertinant bendrovés
atitiktj ESG socialinés atsakomybés sriciai bei atsizvelgiant | Europos Komisijos 2021 m.
pasitlytus kriterijus, galima iSskirti tokius socialinius ESG principus: 1) lygiy galimybiy
visiems uztikrinimas, jskaitant ly¢iy lygybe ir vienoda uzmokestj uz vienoda darba,
mokymag ir jgiidziy ugdyma, nejgaliyjy jdarbinimg ir jtraukima, 2) tinkamy darbo salygy
uztikrinimas, jskaitant saugy ir pritaikomg uzimtuma, darbo uzmokestj, socialinj dialoga,
kolektyvines derybas ir darbuotojy dalyvavima, darbo ir asmeninio gyvenimo pusiausvyra,
sveika, saugig ir gerai pritaikyta darbo aplinka, 3) Zmogaus teisiy, pagrindiniy laisviy,
demokratijos principy ir standarty, nustatyty Tarptautinéje zmogaus teisiy chartijoje ir
kitose pagrindinése JT zmogaus teisiy konvencijose, Tarptautinés darbo organizacijos
(toliau — TDO) deklaracijoje dél pagrindiniy principy ir teisiy darbe, TDO pagrindinése
konvencijose ir ES pagrindiniy teisiy chartijoje gerbimas (Tvarumo ataskaity direktyva,
2021).

ESG socialinés srities principai siekia atkreipti démesj j pagrindiniy zmogaus teisiy
apsaugos ir jy pagarbos klausimus. Didelis démesys taip pat yra skiriamas tinkamoms darbo
salygoms, Zmoniy lygybei ir nediskriminavimui. Teoretikai mano, jog ESG socialinés
srities principus biity galima dar labiau plésti, o atsiradus daugiau skaidrumo dél socialiniy
principy jgyvendinimo, bendrovés biity skatinamos prisiimti didesne¢ socialing atsakomybe,
sukuriant daugiau naudos visiems bendrovés suinteresuotiems asmenims, o kartu ir
prisidedant prie tarptautiniy Zmogaus teisiy uztikrinimo (Waas, 2021, p. 410).

Taigi, ESG socialinés atsakomybés principai placiai apima darbo santykius (lygias
bei tinkamas sglygas visiems) ir visapusiSka pagarbg pagrindinéms Zmogaus teiséms ir
laisvéms.

Trecioji ESG sritis — ESG ,,G* raidé (nuo zodzio ,,Governance*) — yra susijusi su
valdysena. Kiekvienai  bendrovei reikia tinkamos valdysenos. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija (angl. Organisation for Economic Co-operation
and Development, OECD) (toliau — EBPO) dar 1999 m. i§leido jmoniy valdymo principus®,
kurie nustato tam tikra orientyrg siekiant jmoniy valdymo tiksly, kurie, pasak buvusio

EBPO generalinio sekretoriaus, yra padéti kurti pasitikéjimo, skaidrumo ir atskaitomybés

5 Siuo metu galiojanti yra 2015 m. principy redakcija. EBPO bendroviy valdymo principai §iuo metu yra
perzitrimi ir nauja jy redakcija turi pasirodyti 2023 m.
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aplinka, biiting ilgalaikéms investicijoms, finansiniam stabilumui ir verslo sgziningumui
skatinti, kartu remiant didesnj augima ir labiau jtraukiancig visuomen¢ (EBPO, 2015, p. 7).
Paprasciausiai tariant, bendroviy valdymo teisé siekia atsakyti, kaip bendrovése yra
priimami sprendimai ir kaip joms vadovaujama (Ciogys, 2013, p. 5), nes nuo to priklauso
ir kokj poveikj bendrové padarys ja supantiems Zmonéms ir aplinkai bei nuo to gali
priklausyti ir pacios bendrovés ilgaamziSkumas ir tvarumas.

Tinkamos bendroviy valdysenos nebuvimas gali privesti prie korupcijos ir
kysininkavimo skandaly, bendrovés organy aplaidumo, sukciavimo ir atsakomybés
trikumo problemy. Netaikant bendrovés valdysenos principy yra rizika susidurti su verslo
stagnacija, bendrovés finansiniais sunkumais ir bendrovés organy nariy sukciavimu,
tinkamos kontrolés trikumas gali ilgainiui lemti ir bendrovés zlugimg. Savo ruoztu, ESG
valdysenos principai siekia spresti bendrovés organy atsakomybés pasiskirstymo ir
nepriklausomumo klausimus, uzkirsti kelig kySininkavimui ir korupcijai bei duoti gaires
tinkamai verslo etikai ir kultarai.

ESG valdysenos sriciai aktualiis kriterijai yra susij¢ su bendrovés organy vaidmeniu,
o ypac jos valdyba (jos dydziu, sudéties jvairove, nepriklausomumu) (Nasdag, 2019, p. 13),
verslo etika ir kultiira, jskaitant korupcijos ir kySininkavimo netoleravimg (Brown,
Hamilton, 2022), taip pat susij¢ ir su informacijos atskleidimo praktika bei skaidrumu,
vadovy atlyginimu ir kt. (Clark et al., 2015, p. 12).

Atsizvelgiant | aukSciau jvardintus pagrindinius valdysenos srities kriterijus, kurie
yra aktuallis vertinant bendrovés atitikt] ESG bendroviy valdysenos sriciai bei atsizvelgiant
1 Europos Komisijos 2021 m. pasitilytus kriterijus, galima iSskirti tokius pagrindinius ESG
valdysenos srities principus: 1) tinkamas bendrovés administraciniy, valdymo ir prieZitiros
organy, jskaitant susijusius su tvarumo klausimais, vaidmeny paskirstymas ir jy sudéties
nustatymas, 2) verslo etikos ir bendrovés kultiiros laikymasis, jskaitant kova su korupcija
ir ky$ininkavimu, 3) bendrovés politiniy jsipareigojimy tinkamas atskleidimas, 4) tinkamas
santykiy su verslo partneriais valdymas ir kokybé, jskaitant mokeéjimo praktika,
5) bendrovés vidaus kontrolés ir rizikos valdymo sistemy taikymas, jskaitant susijusias su
bendrovés ataskaity teikimo procesu (Tvarumo ataskaity direktyva, 2021).

ESG valdysenos principai yra orientuoti ] vidinés praktikos, kontrolés priemoniy ir
procediiry sistemg, kurig bendrové turéty turéti ir taikyti, siekdama priimti veiksmingus
sprendimus, laikytis jstatymy ir tenkinti iSorés suinteresuotyjy Saliy poreikius. Tinkamas
valdysenos principy jgyvendinimas turi uztikrinti gerg bendrovés korporatyvinj veikima
visuomengje ir ja supancioje aplinkoje, o Siy principy nesilaikymas gali sukelti itin Zalingus

padarinius — tiek bendrovei, tiek jos interesy turétojams. Taigi, ESG ,,G* raidé patvirtina,
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kad bendroviy valdysenos kokybé yra glaudziai susijusi su vertés kiirimu arba jos
naikinimu (Ruggie, Middleton, 2018, p. 3).

ISanalizavus visas tris ESG sritis, jy pagrindinius siekius, galinc¢ias kilti problemas ir
egzistuojancias grésmes bei jvertinus, kokie yra pagrindiniai kiekvienai sri¢iai aktualiis
faktoriai, galintys turéti reikSmingos jtakos bendrovés tvarumui, galima suformuluoti
kiekvienai ESG sri¢iai aktualius pagrindinius principus. Nors visos sudedamosios ESG
principy sgvokos dalys — atskirai aplinkosauginiai, socialiniai ir valdysenos principai — yra
savaime savarankiSki principai, j kuriuos anks¢iau buvo jprasta zitréti atskirai,
t. y. neieSkant (ar tiesiog nematant) jy tarpusavio rysiy, dabartinis poziiiris, traktuojant visy
trijy ESG sri¢iy principus kaip vieninga, persipinancia sistema, leidzia sukurti labai
unikalig sinergija. ESG principy visuma sudaro prielaidas jgyvendinti aplinkai ir
visuomenei zalos nekuriancig arba Zalg mazinancig veiklg bei prisidéti prie ilgalaikio
bendroveés tvarumo kiirimo. ESG principy sistema, atskirai atkreipiant démesj j tvarumui
svarbias sritis, nustato aplinkosauginius principus, kurie apima klimato kaitos riziky
valdyma, saikingg gamtiniy istekliy naudojima, tarSos ir atliecky valdymo ir mazinimo
principus, socialinius principus, kurie apima zmogiskyjy istekliy valdymo, santykiy su
darbuotojais, nediskriminavimo bei Zzmogaus teisiy ir laisviy apsaugos Klausimus, ir
valdysenos principus, kurie apima klausimus, susijusius su bendrovés valdymu ir elgsena,
pvz., valdybos dydziu, jvairove ir veiksmingumu, kySininkavimo ir korupcijos valdymu ir

Kt.

1.2. ESG principy reguliavimas

Siekiant tinkamai suprasti ESG principy reguliavimo poreik] ir svarbg, pravartu sistemiskai
aptarti pagrindinius teisés aktus, kurie nuties¢ kelig iki naujausios, ir vienos i§ paciy
aktualiausiy Siam darbui, Europos Komisijos pasitlytos jmoniy Tvarumo ataskaity
direktyvos, kurioje nustatomi pagrindiniai ESG sriciy kriterijai, kartu jvertinant naujos
siilomos direktyvos siekiamus tikslus, lyginant su dabar galiojancios nefinansinés
atskaitomybés direktyvos jvestu reguliavimu ir jvertinti galimas naujosios direktyvos
taikymo perspektyvas. Toliau Siame darbe analizuojami pagrindiniai teisés aktai
(tarptautiniai ir ES teisés aktai), kurie nustaté reikSmingiausius su ESG principais susijusius
tikslus, aktualius kriterijus ir atskleidimo praktikas.

Visame pasaulyje diskursg dél klimato atilimo riziky sukélusiame 2015 m.
Paryziaus susitarime dél klimato kaitos (toliau — ParyZiaus susitarimas) buvo nustatytas

veiksmy planas, kuriuo siekiama globalinio atSilimo apribojimo. ParyZziaus susitarimu
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siekiama sustiprinti pasaulinj atsakg j klimato kaitos grésmes, atsizvelgiant j tvary
vystymasi ir pastangas panaikinti skurda, jskaitant, siekiant mazinti vidutinés temperattiros
kilima iki maziau 2 laipsniy Celsijaus, didinti geb¢jimg prisitaikyti prie neigiamo klimato
kaitos poveikio ir skatinti atsparuma klimato kaitai bei uZtikrinant, kad finansy srautai
keliauty mazo Siltnamio efektg sukelianciy dujy kiekio ir klimato kaitos poveikiui atsparaus
vystymosi kryptimis (ParyZziaus susitarimas, 2015). Paryziaus susitarimu yra bendriausia
prasme siekiama sumazinti iSmetamy Siltnamio efekta sukelianc¢iy dujy kiekj bei didinti
atsparumg galimam neigiamam klimato atSilimo keliamam poveikiui, numatant finansines
ir technines paramos struktiiras $alims, kurioms to reikia, kad buty pasiektas pagrindinis
tikslas — klimato atSilimo apribojimas.

ES, biidama Paryziaus susitarimo $alimi, savo ruoztu 2019 m. pabaigoje paskelbé
Europos zaligjj kursa (angl. European Green Deal), kuris yra dabartiné Europos augimo
strategija. Europos Zaliasis kursas siekia pagerinti gerove ir zmoniy sveikata, iki 2050 m.
Europg paversti neutralia klimato kaitos atzvilgiu ir saugoti, tausoti ir stiprinti ES gamtinj
kapitalg ir biologing jvairove (Europos Komisijos komunikatas, 2021, p.1). Svarbu
pastebéti, jog Europos Zaliasis kursas apima visas ekonomikos sritis, ypa¢ transporta,
energetika, Zemés ukj ir jvairias pramonés Sakas. Kadangi yra aiSkiai suprantama, jog
skirtingos ekonomikos sritys turi potencialg daryti skirtingg jtakg aplinkai, todél butina
isivertinti konkre¢iam sektoriui specifiSkus aspektus. Vienas i§ sektoriy, kuris pastaruoju
metu susilaukia daug démesio ir kurio kontekste ESG principai yra ypac aktualis yra
finansy sektorius.

Siekiant, jog Europos finansiné sistema tapty tvaresné ir labiau nukreipta ; Europos
zaliojo kurso tikslus, ES iSleido reglamenty triada, kuri sudaro pagrindg didinti skaidruma
ir suteikti investuotojams priemones tvaraus investavimo galimybéms nustatyti (Europos
Komisijos komunikatas, 2021, p. 1). Sie trys pagrindiniai reglamentai yra Tvariyjy finansy
atskleidimo reglamentas, Klimato kaitos indeksy reglamentas ir Taksonomijos reglamentas
(kartu su visais jy deleguotaisiais aktais).

Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentas nustato suderintas skaidrumo taisykles
finansy rinkos dalyviams ir patar¢jams, kaip jie turéty jtraukti ESG veiksnius | savo
investicinius sprendimus ir konsultacijas, taip pat apie jy bendrus ir su jy produktais
susijusius tvarumo siekius. Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentu yra siekiama apriboti
galimg ekomanipuliavima, didinti finansy rinky dalyviy atskaitomybe¢, drausme ir
veiksminguma aiSkiai i§skiriant iSorines ESG rizikas ir neigiamg poveikj ESG klausimams
(Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentas, 2019). Klimato kaitos indeksy reglamentas

nustato ES prisitaikymo prie klimato kaitos lyginamuosius indeksus ir ES su ParyZiaus
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susitarimu  suderintus lyginamuosius indeksus, kurie savo ruoztu turi padéti
investuotojams, norintiems pasirinkti klimatui palankiag investavimo strategija, priimti
informuotus sprendimus (Klimato kaitos indeksy reglamentas, 2019). Lyginamieji indeksai
glaudziai susij¢ su anglies dioksido iSmetimo mazinimo tikslais ir didelés Zzalos ESG
kriterijams nesuktrimu. Galiausiai, Taksonomijos reglamentas, techninés analizés kriterijy
(angl. technical screening criteria) pagalba, siekia nustatyti, kokios ekonominés veiklos
reikSmingai prisideda prie pagrindiniy aplinkosaugos tiksly. Be kity subjekty,
Taksonomijos reglamento taisykles turi taikyti finansy rinky dalyviai teikiantys finansinius
produktus ES ir didelés bendrovés, kurios teikia ataskaitas pagal nefinansinés
atskaitomybés direktyva (Taksonomijos reglamentas, 2020). Visi trys minéti reglamentai
kartu sukuria su tvarumo susijusios veikly nustatymo ir informacijos atskleidimo sinergija.
Klimato kaitos indeksy reglamentas atkreipia démesi | bendresnius svarbius
aplinkosauginius rodiklius bei aktualiausius lyginamuosius indeksus, siekiant jsivertinti
investavimo strategijos palankumg klimatui, o Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentas
yra glaudziai susijes su Taksonomijos reglamentu, jiems kartu vienas kita papildant —
Taksonomijos reglamentas sukuria sistema, kurios pagalba galima nustatyti, kokios veiklos
yra tvarios bei naudingos aplinkosauginiams tikslams, taip palengvinant tvarias investicijas
1 tokias veiklas bei yra pagrindinis jrankis vertinant tvarumo teiginius atskleistus pagal
Tvariyjy finansy atskleidimo reglamentg.

Finansy sektorius yra tik vienas i§ daugelio, kuriems yra skirti jvairlis panasis teisé€s
aktai del veiklos tvarumo nustatymo, ESG kriterijy atitikties, veiklos kvalifikavimo ir
tinkamo informacijos atskleidimo. Vis délto, §io reguliavimo neuZtenka efektyviai pasiekti
ESG tiksly jgyvendinimo platesnéje plotméje, todél Salia yra ir bendresnio pobiidZio
reguliavimas susijes su tam tikry bendroviy nefinansinés informacijos atskleidimu —
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/95/ES, kuri dar Zinoma kaip nefinansinés
atskaitomybés  direktyva (angl. Non-Financial Reporting Directive, NFRD)
(toliau — Nefinansinés atskaitomybés direktyva), kurig 2021 m. Europos Komisija pasiiilé
pakeisti, skiriant didesnj démesj ESG klausimams ir tinkamam jy atskleidimui.

Tam, kad bendroviy interesy turétojai galéty isivertinti, kaip bendrovés laikosi ESG
principy, dalis bendroviy rengia socialinés atskaitomybés ataskaitas.

Nefinansinés atskaitomybés direktyvoje nustatoma, kad tam tikros didelés bendroves
turi atskleisti atitinkama nefinansing informacija, siekiant, jog bendrovés interesy turétojai
(pvz. investuotojai) galéty susidaryti iSsamesnj vaizda apie jy plétra, veiklos rezultatus,
padétj ir veiklos poveikj (Nefinansinés atskaitomybés direktyva, 2014). Si direktyva yra

perkelta | Lietuvos reguliavimg 2016 m., pakoregavus Lietuvos Respublikos jmoniy
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atskaitomybés jstatyma (toliau — Jmoniy atskaitomybeés jstatymas)® bei jmoniy grupiy
konsoliduotosios finansinés atskaitomybés jstatymo nuostatas.

Pagal dabarting Imoniy atskaitomybés jstatymo redakcija, didelés vieSojo intereso
jmonés, kuriy vidutinis metinis darbuotojy skai¢ius per ataskaitinius finansinius metus
virSija 500, ] metinj praneSimg jtraukia socialinés atsakomybés ataskaita, kurioje turi biiti
pateikiama su aplinkosaugos, iSskiriant veiksmus dél klimato, socialiniais ir personalo,
zmogaus teisiy uztikrinimo, kovos su korupcija ir kySininkavimu, atskirai iSskiriant
uzsienio pareigiiny papirkima sudarant tarptautinius verslo sandorius, klausimais susijusi
informacija (Jmoniy atskaitomybés jstatymas, 2001).

Svarbu pastebéti, kad | nacionaling teise perkelta Nefinansinés atskaitomybés
direktyva palicka bendrovéms labai daug lankstumo atskleidziant atitinkamg informacija
joms naudingiausiu budu (Faccia et al., 2021, p. 7) — bendrovés gali pasirinkti, ar socialinés
atsakomybés informacija pateikti metiniame praneSime, ar rengti atskirg socialinés
atsakomybés ataskaita, taip pat, gali laisvai pasirinkti, kokig informacijos metodikg ar
sistemg taikyti (vieng pasirinkta metodikg arba kelias vienu metu, siekiant atskleisti
skirtingy ESG principy i$pildymo klausimus) arba netaikyti jokios metodikos ar sistemos
ir informacijg atskleisti savo nuoziiira.

Tam tikros bendrovés tokiame lanks¢iame reguliavime gali rasti sau aktualius
privalumus — galimybe prisiderinti socialinés atsakomybés ataskaita prie savgs,
individualizuojant informacijos atskleidimo metodikas prie savo konkrecios veiklos. Tai
turi dvejopas pasekmes, viena vertus nesant universalaus, sektoriui specifinio informacijos
atskleidimo reguliavimo, bendrovés gali pacios pasirinkti metodiky miSinj ir taip méginti
visapusiskai atskleisti savo konkrecig padéty, kita vertus, toks lankstumas palieka labai daug
erdvés ekomanipuliavimui ir tik labai selektyviai atrinktos (angl. cherry-picking), tik
teigiamos informacijos atskleidimui, nutylinti kita, bendrovei maziau naudingg
informacija.

Taigi, toks dabartinis reguliavimas turi keletg esminiy trikumy. Galimybé socialinés
atsakomybeés informacija atskleisti ne metiniame praneSime, o atskirose ataskaitose rodo
pozitrj, kad §i informacija yra antraeilé nuo metiniame praneSime teikiamos informacijos
ir néra su ja glaudziai susijusi. Kita problema yra susijusi su itin laisvu socialinés

atsakomybés informacijos atskleidimo metodiky ir sistemy taikymu. LingvistiSkai

® Imoniy atskaitomybés jstatymas iki 2021 m. vadinosi ,,Jmoniy finansinés atskaitomybés jstatymas®, 0 po
2021 m. pakeitimo — ,,Jmoniy atskaitomybés jstatymas*. Istatymo pavadinimo pakeitimg, paSalinant Zodj
,finansinés®, reikia suprasti kaip tam tikros naujos bendroviy atskaitomybés eros pradzig — tuo paciu jstatymu
nustatant tiek finansinés, tiek ir nefinansinés informacijos atskleidimo klausimus jstatymy leidéjas siekia
pabrézti Sios informacijos atskleidimo svarbg ir aiSky zingsnj siekiant kuo platesnio nefinansinés informacijos
atskleidimo.
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analizuojant jstatymo normga pastebétina, jog tai, kad Jmoniy atskaitomybés jstatyme yra
nurodyta, jog bendrovés ,gali vadovautis informacijos atskleidimo reikalavimus
nustataniomis ES ar tarptautinémis sistemomis ar metodikomis®, o ne ,privalo
vadovautis* viena konkreciai pasirinkta specialia metodika ar sistema, reiskia ne tik tai, kad
bendrovés gali rinktis informacijg atskleisti savo nuoziiira, t. y. nepaisant ES ir tarptautiniy
metodiky, bet ir tai, kad atskleista informacija yra labai sunkiai palyginama su kity
bendroviy pateikiama informacija. Taigi, nors viena vertus ir galima suprasti bendroviy
poreikj prisiderinti ESG informacijos atskleidimo biidus prie jy unikalaus bendrovés verslo
modelio, taciau dauguma bendroviy vis tiek turéty atskleisti ESG informacijg vadovaujantis
pagrjstais atskaitomybés standarty pagrindais (Kotsantonis, Serafeim, 2019, p. 56).

Toks Nefinansinés atskaitomybés direktyvos reguliavimo lankstumas 1émé, jog
nepraéjus nei deSimtmeciui Europos Komisija parengé ir pateiké pasitilymag dél naujos
direktyvos, kuri turéty pakeisti dabarting Nefinansinés atskaitomybés direktyva — jmoniy
tvarumo ataskaity direktyva (toliau — Tvarumo ataskaity direktyva). Sitilomos Tvarumo
ataskaity direktyvos pagrindinis tikslas yra tobulinant ES nefinansing atskaitomybe, geriau
iSnaudoti Europos bendrosios rinkos potencialg ir prisidéti prie peréjimo prie visiSkai
tvarios ir jtraukiancios ekonomikos bei finansy sistemos pagal Europos Zaligjj kursg ir
JT darnaus vystymosi tikslus (angl. Sustainable Development Goals) (Europos Komisija,
20214, p. 15).

Europos Komisijos sitilomoje Tvarumo ataskaity direktyvoje méginama iSspresti
Nefinansinés atskaitomybés direktyvos netobulumg dél nefinansinés informacijos,
susitelkiant biitent ] ESG. Europos Komisijos pasitilyme dél naujos Tvarumo ataskaity
direktyvos atkreipiamas démesys, jog pagal dabartinj teisinj reguliavimg néra uztikrinama,
jog naudotojy poreikis gauti informacijg biity patenkintas — kai kurios jmonés, kuriy
informacijos apie tvaruma pageidauja naudotojai, tokios informacijos neteikia, o daugelis
kity yjmoniy, kurios informacijg apie tvaruma teikia, pateikia ne visg naudotojams aktualig
informacija, o ir pati pateikiama informacija daZnai néra nei pakankamai patikima, nei
palyginama, sunkiai randama ir pateikiama kompiuterio neskaitoma forma (Tvarumo
ataskaity direktyva, 2021). Atsizvelgiant | tai, galima suprasti, kokie yra pagrindiniai
Europos Komisijos tikslai kuriant naujg reguliavimg, t.y. nustatyti platesnj sarasg
bendroviy, kurios turi teikti savo ESG informacijg, aiSkiai nustatyti, kokig informacija
reikia atskleisti, diegti priemones ESG informacijos aiskumo, teisingumo ir palyginamumo
didinimui.

Visy pirma, Europos Komisija naujoje direktyvoje siiilo iSplésti jmoniy, turinciy

teikti su tvarumu, ESG principy atitiktimi susijusig informacija. Pagal naujaji reguliavima
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ESG informacijg turéty atskleisti visos didelés bendrovés ir visos listinguojamos
bendrovés, iSskyrus listinguojamas labai mazas bendroves. Taigi, beveik 50 000 ES
bendroviy turés laikytis iSsamiy ES tvarumo atskaitomybés standarty, palyginti su apie
11 000 bendroviy, kurioms taikomi dabartiniai reikalavimai (Europos Komisija, 2021b,
p. 2). Pagal naujgjj siilomg reguliavima dar didesnis ratas bendroviy patirs spaudimg
tinkamai taikyti ESG principus nebe tik todél, kaip bus aptariama tolesnése Sio darbo
dalyse, kad reikSmingi pinigy srautai rinkoje keliauja j tvarius investicinius fondus ar dél
darbuotojy bei instituciniy investuotojy aktyvizmo, reitingy ir jvairiy tvarumo sarasy, bet
ir todél, jog naujasis ES jvedamas reguliavimas tiesiogiai palies didesnj bendroviy skaiciy.

Taip pat, naujas Europos tvarumo ataskaity teikimo elementas, Europos Komisijos
sitlomoje Tvarumo ataskaity direktyvoje, yra ataskaity teikimo reikalavimy
standartizavimas. Naujieji standartai apima informacija, skirtag konkre¢iam sektoriui
biidingus, konkreciam sektoriui ir konkreciai jmonei pritaikytus informacijos reikalavimus
(Baumuller, Grbenic, 2021, p. 375). Atitinkama ataskaita turés apimti aplinkosaugos,
socialinés atsakomybés ir valdysenos — ESG — klausimus, i$skiriant labai konkrecius
kriterijus kiekvienai i§ ESG sri¢iy. Europos Komisijos pasitilytoje direktyvoje visy trijy
ESG sriciy kriterijai yra aiSkiai iSskiriami, rodant labai aiSky bendroviy veiklos kreipima |
konkreciai i$skirty ESG kriterijy tinkamg iSpildyma. Naujoje direktyvoje démesys yra
skiriamas bitent tam tikry tvarumo informacijos standarty parengimui, didesnio subjekty,
turinéiy atskleisti tvarumo informacija, rato nustatymui bei minétos informacijos
uztikrinimui (auditui). Tvarumo ataskaity direktyva turi jsigalioti etapais, kuriy pirmasis —
2024 m. sausio 1 d., bendrovéms turint pirmasias ataskaitas pateikti 2025 m.

Europos Komisijos Tvarumo ataskaity direktyvos pasitilymo 2 str. taip pat yra
nuostata dél tvarumo ataskaity iSorés audito, pagal kurig, bendroveés auditorius turéty atlikti
auditg ir teikiamos informacijos apie tvarumg uztikrinima (Tvarumo ataskaity direktyva,
2021). Toks audito (uztikrinimo) reikalavimas yra naujas reiskinys, nes pagal ankstesnj
reguliavimg, patikrinimas buvo tik dél nefinansinés informacijos pateikimo (metiniame
praneSime arba atskiroje ataskaitoje) fakto, o pagal naujajj reguliavima, tvarumo
informacija turi biiti pateikiama metiniame pranesSime ir auditorius turi atlikti ribota
pateiktos tvarumo informacijos uZtikrinimg. Taip pat, pagal siilomg naujajj reguliavima,
ESG informacija bendrovés metiniame pranesSime turéty biti ir tinkamai Zymima. Tokiu
biidu siekiant skaitmenizuoti informacijg ir padaryti ja pasiekiamg ES informacinéje
sistemoje. ESG informacijos skaitmenizavimas ir pasiekiamumas visos ES mastu gali buti
suprantamas kaip labai reikSmingas zingsnis j priekj, siekiant didinti bendroviy skaidruma

ESG srityje bei didinant ESG principy suvokima.
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Taigi, naujoji Tvarumo ataskaity direktyva siekia uztikrinti, kad jmonés teikty
nuoseklig ir palyginamg tvarumo informacija. Pagrindiniai nauji Tvarumo ataskaity
direktyvos jvedami aspektai yra tai, jog yra iSpleCiamas subjekty, privalanc¢iy teikti ESG
informacijos ataskaitas, ratas — sitilomos jtraukti visos didelés bendrovés ir mazos bei
vidutinés bendrovés, listinguojamos reguliuojamose rinkose, aiskiai suformuluojami
privalomi ESG standartai su detalesniais ataskaity teikimo reikalavimais bei nustatomas
iSorinis bendrovés ESG informacijos ataskaity audito reikalavimas bei tinkamas
skaitmeninis zyméjimas. Visi §i aspektai turi potencialg didinant ESG informacijos platesn;j
taikymg, didesnj palyginamuma, patikimumg ir pasiekiamumg visoje Europoje.

Apibendrinant pirmoje darbo dalyje atliktg analiz¢ galima padaryti i§vadas, jog, visy
pirma, ESG principai yra trijy atskiry, taciau glaudziai tarpusavyje susijusiy aplinkosaugos,
socialinés atsakomybeés ir valdysenos sri¢iy principy visuma, kuri yra orientuota j tvaruma,
zalos aplinkai ir visuomenei nedaryma bei tam tikros teigiamos jtakos kiirimo siekimg.
Nors tam tikriems ESG principams, ypa¢ susijusiems su aplinkosauga, yra budingas
sektoriSkumas, t. y. daug specifikos gali atsirasti priklausomai nuo to, kokiame sektoriuje
veikia bendrove, tafiau tam tikry universaliy kiekvienos ESG srities principy
identifikavimas gali lemti platesnj jy taikyma ir, kaip bus aptariama tolesnése Sio darbo
dalyse, sukurti daugiau teigiamy padariniy bendrovés interesy turétojams.

Taip pat, ESG principai kol kas néra vieningai reguliuojami, jie yra taikomi ir
atskleidziami pagrinde sektoriskai ir kol kas néra harmonizuotos atskleidimo metodikos bei
sistemos, naujoji Europos Komisijos sitiloma Tvarumo ataskaity direktyva, turinti pakeisti
Siuo metu galiojanc¢ig Nefinansiniy ataskaity direktyva, turi galimybe jvesti daugiau
aiSkumo dél atskleistinos ESG informacijos, jpareigojant daugiau bendroviy atskleisti
konkre¢iy ESG sri¢iy informacija, sudaro prielaidas daznesniam ir platesniam ESG
principy taikymui bendroviy veikloje, didesniam bendroviy informacijos palyginamumui,
pasiekiamumui bei atskaitingumui interesy turétojams, minimizuojant ekomanipuliavimo

atvejus.
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2. BENDROVIU INTERESU TURETOJAI IR ESG PRINCIPU
TAIKYMO BENDROVES VEIKLOJE REIKSME JIEMS

ESG principy siekimas néra savitikslis procesas. Sie principai formuojami atsizvelgiant
bendroviy interesy turétojus. Pavyzdziui, pagal Nasdaq Vilnius listinguojamy bendroviy
valdymo kodekso (toliau —Nasdag Vilnius BVK) 8 principg, bendrovés valdysenos
sistema turéty pripazinti interesy turétojy teises ir skatinti aktyvy bendrovés ir interesy
turétojy bendradarbiavima, kuriant bendrovés gerove, darbo vietas ir finansinj stabiluma
(Nasdag Vilnius BVK, 2019, p. 19). Atsizvelgiant j tai, jog bendrovés interesy turétojai
atlieka reikSminga vaidmen;j prisidedant prie ilgalaikés bendrovés seékmés ir gery veiklos
rezultaty, interesy turétojy teisiy gerbimas ir geras bendrovés valdymas kelia interesy
turétojy pasitikéjima bendrove, kas, savo ruoztu, suteikia galimybe bendrovei lengviau
iSlaikyti darbuotojus ir pritraukti naujus gerus specialistus, gauti didesnes paskolas i§
kreditoriy arba gauti paskolas geresnémis, lankstesnémis salygomis, pritraukti naujus ir
iSlaikyti esamus klientus, tiekéjus ir kt. (Burgiené et al., 2006, p. 38). Visos $ios aplinkybés
lemia, jog bendrovés interesy turétojai bei jy poreikiai neturéty likti pamirsti bendrovés
veikloje ir valdyme.

Kartu svarbu pastebéti, jog bendrovés interesy turétojy ratas gali biiti iSskirtinai
platus. Bendroviy interesy turétojai yra asmenys arba asmeny grupés, kurie patys tiesiogiai
ar netiesiogiai daro jtakg bendrovés veiklai ar tikslams arba kuriems bendrovés veikla ar
tikslai daro jtaka atgal. Vadinasi, néra vieno vieningo bendroviy interesy turétojy saraso,
kuris galioty visoms bendrovéms, o deréty atsizvelgti i kiekviena konkrety atveji ir
nustatyti, kokie asmenys ar jy grupés yra vienaip ar kitaip paveikiami ar patys daro jtaka
bendroveéms. Taigi, pagal bendrovés interesy turétojy teorijg, néra galimybés sudaryti
universalaus baigtinio bendroviy interesy turétojy saraSo, kadangi kiekvienos bendrovés
atveju interesy turétojai gali buti skirtingi. Kokie asmenys yra konkre€ios bendrovés
interesy turétojai ir kokie yra jy interesai gali priklausyti, inter alia, nuo to, kokioje srityje
bendrove veikia ir kokia veikla uZsiima, pvz. popieriaus gamyba, maZmenine prekyba ar
Zzemés tkiu ir pan.

Auksciau minétame Nasdaq Vilnius BVK 8 principe taip pat yra nurodoma, jog
»interesy turétojy* sgvoka apima investuotojus, darbuotojus, kreditorius, tiekéjus, klientus,
vietos bendruomeng ir kitus asmenis, turincius interesy konkrec¢ioje bendrovéje (Nasdaq
Vilnius BVK, 2019, p. 19). Kadangi yra nurodoma, jog interesy turétojais gali bati ir ,kiti
asmenys, turintys interesy konkrecioje bendrovéje®, todél, kiekvienu konkreciu atveju,

bendrovés interesy turétojai nustatomi individualiai.

21



Vis délto, nagrin¢jant bendroviy teisés doktring, pagrindiniai bendroviy interesy
turétojai, kurie yra aktualiis beveik visoms bendrovéms yra jy investuotojai, bendrovés
darbuotojai bei jos kreditoriai. Atsizvelgiant | tai, toliau $ioje darbo dalyje bus analizuojama
ESG principy taikymo ir atskleidimo jtaka trims pagrindinéms bendroviy interesy turétojy
grupéms — investuotojams, darbuotojams ir kreditoriams. ESG principy taikymas taip pat
yra reik§mingas ir kitoms bendrovés interesy turétojy grupéms, taciau nepaneigiant ESG
principy reik§més kitiems interesy turétojams, analiz¢ sutelkiant j tris konkrecias ir
universaliausias asmeny grupes galima pastebéti ESG principy reikSmés jvairialypiSkuma.
Taigi, ESG principy reikSme galima analizuoti biitent vertinant kokig jtakg minétoms trims

pasirinktoms bendroviy interesy turétojy grupéms jie sukuria.

2.1.  ESG principy svarba bendrovés investuotojams

Siekiant iSanalizuoti ESG principy taikymo ir tinkamo atskleidimo reikSme bendrovés
investuotojams, verta atsizvelgti | busimy ir esamy bendrovés investuotojy interesus ir
poreikius ir kokig reikSme $iy poreikiy patenkinimui turi ESG principy visuma ir ESG
principy taikymo tinkamas atskleidimas.

Pagrindinis investuotojy tikslas investuojant ; bendroves, yra pasiekti tam tikra
finansing nauda, t.y. islaikyti savo turimy léSy vertg, padidinti savo investuotas léSas
uzdirbant i§ savo investicijy ir pan. Taigi, tradiciSkai bendrovés investuotojy interesai buvo
orientuoti tik i pelna, taciau atsizvelgiant j tarptautines tendencijas (reguliavimo atsiradima,
interesy turétojy apsaugos iniciatyvas ir kt.), galima pastebéti, jog dabar ] finansinj
investuotojy interesg yra vis dazniau jpinami kartu ir tiesioginiai kity interesy turétojy
interesai, o randant balansg tarp $iy abiejy poreikiy bendrovés investuotojai turi galimybe
pasiekti didZiausig nauda.

Investuotojai supranta, savo investicijy galimus padarinius ir, kad jy priimti arba,
atitinkamai, nepriimti sprendimai turi jtakos visoms suinteresuotoms Salims, nes bendrovés
veikla vienaip arba kitaip juos visus lieCia arba gali paliesti ateityje. Todél visuomenéje
investuotojams daromas spaudimas, jog jy investicijy socialinis ir aplinkosauginis poveikis
jiems turi riipéti tiek pat, kiek ir finansiné graza (Moisson, 2022). Toks spaudimas i§ iSorés
bei investuotojy (ir jy klienty) vidiniai jsitikinimai (Winston, 2022) lemia, jog investicijy
strategija nebeapsiriboja vienmaciu asmeninés finansinés naudos matavimu ir siekimu, o
vis dazniau krypsta link poveikio investavimo ir ESG principy.

Tam, kad investuotojy investicijos atsipirkty ir, kiek jmanoma, nesukurty tam tikry

neigiamy padariniy (arba pasiekty dar ir tam tikrus teigiamus nefinansinius rezultatus),
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investuotojai, instituciniai ar privatiis, siekia tinkamai iSanalizuoti bendrove, j kurig
ketinama nukreipti tam tikrg 1éSy kiekj. Vienas i$ biidy investuotojams jsivertinti, ar jie
pasieks savo siekiamy tiksly ketinant investuoti arba jau investavus j tam tikrg bendrove,
yra, be kita ko, atsizvelgti } bendrovés ESG principy jgyvendinimo informacija.

Visy pirma, bendrovés ESG principy taikymas ir tinkamas Sios informacijos
atskleidimas yra itin aktualus naujiems investuotojams, nes nuo nustatyty rezultaty
priklausys, ar pasirinkta bendrové atitinka investuotojo viduje keliamus reikalavimus.
Pagal Deutsche Bank Research tyréjy 2021 m. iSanalizuotos apklausos rezultatus buvo
nustatyta, jog daugiau negu 50 % apklausty investuotojy, priimant investicijy strategijy
sprendimus jtraukia ir ESG informacijg d¢l to, nes to reikalauja jy klientai, taip pat todél,
nes nenori atsilikti nuo dabartinio rinkos mastymo ir tendencijy bei atsizvelgia i galima
investicijy naudg visuomenei (Templeman et al., 2021, p. 23). Instituciniai investuotojai
tokiu budu pritraukia ir dalj savo klienty nurodydami, jog, pvz. investuoja tik i tvarias
bendroves, kurios savo veikloje taiko ESG principus ir turi pakankamai aukstus ESG
reitingus. Tokie pareiskimai instituciniy investuotojy klientams reiskia, jog yra siekiama
gauti kaip jmanoma tvaresnius finansiniy investicijy rezultatus, nes yra siekiama investuoti
1 galimas ateities rizikas bei naujas ekonomines galimybes. Po atitinkamy pareiskimy dél
investicijy strategijos, instituciniai investuotojai turi paisyti savo klienty pozicijos dél to, i
kokias ESG principy reikalavimus atitinkancias bendroves yra 1§ anksto numatyta
investuoti.

Nors ESG reitingai yra susij¢ su kokybine informacija apie bendrovg ir jos veiklg ir
néra tiesiogiai skirti kurti ir paskirstyti naudg bendrovés interesy turétojams (Signori et al.,
2021, p. 2), taciau jie yra pakankamai geras jrankis investuotojams vertinti, ar yra pagrindas
tikétis tokios naudos sukiirimo ir, galiausiai, paskirstymo ateityje. Bendrovés ESG
duomenys investuotojams ypac aktualiis todél, nes §i informacija padeda i§ anksto jvertinti
savo investicijy galimus finansinius rezultatus (Zumente, Bistrova, 2021, p. 2) bei padeda
jsivertinti, kiek jy investicijos yra ilgalaikeés.

Bendrovés ESG informacija itin aktuali poveikio (angl. impact) investuotojams,
kurie, be finansinés naudos, kartu aktyviai siekia sukurti tam tikra naudingg socialinj ar
aplinkosauginj poveikj. Tokiu biidu, investuotojai, pasirinkdami investuoti } ESG principus
taikancias ir tai tinkamai atskleidZianc¢ias bendroves, be savo pagrindinio tikslo, t.Y.
finansinés naudos, patenkina savo individualius tikslus, prisidedant prie socialiai
atsakingos ir aplinka saugancios (ar bent jau jai nekenkiancios) bendrovés veiklos.

Ryskus ir Siomis dienomis itin aktualus ESG principy reikSmés investuotojams

pavyzdys gali biiti pastebimas Rusijos rinkoje. Tarptautiniai akcijy rinkos indeksy tiekéjai
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»MSCI Inc.”“ ir ,,FTSE Russell* iSbrauké Rusijos bendroviy akcijas i§ placiai taikomy
indeksy, o Londono vertybiniy popieriy birza sustabdé¢ prekyba deSimtimis rusisSky
depozitoriumo pakvitavimy, taip atskirdama S$ias akcijas nuo didelio investiciniy fondy
sektoriaus segmento (Elbahrawy, Carson, 2022). Nepra¢jus net savaitei po invazijos
Ukrainoje pradzios naftos ir dujy bendrové ,,BP*’ pranesé, kad parduos beveik 20 proc.
akcijy paketa Rusijos naftos bendrov¢je ,,Rosneft™, o dar po dienos naftos ir dujy bendrové
»Shell pranesé, jog traukiasi i§ Rusijos ir nutraukia savo dalyvavimg dujotiekio ,,Nord
Stream 2 projekte (Hume, Wilson, 2022). Svarbu pastebéti, jog yra bendroviy, kurios
pacios renkasi pasitraukti 1§ Rusijos savanoriSkai — nors didzigjg dalj pasitraukimy
parduodant akcijas lémé sankcijy rezimai, beveik tiikstantis pasauliniy bendroviy paskelbé,
kad savanoriSkai mazina savo veiklg Rusijoje — kas yra kur kas daugiau, negu tai, ko buvo
reikalaujama pagal pirmines sankcijas (Temple-West, 2022). Toks bendroviy
pasitraukimas gali biiti suprantamas kaip investuotojy daromo spaudimo bendrovéms
rezultatas, nes nors ir Siuo metu néra galimybés tiksliai numatyti, kokie bus Siy sprendimy
galutiniai rezultatai ilgalaikéje perspektyvoje, pvz. vienos bendrovés pasitraukdamos kuo
pasitraukti priémimo, bet galimai iSvengs dideliy finansiniy praradimy ateityje, kitos
bendrovés galbiit teigiamy rezultaty nepasieks, bet patenkins savo poveikio investuotojy
lukescius.

Krentantys bendroviy ESG reitingai bei skubiai i§ Rusijos besitraukiancios bendrovés
yra aiSkus rodiklis, jog pelno siekimas nebéra vienintelis ir viskg pateisinantis argumentas
Siy dieny versle ir bendrovés bei jy investuotojai gali priimti lemiamus sprendimus
sickdami, jog bendrovés veikla bty tvari, ilgalaiké ir nekurty Zalos nei vienoje 1§ ESG
sri¢iy. I§ bendroviy norima daugiau — investuotojai reikalauja, jog jy investicijy socialinis
ir aplinkosauginis poveikis nelikty pamirstas ir turi buti prieSakyje, kartu su pelno siekimu.

Bisimiems bendrovés investuotojams bendroves ESG principy taikymo informacija
taip pat padeda jsivertinti galimas bendrovés ateities rizikas bei ekonomines galimybes
ateityje. Laikoma, jog bendrovés, kurios investuoja j tinkama aplinkos apsaugos, socialinés
atsakomybes ir valdysenos principy jgyvendinimg, investuoja j savo ateities rizikas. IS
anksto atkreipus démesj ] tam tikrus riziky katalizatorius, tikimasi prevenciskai spresti
kylancias problemas, kol jos dar netapo finansiskai reikSmingomis (Freiberg et al., 2019,
p.33), tokiu biidu sukuriant geriausius jmanomus rezultatus visoms bendroveés

suinteresuotosioms Salims. Investuotojai siekia kuo didesnés savo investicijy grazos, todél,

7 Anks¢iau §i bendrové dar vadinosi ,,The British Petroleum Company plc ir ,,BP Amoco plc*.
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galimybé i§ anksto nustatyti galimas su ESG susijusias rizikas ir jas neutralizuoti pries$
kylant zalai, yra itin aktuali siekiant i§vengti galimy nuostoliy patyrimo, kartu iSvengiant ir
neigiamy padariniy kitiems interesy turétojams sukélimo.

Investuotojai yra suinteresuoti kuo akyliau stebéti pokyc€ius ir naujienas rinkoje, nes
tai gali padéti susikurti geriausig ir saugiausig investicijy strategija. Tai, jog spartéjant
per¢jimui prie tvaresnés ekonomikos (zvilgsniams krypstant j atsinaujinancig energija,
nusigreziant nuo iskastinio kuro ar kity senkanc¢iy Zemés resursy nesaikingo vartojimo),
pastebima besiformuojanti keliy trilijony doleriy ESG rinka (Bloomberg, 2021) yra itin
aktuali investuotojams, kurie siekia islikti pelningi ir konkurencingi dvideSimt pirmame
amziuje. Tokie motyvai pastebimi ir BlackRock, vienos i§ stambiausiy pasaulyje
tarptautinés investavimo bendrovés, generalinio direktoriaus Larry Fink 2021 m. laiske
bendroviy vadovams, kuriame pastebima, jog néra bendrovés, kurios verslo modeliui
peréjimas prie nulinés (angl. net-zero) ekonomikos nepadaryty didelés jtakos — bendrovés,
kurios turés gerai apgalvotg ilgalaike strategija ir aiSky plana, kaip iSspresti peréjima prie
nulinés ekonomikos, issiskirs savo suinteresuotosioms Salims jkvépdamos pasitikéjimo,
kad gali lengvai manevruoti visa apimancioje transformacijoje, o bendrovés, kurios iki §iol
nepradéjo imtis reikSmingy pasiruoSimo darby nukentés, nes tos pacios bendroviy
suinteresuotosios Salys praras pasitikéjima, kad Sios bendrovés gali pritaikyti savo verslo
modelius prie sparciai art¢janciy dramatiSky pokyc¢iy (Fink, 2021). Taigi, tinkamas ESG
principy taikymas padeda bendrovei ne tik iSsiskirti tam tikroje veiklos sferoje, bet ir
pritraukti pazangius, | naujoves orientuotus investuotojus. Vis daugiau investuotojy telkia
savo démes] ] tai, kuo tam tikros bendrovés iSsiskiria savo veiklos srityje, uzduodant
klausimus, pvz. kokiu biidu bendrovés veikia, kuria ar gamina savo produktus, o ne vien
tik domintis kg bendrovés gamina (Blank et al., 2016, p. 103).

ESG principy taikymas ir tinkamas jy atskleidimas taip pat padeda ne tik pritraukti
naujus, bet ir iSlaikyti esamus bendrovés investuotojus. | bendrove jau investave
investuotojai toliau seka savo jnaSo raidg ir kuriamg rezultatg. Pvz., Austrijoje instituciniai
investuotojai ir turto valdytojai pagal jstatyma turi stebéti bendroves, j kurias jie investavo,
atsizvelgdami | tam tikrus ESG kriterijus ir paskelbti atitinkamg dalyvavimo politika
(vok. Mitwirkungspolitik) (Wared et al., 2021, p.44). Taigi, tam tikrose S$alyse
investuotojai turi ne tik asmeninj, bet ir i§ jstatymy kylant] interesg nuosekliai dométis
bendroviy, i kurias investavo, ESG principy taikymo klausimais ir rengti su tuo susijusias
ataskaitas.

Mokslingje literatiiroje kyla daug diskusijy d¢l to, ar ESG principy taikymas pats

savaime turi teigiamos jtakos bendrovés finansiniams rodikliams, t. Y., ar, be kita ko, didina
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bendroveés pelninguma. Atliekant tyrimus, tyréjai kol kas nepasiekia vieningos iSvados, ar
ESG principy taikymas savaime sukuria teigiamg finansing naudg bendrovéms, ar ne. Vis
delto, mokslinéje literattiroje yra pakankamai daznai nustatoma, jog ESG principy taikymas
bendrovés veikloje turi teigiamos (arba bent jau ne neigiamos) jtakos bendrovés
finansiniams rezultatams (pvz. Flammer, 2013, p. 27, Friede et al., 2015, p. 226-227,
Mattingly, 2017, p. 825 ir kt.). Teigiamas rySys su bendrovés finansiniais rezultatais, inter
alia, susijgs su geresne bendrovés reputacija rinkoje, sukurtais stipresniais bendroveés
ry$iais su interesy turétojais bei sumazéjusiomis gresianciy riziky iSlaidomis (Matos et al.,
2020, p. 2). ESG principy taikymas taip pat prisideda prie pagrindinés veiklos apimties
augimo, sgnaudy bei reguliavimo ir teisiniy jsikiSimy mazinimo, darbuotojy produktyvumo
didinimo ir investicijy bei kapitalo iSlaidy optimizavimo (Henisz et al., 2019). Kartu
pastebétina, jog bendroves, kurios pasiZymi geresniais ESG rodikliais pasiekia naudos del
savo geresnio jvaizdZio visuomenéje, todél gali lengviau pritraukti ir i§laikyti darbuotojus
bei uztikrinti didesnj klienty lojaluma, o Sie nefinansiniai veiksniai gali tapti bendrovés
konkurencinio pranasumo pries kitas bendroves $altiniu, lemianciu didesnj pajamy augimag
ir mazesnes darbuotojy kaitos sgnaudas, o tai ilgainiui didina ir pacios bendrovés verte
(Zumente, Bistrova, 2021, p. 6). Bendrovés esami investuotojai yra suinteresuoti, kad
bendrovés ESG rodikliai buity geri ir ilgainiui nesmukty, nes islaikant gerus ESG rezultatus
galima tikétis visokeriopo bendrovés augimo, o tuo paciu ir investuotojo investicijos grazos
didéjimo.

ESG principy tinkamas inkorporavimas ir atskleidimas yra aktualus tiek biisimiems,
tiek ir esamiems investuotojams dar ir todél, nes turi potencialo padéti jvertinti, kiek
bendroves, ] kurig yra investuota arba ketinama investuoti, akcijy verté yra stabili rinkoje.
ESG principy taikymas yra vienas i§ biidy méginti uZsitikrinti tam tikrag bendrovés akcijy
vertés stabiluma arba net did¢jima, nes bendrovés tinkamai taikancios ir atskleidziancios
ESG principy realy inkorporavima savo veikloje uzsitikrina tam tikry riziky iSvengima arba
mazesn] poveikij, kas galiausiai reiSkia stabilesng jy akcijy vertge. Mokslingje literattiroje
yra aptariama, jog aukStesnius tvarumo principy jgyvendinimo Kkriterijus atitinkanciy
bendroviy akcijy rinkos verté yra maziau nepastovi, tokiy bendroviy kredito ir paties verslo
rizika yra mazesne, kas, savo ruoztu, leidzia investuotojams geriau vertinti bendrovés
rizikos ir grazos santykj (Zumente, Bistrova, 2021, p. 6). Taigi, taikant ESG principus
pasiekiamas mazesnis bendrovés akcijy rinkos vertés nepastovumas ir mazesnis
rizikingumas padeda investuotojams tinkamai jvertinti rizikas ir galimg investicijy graza.

Analizuojant ESG principus taikan¢iy bendroviy praktika taip pat yra pastebima, jog

bendroveése, kuriose yra tinkamai jgyvendinami ESG principai (tinkamai iSpildomi

26



konkreciai bendrovei aktualtis ESG kriterijai), yra iSmokami didesni ir (arba) pastovesni
dividendai (Matos et al., 2020, p. 3). Didesniy dividendy i§mokéjimas yra susijes su maziau
ribojamais bendrovés finansiniais iStekliais, nes yra i§ anksto suvaldomos gresianc¢ios ESG
rizikos. Aukstesni ESG principy jgyvendinimo rezultatai atspindi geresnj ilgalaikj
suderinamumag su akcininkais ir kitomis suinteresuotosiomis Salimis dél proporcingai
stabilesnio pelno pasidalijimo, todél tokiy bendroviy investuotojai gali tikétis stabilesnio
iSmoky santykio, nerizikuojant bendrovés augimo potencialu (Matos et al., 2020, p. 11-12).

Be kita ko, tinkamas ESG principy taikymas ir atskleidimas taip pat skatina
investuotojy  pasitikéjimg bendroveés ilgaamziskumu, jy ilgalaikiy investicijy
atsiperkamumu ir didina norg dalyvauti bendrovéje. Aukstesni ESG rezultatai rodo
bendrovés gebéjimg priimti strategiSkai pagristus sprendimus, efektyviai paskirstyti ir
pritraukti kapitalg bei vadovauti bendrovei efektyviai, produktyviai ir kuriant jos verte
(Zumente, Bistrova, 2021, p.7), nerizikuojant Zalos aplinkai ar visuomenei kélimu.
Investuotojai yra suinteresuoti j bendrovés efektyvuma, todél gebéjimas tinkamai jj jvertinti
padeda investuotojams priimant investicinius sprendimus.

Tam, kad investuotojai galéty tinkamai jvertinti bendroves ir investavimo ] jas
galimybes, jiems reikia visapusiSkai iSanalizuoti bendroves. Siekiant, jog bendrovés
atskleidziama ESG informacija biity naudinga investuotojams, reikia, jog bendrovés,
siekianCios pritraukti investuotojus, naudotysi aiskiai apibréZztais ir placiai taikomais ESG
principais, jy atskleidimo metodikomis. Bendrovei neatskleidziant ESG informacijos arba
ja atskleidziant savo nuoZilira, investuotojai negali efektyviai palyginti informacijos su
kitomis bendrovémis ir laiku bei tinkamai jvertinti konkrecios bendroves. Tinkamo ESG
principy taikymo ir atskleidimo reikSmeé investuotojams gali biiti suprantama kaip
gal¢jimas lengviau vertinti verslo, ] kurj planuojama investuoti ar jau yra investuota,
ilgalaikiSkuma, patikimuma ir naudinguma. Esant vieningam reguliavimui, bendroviy
atskleidZziama ESG informacija biity geriau suprantama ir palyginama tarpusavyje, o nesant
vieningo reguliavimo arba jam esant pernelyg lanks¢iam, investuotojai turi patys investuoti
savo iSteklius — laikg ir pinigus, siekdami tikrinti bendroves.

Taigi, tinkamas ESG principy taikymas ir atskleidimas turi reik§més tiek esamiems,
tiek ir busimiems bendrovés investuotojams. Aiskesnis ir placiau prieinamas ESG principy
reguliavimas bei didesnio kiekio bendroviy skatinimas atskleisti ESG principy taikymo
informacija sudaryty galimybe investuotojams tinkamai jgyvendinti savo interesus prie§
investuojant arba jau investavus | bendrove, randant balansg tarp bendrovés investuotojy

finansinio intereso ir kity interesy turétojy liikesCiy pateisinimo tinkamai taikant ESG
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principus bei sudaromos priclaidos daznesniam ESG principy taikymui ir ilgalaikés naudos

bendrovés investuotojams kirimui.

2.2.  ESG principy reik§mé bendrovés darbuotojams

Antroji svarbi bendrovés interesy turétojy grupé yra jos darbuotojai — tiek dabartiniai, tiek
ir buisimi talentai, kuriuos yra siekiama iSlaikyti arba pritraukti dirbti bendrov¢je.
Bendrovés zmogiskieji iStekliai — darbuotojai — ir jy interesy bei likes¢iy tinkamas
valdymas tampa vis svarbesni bendrovés veiklos sékmei ir ilgaamziSkumui, todél
neiSvengiamai biitina kalbéti apie ESG principy reikSme¢ bendrovés darbuotojams.
Analizuojant ESG principy taikymo bendrovés veikloje reikSme darbuotojams svarbu
jvertinti, kokie yra pagrindiniai darbuotojy liikesc¢iai ir poreikiai, kas skatina darbuotojus
rinktis dirbti tam tikrose bendrovése ir kaip tinkama skirtingy ESG sri¢iy praktika bei ESG
principy taikymas ir atskleidimas gali prisidéti prie minéty lukesc¢iy patenkinimo.

Darbuotojai turi daug ir jvairiy likes¢iy bendrovéms — gauti didelius atlyginimus,
dirbti saugiomis ir jy sveikatai nekenksmingomis sglygomis, dirbti prasmingg darbg su
galimybe prisidéti prie gério aplinkai kiirimo ar uzkertant kelig zalingoms veikloms ir daug
kity. Rinkoje yra pastebima, jog vis daugiau darbuotojy renkasi dirbti socialiai atsakingose
ir skaidriose bendrovése, todel perspektyvos jdarbinti ir iSlaikyti geriausius savo srities
talentus, ypac paklausiose ir konkurencingose rinkose, neiSvengiamai susij¢ su bendrovés
ESG rodikliais (Nasdaq, 2019, p. 7).

Atsizvelgiant ] tai, kad Zmogus yra ne tik socialing, bet ir biologiné biitybe, kuriai, be
kity dalyky, biitina ir biologiskai palanki gyvenimo aplinka, o Zmogaus teis¢ sveikai ir
saugiai gyventi kyla 1§ pac¢ios Zzmogaus prigimties, todé¢l pasireiSkiant negatyviems tkinés
veiklos padariniams gamtinei aplinkai, iSkyla visuomenés gerovés ir darnos sistemos
disfunkcijos (Samanskas, 2018, p. 134). Bendrovei savo veikloje taikant ESG principus ir
savo veikla nesukuriant neigiamy padariniy bei, esant tokiai galimybei, savo veikla
prisidedant prie teigiamy procesy aplinkosaugos, socialiniais ir bendroviy valdysenos
klausimais kiirimo, yra patenkinamas darbuotojy poreikis ] prasmingg ir saugy darba,
atitinkantj tarptautinius standartus.

ESG aplinkosauginiai principai yra susij¢ su bendrovés kuriamu poveikiu aplinkai ir
yra susij¢ su aplinkosauginiy riziky valdymo praktika. Visuomenéje vis dazniau kalbant
apie iSmetamy Siltnamio efekta sukelianciy dujy Zala, nesaikinga riboty gamtiniy istekliy
vartojima, klimato katastrofy grésmes ir jy pasekmiy poveikj Zmoniy sveikatai ir gamtai,

darbuotojai yra vis labiau suinteresuoti, jog bendrovés taikyty ESG principus, savo veikloje
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inkorporuoty auksciausius aplinkosauginius standartus ir mazinty savo neigiamg poveik]j
aplinkai. Darbuotojai suvokia, jog aplinkos apsauga 21 a. negali likti uznugaryje, o taikant
aplinkosauginius ESG principus, tinkamai valdant bendrovés veiklg ir naudojamus gamtos
resursus galima uzsitikrinti didelés aplinkosauginés Zalos iSvengima ateityje, kas tiesiogiai
paliesty ne tik pacius darbuotojus, bet ir visg visuomeng.

Taip pat, darbuotojai yra suinteresuoti dirbti bendrovése, kuriose yra placiai taikomi
ir socialiniai ESG principai ir yra siekiama auks$Ciausiy standarty, nes tokiu biidu
darbuotojai gali méginti i§ anksto uzsitikrinti, jog pasirinktose bendrovése bus patenkinami
juy interesai ] tinkamus atlyginimus, prasmingg ir saugy darbg, uztikrinamos lygios
darbuotojy galimybeés.

Mokslininkai pastebi, kad investuotojy bendruomenése yra mazai susidoméjimo
Zzmogaus teisiy klausimais investuojant (Ruggie, Middleton, 2018, p.9), nors pagarba
Zmogaus teiséms, jy saugojimas ir taikymas (pacioje bendrovéje ir visoje tiekimo
grandingje) yra vienas i§ svarbiausiy ESG socialinio ramscio principy. Vis délto, kitai
interesy turétojy grupei — darbuotojams — $alia kity principy taikymo, ESG socialinio
ramscio principy tinkamas jgyvendinimas yra itin reikSmingas, nes paliecia jy kasdienybe
dirbant tam tikroje bendrovéje.

Vienas i$ itin svarbiy ESG socialinio rams¢io principy yra lygiy salygy darbuotojams,
1skaitant ly€iy lygybe ir vienodg uzmokestj uz vienoda darba, mokyma ir jgiidziy ugdyma,
nejgaliyjy jdarbinima ir jtraukima, uZtikrinimas. Kaip jau minéta, darbuotojai yra
suinteresuoti gauti teisingus atlyginimus uz savo darba, o tai, ar bendrové §j likest]
pateisins, i§ dalies padeda jvertinti ESG kriterijus dél vyry ir motery darbo uzmokes¢io
santykio — lygaus atlyginimo uZ vienodg darbg principas. Darbuotojy lygybé atlyginimo
srityje (mokant tokj patj atlyginimg uz tokj patj darbg) yra vienas i§ veiksniy, padedanciy
i8laikyti turimus kvalifikuotus darbuotojus bei pritraukti naujus, o esant nepagrjstam
darbuotojy atlyginimy disbalansui, bendrové rizikuoja pakenkti savo reputacijai ir patirti

Darbuotojai pasirinkdami naujg darboviete arba dirbdami konkre¢ioje bendrovéje
atsizvelgia j savo asmening patirtj dirbant konkrecioje darbovietéje ir j bendrovés reputacija
rinkoje. Gera bendrovés reputacija, susijusi su darbo aplinka, gali padéti jgyti ne tik
konkurencinj pranasuma, bet ir padéti iSlaikyti darbuotojus. Pasak Edmans, pasitenkinimg
teikianti darbo vieta gali skatinti jsitvirtinimg darbo vietoje ir uztikrinti, kad talentingi
darbuotojai ir toliau likty dirbti bendrovéje (Edmans, 2012, p. 17). Taigi, bendrovés
tvarumo reputacija turi didelg jtakg jos, kaip potencialios (arba esamos) darbo vietos,

patrauklumui. Bendrovés strateginis interesas yra pritraukti ir iSlaikyti labiausiai
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kvalifikuotus ir kompetentingus atitinkamos srities specialistus, o tai galima paskatinti
iSlaikant etiSka ir patrauklig reputacija, taikant ESG principus, pasitelkiant kokybiskus
bendrovés atsakomybés metodus, kurie kartu gali padéti mazinti darbuotojy kaita
bendrovéje (International Finance Corporation, 2015, p. 71).

Darbuotojai vis dazniau yra suinteresuoti dirbti prasmingg darbg, o bendrovés yra vis
labiau suinteresuotos pritraukti talentingiausius atitinkamos sferos profesionalus. Rinkoje
pastebima, kad po 2020 m. kilusios pandemijos jvairiy amziaus grupiy darbuotojai keicia
savo darbovietes dél tikslingy (angl. purpose-driven) priezas¢iy (Templeman, Karaian,
2021, p. 4). Po pasaulinés pandemijos 1§ esmés pasikeitus situacijai rinkoje — padidéjus
nedarbui, vis dazniau siilomam nuotoliniam darbui ir kt. — darbuotojai turéjo galimybe
jvertinti savo pozilir] ] savo tuometinj darbg atitinkamose bendrovése ir atitinkamos
bendrovés meéginimus valdyti kilusius nesklandumus. Darbuotojy démes;j vis labiau trauké
tvarios, ESG principus inkorporuojanéios bendrovés, nes jos galé¢jo dazniau pasitlyti
ilgalaikj, tvary ir tikslingg darba su darbuotojy galimybe tobuléti. Bendrovés, kurios taiko
ESG principus domina $iuolaikinius darbuotojus, nes jie (dar ir prie§ pradédami dirbti
bendrovéje) gali jsivertinti, kokia yra bendrovés padétis, kiek darbuotojai yra skatinami ir
itraukiami j bendrovés veikla, kiek jie gali prisidéti prie tvaresnio verslo kiirimo. Bendrovés
ESG skaidrumas leidzia jos interesy turétojams, Siuo atveju darbuotojams, pasirinkti
bendrove, kuri pateisina jy ESG likesC¢ius. Tai savo ruoztu lemia, jog kuo daugiau
bendrovés interesy turétojy priima sprendimus atsizvelgdami i ESG principus, tuo
bendrovés jaucia didesng paskata keisti tam tikrus savo veiklos aspektus ir gerinti savo ESG
rezultatus (Serafeim, 2021, p.5), kas galiausiai dar labiau patenkina interesy turétojy
lukescius.

Bendroves, kurios, jgyvendindamos tvarumo iniciatyvas, jgyja konkurencinj
pranasuma, turi, inter alia, darbuotojy skatinimo diegti naujoves struktiirg (Clark et al.,
2015, p. 13). Darbuotojai siekia rinktis dirbti bendrovése, kur jie turi paskatas kurti ir
prisidéti prie bendrovés veiklos reikSmingais indéliais. Bendroveés, kurios skatina
darbuotojus imtis iniciatyvos kurti, yra patrauklesnés darbuotojams. Mokslingje literatiiroje
taip pat pastebima, kad darbuotojai i§ socialiai atsakingy jmoniy gauna jvairig nauda,
priklausomai nuo savo individualiy savybiy ir poreikiy, pvz. nuotoliniu biidu dirbantys
darbuotojai jauciasi labiau jsitrauke j darbuotojy kolektyva, kada jie turi galimybe prisidéti
prie bendrovés socialinés atsakomybés iniciatyvy, kiti darbuotojai, dél tvaresniy bendrovés
veiklos principy turi galimybe geriau balansuoti savo darbg ir asmeninj gyvenimg

(Bhattacharya et al., 2009, p. 258).
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Tinkamas ESG principy taikymas bendrovés veikloje skatina ir darbuotojy
motyvacijg dirbti. Pastebima, kad bendroves, kurios daugiau isleidzia ne tik darbuotojy
darbo uzmokesciui, bet ir socialiniam apripinimui (angl. welfare), gali i§ pradziy patirti
didesnes sgnaudas, taciau tokiose bendrovése ilgainiui gali baiti ne tik maZesné darbuotojy
kaita, bet ir darbuotojai gali buti labiau motyvuoti dirbti efektyviau, kad pasiekty geresnius
rezultatus (Cornell, Damodaran, 2020, p. 80). O tai, savo ruoZztu, yra aktualu ir bendrovés
akcininkams, nes gera bendrovés darbuotojy klausimy valdymo praktika finansiskai
atsiperka, ilgainiui geréjant bendrovés veiklos rezultatams (Clark et al. 2015, p. 32).

Gery darbuotojy iSlaikymas dirbti bendrovéje kuo ilgesnj laikg atsiremia bitent |
bendrovés gebéjimg sudaryti geriausias sglygas savo darbuotojams. Socialiniy ESG
principy taikymas — teisingas atlyginimy mokéjimas, lygios galimybés darbuotojams, ly¢iy
jvairové ir nediskriminavimas bei galimybé tobuléti darbe skatina darbuotojus toliau dirbti
toje pacioje bendrovéje arba rinktis dirbti tokiose bendrovése.

Taigi, darbuotojams reikSmés turi bendrovés praktika skirtingose ESG srityse —
aplinkosauginé sfera yra aktuali darbuotojui kaip biologinei biitybei, siekiant gyventi ir
dirbti nekenksmingoje ir Zalos aplinkai ir visuomenei nekuriancioje aplinkoje, bendrovés
ESG socialings srities rodikliai rodo, kaip gerai bendrové valdo Zmonéms kylancias (ar
galinCias kilti) rizikas ir parodo, koks bendrovés pozitris yra i jos darbuotojus bei jy
lukes¢iy valdyma. Bendrovés, inkorporuojancios ESG principus j savo veiklg gali
patenkinti reikSmingg dalj savo esamy darbuotojy lukes¢iy ir tokiu biidu motyvuoti juos
efektyviau dirbti ir siekti aukStesniy rezultaty, skatinti juos pasilikti ilgiau dirbti toje pacioje
bendroveje (sumazinus dazng darbuotojy kaita mazinami ilgalaikiai darbuotojy kaitos
kastai ir gerinami bendrovés veiklos rezultatai, kas galiausiai yra labai svarbu bendroveés
akcininkams). Tinkamai atskleidus informacija apie bendrovés ESG principy taikyma,
bendrovés turi Sansg pritraukti daugiau savo srities specialisty ir profesionaly, kurie yra
suinteresuoti ne tik j kuo didesnj atlyginima, bet kartu ir j prasminga, aplinkai ir visuomenei

zalos nedarant] bei naudg kuriantj darba.
2.3.  ESG principy reikSmé bendrovés kreditoriams

Trecia bendrovés interesy grupé, kurios interesams reikSme turi bendroves ESG principy
taikymas ir tinkamas atskleidimas yra jos kreditoriai. Kreditoriai, kaip bendroviy interesy
turétojai, jprastai finansuoja bendroves ir jvairius jy projektus. Bankai, kaip vieni i§
dazniausiy bendroviy kreditoriy, bendrovei pasikreipus gauti paskola, analizuoja jos
paraiska ir kitokig informacija, siekiant jvertinti bendrovés patikimuma ir siekiant jsitikinti,

kad bendrové laiku grazins visa gautg paskolg. Tam tikry bendroviy galimybés uzsiimti
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pasirinkta ekonomine veikla arba diegti naujas technologijas savo versle priklauso nuo to,
ar kreditorius, $iuo atveju bankas, suteiks paskolg, ar ne, o priklausomai nuo bendrovés
buklés, gebéjimo grazinti paskola, priklauso ir banko galimybé uzdirbti i§ suteiktos
paskolos gaunant paliikanas. Todé¢l, tiek kreditoriy reikSmé bendrovei, tiek ir bendrovés-
skolininkés reikSmé bankams yra aiski.

Banky paslaugos dél savo unikaliy tarpininkavimo funkcijy yra labai svarbios telkiant
finansinius iSteklius jgyvendinti darnaus vystymosi tikslus (Yeoh, 2022, p. 154) bei
jgyvendinant ESG principus. Atsizvelgiant | banky kaip bendroviy kreditoriy vaidmenj,
galima pastebéti, jog bankai suteikdami arba nesuteikdami paskolos bendrovei, turi
galimybe daryti reikSmingg jtaka aplinkai ir visuomenei, nustatydami specialius tvarumo,
ESG principy atitikties reikalavimus savo klientams, turi galimybe ne tik patys jsitikinti
verslo ilgalaikiSkumu, bet ir skatinti tvarumo plétra rinkoje.

Id¢ja apie esminj banky vaidmenj vykdant tvarig aplinkosaugos, socialing ir
valdysenos veiklg buvo iskelta dar 1991 m., kai nedidelé komerciniy banky grupé suvienijo
jégas su JT aplinkosaugos programa (angl. United Nations Environment Program, UNEP),
isteigiant UNEP finansing iniciatyva, kurios tikslas yra didinti banky netiesioginio poveikio
aplinkai pripazinimg, skatinti bankus dalyvauti darnaus vystymosi procese ir skatinti
finansy sektoriaus supratimg apie aplinkosaugos tikslus (Ahmadova, 2020, p. 3). Laikui
bégant, vis daugiau teisés akty, iniciatyvy ir rekomendacijy, protokoly ir gairiy buvo
parengta bankams, kad $ie galéty tinkamai vertinti, inter alia, ESG veiksnius bei rizikas jy
paciy ilgalaikése strategijose, riziky valdyme bei kuriamuose tiksluose, pvz. Europos
bankininkystés institucijos (angl. European Banking Authority) parengta ESG riziky
valdymo ir priezitros ataskaita, UNEP finansinés iniciatyvos atsakingos bankininkystés
principai ir kt. Taip pat, kaip jau minéta Sio darbo 1.2 dalyje, pagal dabartinj ES reguliavima
bankai, kaip finansy sektoriaus dalyviai ir patys turi laikytis ESG principy, atlikti savo
veiklos atitikties aplinkosauginiams tikslams ir kitiems kriterijams vertinimg bei atskleisti
savo su tvarumu susijusig informacijg atitinkamose ataskaitose, tod¢l naturalu, kad bankai
patys vertindami ir taikydami ESG principus, prie§ skolindami bendrovéms yra vis labiau
suinteresuoti j paciy bendroviy-skolininkiy ESG principy taikymo praktikas ir rezultatus.

Kaip jau minéta, kadangi bankai yra vieni 1§ pagrindiniy bendroviy kreditoriy,
suteikiantys paskolas bendrovéms vykdyti tam tikras veiklas, jie, prie§ iSmokédami
paskolos sumg bendrovei, turi tinkamai jsivertinti daug kriterijy susijusiy su bendrove ir jai
suteikiama paskola, pvz. kokia veikla uZsiima bendrové ir kam ji ketina panaudoti
pasiskolintas 1€Sas, ar bendrové turés galimybes laiku grazinti paskolg ir paliikanas, ar jau

dabar egzistuoja rizikos bendrovei, galin¢ios lemti, jog bankas atgaus nevisg paskolintg
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sumg ir kt. Bendrovei netenkinant banko iskelty salygy susijusiy su paskolos suteikimu,
bankas atitinkamos paskolos nesuteiks, nes yra per didelé rizika neatgauti paskolintos
SUmos.

Did¢jant visuomenés informuotumui apie ESG problemas, valdzios institucijos ir
instituciniai investuotojai spaudzia tiek bankus skolinant, tieck bendroves siekiant gauti
paskolas, gerinti savo ESG veiklos rezultatus ir jtraukti jvairius ESG kriterijus j skolinimo
sprendimus (Newton et al., 2022, p. 3). Tokio visapusio spaudimo padarinys yra banko
kaip kreditoriaus padidintas suinteresuotumas kuo geriau patikrinti bendroves, kurios praso
gauti paskola.

Skirtingi mokslininkai pastebi, kad Siuo metu visuomenéje bankai vis dazniau yra
siegjami su aplinkos biiklés blogéjimu, nes jie paskolomis finansuoja jvairias gamybos
bendroves, kurios tiesiogiai terSia zemg, org ir vandenj, pasitelkdamos netvarius ir aplinkai
kenksmingus gamybos procesus (Ahmed et al., 2018, p. 71). Todél bankai, prie$ suteikiant
paskola, turi gerai jvertinti, kokiai veiklai bus panaudotos paskolos 1€Sos ir, jeigu egzistuoja
aplinkosauginés bendrovés veiklos rizikos, atsizvelgti i jas prie§ priimant skolinimo
sprendimus.

Bankams svarbu, jog bendrovés biity pasieke auksta ESG principy jgyvendinima, nes
pasitikrindami §ig informacija, bankai gali veiksmingai valdyti kredito rizikas skolinant
vienoms ar kitoms bendroveéms. Mokslin¢je literatiiroje pastebima, jog bendrovés, kuriy
ESG rezultatai yra zemi, gali brangiai kainuoti bankui dél bendrovés nepasiekiamo
pelningumo, neigiamy visuomenés atsiliepimy bei vartotojy reakcijos, skiriamy nuobaudy
uz reikalavimy nesilaikyma, o tai, savo ruoztu, galiausiai sumazina banko pelningumg ir
vert¢ (Ahmed et al., 2018, p. 72).

Praktikoje pastebima, jog bendrovés, kurios yra pasieke aukstesnius ESG principy
taikymo rezultatus, yra labiau suinteresuotos skolintis i§ geresnius ESG principy taikymo
rezultatus turin¢iy banky — bendrovéms-paskoly gavejoms, kuriy ESG rodikliai yra auksti,
taikomos mazesnés paskoly marzos ir maziau finansiniy salygy, kai patys kreditoriai irgi
pasizymi aukstais ESG rodikliais (Newton et al., 2022, p. 20). Bankai, savo ruoztu, toliau
iSlieka susidoméje paskolos bendrovei tinkamu pritaikymu, o tokia stebésena gali turéti
jitakos tolesnei bendrovés ESG rezultaty eigai. Tai reiskia, jog aukStesnius ESG veiklos
rezultatus pasieke bankai yra labiau suinteresuoti tolesniais bendrovés-skolininkés ESG
principy taikymo rezultatais, o tokia stebésena turi potencialo skatinti bendrovés ESG
veiklos rezultaty gerinimg net ir po paskolos suteikimo (Newton et al., 2022, p. 20).

Taip pat, bankai, investuodami j ESG principy neatitinkancias (arba labai nedaug

ESG principy taikancias) bendroves, gali susidurti jvairiapusémis rizikomis. Pvz., anot
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Banhalmi-Zakar ir Brown aplinkosauginiy principy neatitikimas gali reiksti, jog bankas
galimai susidurs su trejopomis rizikomis — tiesioginémis, netiesioginémis ir reputacinémis
rizikomis. Tiesioginés rizikos gali pasireiksti kaip reali zala, kurig bankas gali patirti, jeigu
skolininkei bendrovei biity iSkelta bankroto byla, o bankui kilty atsakomybé dél bendroves
uzterStos teritorijos, kurig jis jgyty nuosavybén po bendrovés bankroto. Netiesioginés
rizikos gali pasireiksti paskolos gavéjui nesugebant grazinti paskolos dél patiriamy
papildomy islaidy, atsiradusiy dél bendrovés isitraukimo ] netvarius projektus ir dél to
patiriant neigiamas finansines pasekmes, susiduriant su nenumatytomis papildomomis
iSlaidomis, pvz. turint susimokéti baudas dél zalos aplinkai. Galiausiai, reputacinés rizikos
su kuriomis gali susidurti bankai, siejamos su didelio masto energetikos, infrastruktiiros,
kasybos projektais, pritraukianciais didelj visuomenés ir ziniasklaidos démesj, jeigu
atsirasty nenumatytos problemos vykdant minétus projektus (Banhalmi-Zakar, Brown,
2010, p. 3), pvz. ekologinés avarijos ar kitokie rimti incidentai.

Atsizvelgiant | tai, dabartinis teisinis reguliavimas, kuris jpareigoja bankus, kaip
finansy sektoriaus dalyvius, atsizvelgti | jvairius ESG principus ir atskleisti savo atitikt]
ESG principams bei jvairiy bankui galin¢iy kilti problemy gausa yra svarbios priezastys,
kodél bankams riipi bendrovés ESG principy taikymo rezultatai — neatitikimai bet kurioje
1§ ESG sriciy gali reiksti didéjancias rizikas bankui, skolinan¢iam tokiai bendrovei, atgauti
paskolintas lésas.

Bendroves tinkamas ESG principy taikymas turi reik§més bankams ir sprendziant ne
tik del paties paskolos suteikimo klausimo, bet ir sprendZiant dé¢l paskolos kainodaros.
Did¢jant informuotumui apie ESG principy nesilaikymo rizikas, ESG veiksniai vis daZzniau
itraukiami  kredito analize, ESG riziky lygius susiejant su pelningumo, pinigy srauty,
balanso tvirtumo vertinimais (Dallas, 2019). Kadangi bendrovés turinfios gerag ESG
principy taikymo praktika turi potencialo apsisaugoti nuo jvairiy galimy neigiamy riziky
(pvz. Albuquerque et al., 2020, p. 617-618, Hoepner et al., 2022, p. 25-26), todél yra aiskiai
suprantamos prieZastys, kodél j banko paskoly kainodarg jtraukiamos bendroviy ESG
veiklos atitikimo ir galimo neatitikimo salygos (Kim et al., 2022, p. 2).

Tikétina, kad bendrovéms, kuriy rezultatai pagal socialinés atsakomybeés balus yra
blogi, bus taikomos didesnés paskoly kainos (Ahmadova, 2020, p. 1) arba paskolos i§ viso
nebus suteikiamos, kas yra susije su mazesne tokios bendrovés derybine galia. Atitinkamai
galima pastebéti, geresnius rezultatus pasiekiancios atsakingos bendroveés turi galimybes
gauti paskolas didesniems sandoriams negu tos bendrovés, kurios nepasizymi aukstesniais
veiklos stiprumo koeficientais (Ahmadova, 2020, p. 27), gauti paskolas geresnémis,

lankstesnémis sglygomis.
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Bankai yra suinteresuoti, jog kuo daugiau bendroviy atskleisty savo atitiktj ESG
principams — kuo daugiau bendroviy taiko ESG principus ir tinkamai atskleidzia su tuo
susijusig informacija, tuo lengviau ir greiiau yra bankui jvertinti bendroves siekiancias
gauti paskolg bei priimti visapusiSkai informuotus sprendimus dél paskolos atitinkamai
bendrovei suteikimo ir konkreciy sglygy nustatymo, kartu ir paciam bankui tinkamai
laikantis i$sikelty ESG tiksly.

Taigi, bankai yra suinteresuoti j bendroviy atitiktj ESG principams ir tinkama to
atskleidimag, nes $i informacija gali buti labai svarbi sprendziant paskoly suteikimo ir jy
kainodaros klausimus.

Apibendrinant antroje $io darbo dalyje atliktg analiz¢ galima daryti i§vads, jog ESG
principy jgyvendinimo reikSmé skirtingiems bendrovés interesy turétojams atskleidziama
per unikalig bendrovés ir jos interesy turétojy likesCiy bei poreikiy simbiozg. ESG
principais yra siekiama surasti balansg tarp pelno siekimo i§ vienos pusés ir, pvz. teigiamo
poveikio aplinkai ir visuomenei kiirimo investuotojy atveju, saugiy ir tinkamy darbo salygy
darbuotojams bei tvarumo atitikties reikalavimy kreditoriy atveju, i§ kitos pusés.
Nepaneigiant nei vienos interesy turétojy pusés interesy, siekiama rasti pusiausvyra, Kuri
geriausiai suvaldyty likescius bei kurty didZiausig nauda visiems bendroveés interesy

turétojams.
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3. ESG PRINCIPU TAIKYMO IR ATSKLEIDIMO
REGLAMENTAVIMO POVEIKIO VERTINIMAS

Atsizvelgiant ] tai, jog Siuo metu néra vieno universalaus ESG principy reguliavimo, o
egzistuoja tam tikri ES teisés aktai, kurie yra taikomi sektoriSkai arba tik tam tikroms
bendroviy kategorijoms, siekiant nustatyti bendroviy ESG principy taikymo ir atskleidimo
poveikj, verta pazvelgti | pasirinkty ES valstybiy nariy kietosios ir minkStosios teisés
Saltinius dél ESG principy taikymo ir atskleidimo praktikos. Analizuojant nuo 2019 m.
pasirodziusius, t. y. jau ES mastu placiai diskutuojant ESG temomis ir egzistuojant tam
tikram regioniniam ESG reguliavimui, pasirinkty ES valstybiy nariy bendroviy valdysenos
kodeksus (bei pasitilymus juos keisti), galima pastebéti, kokius skirtingus sprendimus yra
bandoma pasitelkti minkstosios teisés pagalba, méginant uzpildyti tam tikras $iuo metu
egzistuojancias kietosios teisés reguliavimo spragas arba méginant pasalinti tam tikrus
trikumus Kol néra harmonizuoto reguliavimo.

Lietuvoje bendroviy teisinis reglamentavimas néra kodifikuotas, tod¢l bendrovéms
(tiek atvirosioms, tiek ir uzdarosioms) yra taikomos Civilinio kodekso, Lietuvos
Respublikos akciniy bendroviy jstatymo (toliau — Akciniy bendroviy jstatymas) ir kity
jstatymy, pvz. Imoniy atskaitomybés jstatymo, nuostatos, o listinguojamoms bendrovéms
taikomi dar ir specialiis teisés aktai bei Nasdaq Vilnius BVK (Mikaloniené et al., 2017,
p. 123). Tiek Jmoniy atskaitomybés jstatymas, tiek ir Nasdaq Vilnius BVK numato tam
tikry bendroviy pareiga teikti nefinansing, su bendroveés socialine atsakomybe, tam tikry
ESG kriterijy iSpildymu susijusig informacija.

Siuo metu Lietuvoje, pagal Imoniy atskaitomybés jstatyma, socialinés atsakomybés
ataskaitas (jtraukiant jas ] metinj praneSimg arba rengiant atskirg socialinés atsakomybés
ataskaita) turi teikti didelés vieSojo intereso jmonés, kuriy vidutinis metinis darbuotojy
skaiCius per ataskaitinius finansinius metus virSija 500, ataskaitose pateikiant informacija
susijusig su aplinkos apsaugos, iSskiriant veiksmus dél klimato, socialiniais ir personalo,
Zzmogaus teisiy uZztikrinimo, kovos su korupcija bei kySininkavimo klausimais (Jmoniy
atskaitomybés jstatymas, 2001). Vadinasi, visy pirma bendrovés turi atitikti visas tris
auksCiau nurodytas salygas, kad joms atsirasty pareiga pagal minéta jstatymag teikti
socialinés atsakomybés ataskaitas, kuriose yra informacija apie reikSmingg bendrovés
nefinansinés padéties situacija.

Nors toks reguliavimas, numatantis, kokius kriterijus turi atitikti bendrovés, kad joms
kilty pareiga teikti socialinés atsakomybés ataskaitas yra tiesiogiai perkeltas i§ ES

Nefinansinés atskaitomybés direktyvos, jis palieCia tik labai maZza kiek; Lietuvos
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bendroviy, kas savo ruoztu nesudaro galimybés susikurti aiSkaus Lietuvos bendroviy
tvarumo, ESG principy taikymo padéties vaizdo. Vien tik atsiremiant j darbuotojy skaiciaus
reikalavimg galima suprasti, jog nefinansiné atskaitomybé paliecia labai nedideli kiekj
(nors ir reikSmingo ekonomikai) Lietuvos verslo. Lietuvos statistikos departamento
duomenimis iikio subjekty, turin¢iy 500 ir daugiau darbuotojy Lietuvoje 2022 m. yra
maziau negu 250, o veikianc¢iy tikio subjekty i§ viso yra apie 113,5 tiikstanciy (Statistikos
departamentas, 2022). Taigi, atsizvelgiant tik j vieng i$ trijy biitiny kriterijy — darbuotojy
skai¢iy — aiSkiai suprantama, jog Lietuvoje yra itin nedidelis skaiCius bendroviy, kurios
tenkina vieng 1§ butiny kriterijy, kad atsirasty pareiga teikti atitinkamas socialinés
atsakomybés ataskaitas, kuriose bendrovés turi atskleisti tam tikrag su ESG principais
susijusig informacija.

Kadangi ESG principai yra vis aktualesni tarptautiniu mastu, néra keista, jog tam
tikros ESG nuostatos yra vis dazniau jtraukiamos j bendroviy minkstosios teisés Saltinius —
bendroviy valdysenos kodeksus.

Nefinansing informacija taip pat turi pateikti Lietuvos listinguojamos bendrovés.
Nasdaq Vilnius BVK yra jtvirtintas principas, jog bendrovés, Salia kitos informacijos, turi
atskleisti savo veiklos tikslus ir nefinansing informacija, galimus numatyti esminius rizikos
veiksnius bei bendrovés rizikos valdymo ir priezitros politika, pagrindinius klausimus,
susijusius su darbuotojais ir kitais interesy turétojais, socialinés atsakomybes politikos,
kovos su korupcija iniciatyvas bei priemones ir kt. (Nasdag Vilnius BVK, 2019, p. 20).
Siuo atveju, akys vél krypsta j Lietuvos bendroviy, kurioms taikomas Nasdaq Vilnius BVK,
ir kartu jo nuostatos dél nefinansinés atskaitomybés pateikimo, kiekj. Lietuvos statistikos
departamento duomenimis Siuo metu Lietuvoje yra apie 70 000 veikian¢iy bendroviy
(skai¢iuojant atvirgsias (AB) ir uzdargsias (UAB) bendroves kartu) (Statistikos
departamentas, 2021), o §io magistro darbo raS§ymo metu, Nasdaq Baltic bendroviy, jtraukty
1 vertybiniy popieriy prekybos Baltijos oficialyjj ir papildomajj sarasus (t.y. turiniy
pateikti nefinansine informacija), sudaro 55 bendrovés®, kas sudaro mazdaug 0,08 proc.
visy bendroviy Lietuvoje. Apie labai nedidelj kiekj bendroviy, turin¢iy pateikti nefinansing
informacija praneSama ir Lietuvos Banko 2021 m. atliktoje Nasdaq Vilnius bendroviy,
itraukty ] vertybiniy popieriy prekybos saraSus, nefinansinés informacijos atskleidimo
apzvalgoje, paZymint, jog vieSojoje erdveje yra pateikiama labai mazai ESG nefinansiniy

veiklos rodikliy ir juose viesai atspindima informacija neleidzia susidaryti objektyvaus

835 bendrovés oficialiajame sarase ir 20 papildomajame sarase. Bendroviy sarasas pasiekiamas Nasdaq Baltic
svetaingje adresu: https://nasdagbaltic.com/statistics/It/shares.
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vaizdo apie Lietuvos bendroves (Lietuvos Banko Finansiniy paslaugy ir rinky priezitiros
departamento Kapitalo rinkos priezitiros skyrius, 2021, p. 21).

Itin mazas kiekis bendroviy, kurios atskleidzia nefinansing, su ESG principy taikymu
susijusig informacijg lemia, jog Lietuvos bendroviy interesy turétojai turi labai ribotas
galimybés tinkamai susipazinti su Lietuvoje veikian¢iomis bendrovémis ir tai apsunkina jy
galimybe priimti sprendimus susijusius su investavimu j atitinkamg bendroveg, darbo
santykiy sukiirimu ar tesimu ir kt.

Taip pat, kaip jau minéta pirmoje Sio darbo déstymo dalyje, pagal dabartinj
reguliavimg, bendrovés pateikdamos informacijag gali vadovautis Sios informacijos
atskleidimo reikalavimus nustataniomis ES ar tarptautinémis metodikomis, socialinés
atsakomybés ataskaitoje nurodant, kokiomis metodikomis vadovautasi (Imoniy
atskaitomybeés jstatymas, 2001). Taigi, Lietuvos bendroveés kurios pateikia Imoniy
atskaitomybés jstatyme nurodyta informacija, gali vadovautis savo pasirinktomis ES ar
tarptautinémis informacijos atskleidimo metodikomis (kartais net keliomis vienu metu)
arba gali nesivadovauti jokiomis specifinémis metodikomis ir informacija pateikti savo
nuoziiira. Vadinasi, bendrovés, kurios atskleidZia savo su socialine atsakomybe susijusia
informacija, tai padaro tokiu budu, kad informacija tampa sunkiai palyginama arba
apskritai nepalyginama su kity bendroviy duomenimis, kas kelia ypa¢ didelius
nepatogumus ] tvarumg suinteresuotiems bendrovés interesy turétojams,
pvz. investuotojams, kurie turi nuspresti ar investuoti savo resursus (laikg ir pinigus) ir
bendrovés ESG analize pasirlipinti patys arba negalédami atlikti objektyvios bendroveés
padéties analizés 1§ egzistuojancios bendrovés atskaitomybés nuspresti neinvestuoti |
bendrove, arba investuoti negalint pilnai jsivertinti tvarumo riziky.

Kartu svarbu pastebéti, jog pagal dabartinj reguliavima Lietuvoje bendrovés, kurios
turi pateikti tam tikra su ESG susijusig informacija gali bti i§ esmés paveikiamos tik savo
interesy turétojy sprendimais ir pasitelkiant Lietuvos Respublikos administraciniy
nusizengimy kodekso 223 str. nuostatas, pagal kurias bendrovés vadovui (arba kitam
Istatymuose ar steigimo dokumentuose nurodytam asmeniui) gali biiti skiriama bauda uz,
be kita ko, neteisingy ataskaity ar metinio praneSimo (tame tarpe ir socialinés
atsakomybés — nefinansinés informacijos — ataskaitos) pateikimg arba minéty dokumenty
nepateikimg laiku juridiniy asmeny registro tvarkytojui (Lietuvos Respublikos
administraciniy nusizengimy kodeksas, 2015). Manytina, jog toks reguliavimas, kartu su
Akciniy bendroviy jstatymo, Imoniy atskaitomybes jstatymo ir kt. teisés akty nuostatomis,

nors ir numato pareigg tam tikroms bendrovéms parengti ir laiku pateikti teisingus
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duomenis susijusius su atitinkamais bendrovés tvarumo klausimais, taciau nesukuria
paskatos platesniam ratui bendroviy taikyti ESG principus ir juos tinkamai atskleisti.

Pastebétina ir tai, jog dabartinis reguliavimas numato tik bendroviy pareiga
deklaratyviai atskleisti tam tikrg ESG principy atitikimo informacija, ta¢iau néra nuostaty,
kurios skatinty efektyvy ESG principy integravimg bendroviy veikloje, nors, kaip ir buvo
aptarta ankstesnése Sio darbo dalyse, tai turi galimybe kurti naudg jvairiems bendrovés
interesy turétojams. Siekiant, kad ESG principy teisinis reguliavimas kurty platesnj poveikj
ir, kad bendrovés bty suinteresuotos dazniau ir placiau taikyti bei atskleisti savo atitiktj
ESG principams bei neuzsiimty ekomanipuliavimu, turi biiti pasitelkiamos jvairios teisinés
priemonés, pvz. harmonizuojamas ESG principy taikymo ir atskleidimo teisinis
reguliavimas, jpareigojant daugiau bendroviy atskleisti savo atitiktji ESG principams,
sukuriant aiskias ir palyginamas ESG ataskaity rengimo metodikas ar sistemas, numatant
reikalavimus bendrovei atitikti tam tikrus ESG rodiklius ir turéti ilgalaike tvarumo
strategijg kaip salygas norint, pvz. dalyvauti vieSuosiuose pirkimuose, tokiu biidu skatinant
platesnj ratg bendroviy tinkamai taikyti ir atskleisti savo ESG informacija. Kita priemone,
siekiant i§vengti bendroviy ekomanipuliavimo atvejy atskleidziant savo ESG rezultatus ir
bandant jsitikinti bendrovés atskleidZiamos ESG informacijos tikrumu, gali biiti bendroviy
atskleistos ESG informacijos patikrinimo procediiros nustatymas, tokiu biidu siekiant
patikrinti bendroviy atskleidziamos informacijos tikruma ir taip, inter alia, mazinant
bendrovés teikiamy ataskaity deklaratyvuma bei didinant efektyvy ESG principy taikyma
bendrovés veikloje.

Autorés nuomone, baudos bendrovéms uz zemus ESG rezultaty pasiekimus neturi
bati skiriamos, taciau turi biiti sudaromos teisinés prielaidos skatinti kuo platesnj bendroviy
ratg tinkamai atskleisti savo realia ESG principy atitikties informacija. Tokiu btdu
bendrovés interesy turétojai turés galimybe priimti labiau informuotus sprendimus,
susijusius su savo jsitraukimu ] bendrovés veiklg (investuojant, dirbant, skolinant
bendrovei, perkant bendroves produktus ir pan.) ir taip skatinant bendroves prisitaikyti prie
kity panasiy bendroviy tvarumo politikos bei placiau taikyti ESG principus savo veikloje,
kartu méginant gerinti ir savo konkurencing padétj. Bendrovés, kurios neatitinka arba labai
minimaliai atitinka ESG principus (lyginant su kitomis tame paciame sektoriuje
veikian¢iomis panasSiomis bendrovémis), turi pajausti spaudimg siekti aukStesniy ESG
rezultaty per savo interesy turétojy sprendimus — bendrovéms turint galimybe matyti, kaip
interesy turétojai renkasi tvaresnius konkurentus, pvz. investuotojams renkantis investuoti
1 placiau ESG principus taikancias bendroves arba daugiau darbuotojy profesionaly

renkantis keisti darbovietg | tvaresng, blity sudaromos prielaidos skatinti ESG principus
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minimaliai taikan¢ig bendrove siekti neatsilikti rinkoje ir derinti savo veiklag su ESG
tikslais, placiau inkorporuoti ir daugiau atskleisti savo realig atitiktji ESG principams.

Apibendrinant ESG reguliavimo padétj Lietuvoje, ESG principy poveikj bendroviy
interesy turétojams yra sunku jvertinti objektyviai. Labai mazas kiekis bendroviy turinciy
teikti socialinés atsakomybés ataskaitas bei skirtingy metodiky taikymas lemia, jog Siuo
metu bendroviy pateikiami duomenys nesukuria aiSkaus ar iSsamaus vaizdo apie Lietuvos
bendroves. Sio darbo antroje déstymo dalyje nagrinéta ESG principy taikymo reik§mé ir
realus poveikis pasirinktoms trims bendroviy interesy turétojy grupéms Lietuvoje yra
sunkiai jvertinamas. Investuotojai, kuriems riipi bendrovés ESG informacija, jos arba
negauna ir neinvestuoja, arba negave informacijos rizikuoja ir renkasi investuoti net ir
negalédami tinkamai jvertinti tikrosios, visapusés bendrovés padéties, arba turi eikvoti savo
resursus ir méginti rinkti ir analizuoti bendrovés ESG informacija patys, uzklausiant
bendrove jvairiy su ESG principy taikymu susijusiy klausimy, laukiant atsakymy, kurie,
bendrovei neturint ankstesnés ESG principy taikymo ir (ar) atskleidimo praktikos, tikétina,
bus paremti daugiau spéjimais ir pazadais negu realybe. Lietuvos bendroviy darbuotojai,
kaip kita reikSminga bendrovés interesy turétojy grupe, irgi kol kas gali patirti labai
minimaly poveikj, nes dazniausiai tik prad¢je dirbti bendrovéje gali suprasti, kiek jy darbas
bendrovéje ir pacios bendrovés veikla yra tvariis aplinkai ir ilgalaikiai, kokia yra darbuotojy
Jvairoves ir atlyginimy praktika, ar darbuotojai turi lygias galimybes ir koks yra galimas
darbuotojo jsitraukimas i bendrovés tvarumo veiklas. Bendrovése, kurios neatitinka ESG
kriterijy, talentingi darbuotojai dazniau renkasi keisti darbovietg arba reciau renkasi pradéti
dirbti tokiose bendrovése, kur ESG aspektai neaiskiis arba akivaizdziai netaikomi ESG
principai. Bankams, kaip reik§mingiems bendroviy kreditoriams, Siuo metu galiojantis
bendroviy teisés reguliavimas taip pat nepadeda pasiekti naSumo vertinant bendrovés
nefinansing padét], ko pasekmé — uzsitgsiantys paskolos suteikimo procesai, ilgejantis
bendroves, siekianCios gauti paskola, patikros laikotarpis, kyla daug klausimy ir yra daug
neaiSkumy dél verslo tvarumo, galimybeés valdyti ESG rizikas ir pan.

Sias ESG principy taikymo ir atskleidimo problemas turi potencialg idspresti anks¢iau
minétoji Europos Komisijos pasiiilyta Tvarumo ataskaity direktyva, jpareigojanti daugiau
bendroviy atskleisti su konkreciais ESG sritims priskirtais kriterijais susijusig informacija,
atlikti pateiktos informacijos auditg (uztikrinimg) ir ja tinkamu btdu paskelbti. Iki kol §i
direktyva jsigalios (numatoma jos pirmojo etapo jsigaliojimo pradzia yra 2024 m.), galima
pasekti kity ES valstybiy nariy pavyzdzius, kada pasitelkiant minkStosios teisés Saltinius
yra méginama sukurti didesnj ir platesnj ESG principy taikymo poveikj bendrovés interesy

turétojams.
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Viena i$ ES valstybiy nariy rodanc¢iy pavyzdj yra Vokietija. Vokietijos bendrovése
valdymo organai yra pirmiausia jsipareigoj¢ rupintis pacios bendrovés interesais, o ne tik
akcininky interesais (Spiesshofer, 2021, p. 134), todél, Siame kontekste, jie turi atsizvelgti
ir ] bendrovés suinteresuotyjy Saliy poreikius ir likes¢ius. Vienas i§ budy tai padaryti yra
tinkamas ESG principy taikymas ir atskleidimas bendrovés interesy turétojams.

Vokietijoje bendroviy pareiga atskleisti ESG principy jgyvendinimo informacijg yra
itvirtinta Nefinansinés atskaitomybés direktyvos nuostatas perkeliant i Vokietijos
komercinj kodeksg (vok. Handelsgesetzbuch der Bundesrepublik Deutschland) ir
bendroviy jstatyma (vok. Aktiengesetz). Vokietijos komerciniame kodekse numatyta, jog
atitinkamos jmonés turi pateikti nefinansing informacija susijusig su aplinkosauginiais, su
darbuotojais susijusiais ir socialiniais klausimais, Zzmogaus teisiy pagarbos bei kovos su
korupcija ir kySininkavimu klausimais, informacija atskleidZziant vadovaujantis
nacionalinémis, ES ar tarptautinémis sistemomis (Vokietijos komercinis kodeksas, 1897).
Nors Vokietijos komercinio kodekso 289c str. yra truputj detalizuota, kokie nefinansinés
informacijos aspektai yra aktuallis, bendrovei pateikiant informacija apie kiekvieng i§
penkiy informacijos grupiy, ta¢iau atskleidimo sistemos pasirinkimo laisvé suponuoja
ribota informacijos nuosekluma ir palyginamumg.

Taciau Vokietijoje, pasitelkiant minkStosios teisés Saltinius, siekiama spresti
bendroviy platesnio ESG principy jgyvendinimo bei ESG informacijos nenuoseklumo ir
riboto  palyginamumo  klausimus. Vokietijos bendroviy valdysenos kodekse
(vok. Deutscher Corporate Governance Kodex) (toliau — Vokietijos BVK) dar 2019 m.
buvo pasisakoma, jog bendrove ir jos valdymo organai, vykdydami veikla, turi sgmoningai
suvokti  bendrovés vaidmenj; visuomen¢je ir jy atsakomybe visuomenei
(Regierungskommission, 2019, p. 2). Naujausios redakcijos Vokietijos BVK, patvirtintame
2022 m., pabréziama, jog bendroviy veikla neegzistuoja vakuume, t.y. socialiniai ir
aplinkosauginiai veiksniai daro jtakg bendrovés veiklai, o bendrovés veikla, savo ruoztu,
daro poveikj jg supantiems Zmonéms ir aplinkai (Regierungskommission, 2022, p. 2), tod¢l
1 Vokietijos BVK yra jtraukta nauja rekomendacija, pagal kurig bendrovés valdyba turi
sistemingai nustatyti ir vertinti rizikas ir galimybes, susijusias su socialiniais ir aplinkos
veiksniais, taip pat vertinti ekologinj ir socialin; bendrovés veiklos poveikj. Taigi,
nustatoma rekomendacija vertinti dvigubg materialumg — ne tik bendrovés poveikj j iSore,
bet ir iSorés veiksniy poveikj bendrovei atgal. Taip pat, be ilgalaikiy ekonominiy tiksly,
bendrovés strategijoje taip pat turi biti tinkamai atsizvelgiama j ekologinius ir socialinius
tikslus, o korporatyvinis planavimas turi apimti atitinkamus finansinius ir su tvarumu

susijusius tikslus (Regierungskommission, 2022, p. 4). Minétos nuostatos implicitiskai

41



skatina bendroves savo veikloje taikyti ESG principus — suvokiant aplinkos, socialiniy (ir
bendrovés valdysenos) veiksniy poveikj bendrovei ir pacios bendrovés poveiki ja
supantiems suinteresuotiems asmenims ir aplinkai, bendrovés turi siekti taikyti aukstesnius
veiklos standartus — ESG principus, kurie geriausiai atitikty interesy turétojy lukescius,
padéty bendrovei nusistatyti tikslus siekti savo veikla mazinti (arba bent jau nedidinti)
galimos zalos aplinkai ir Zzmonéms, taip pat, tinkamai atskleisti iSsikeliamus ESG tikslus ir
pasiektus rezultatus.

Pastebétina, kad nors Vokietijos BVK nepateikia rekomendacijy, kokiomis
metodikomis bendrovés turéty vadovautis nusistatant ESG tikslus ar vertinant ESG
principy jgyvendinimg, vis délto Vokietijoje yra méginama iSspresti skirtingy metodiky
tatkymo problema, sitlant bendrovéms pasitelkti Vokietijos tvarumo kodeksa
(vok. Deutscher Nachhaltigkeitskodex) (toliau — DNK). DNK yra pateikiamos ne tik
rekomendacijos, kaip laikytis socialinés atsakomybés ataskaity teikimo prievolés, bet ir
praktisSkai jgyvendinti ES taksonomijg arba nacionalinj verslo ir Zmogaus teisiy veiksmy
plang. DNK vartojimas turi daug privalumy — DNK biuras patikrina formaly bendrovés
atitikties deklaracijy iSsamuma ir pateikia naudotojams kvalifikuota griztamaji rysj, o vieSai
prieinama DNK duomeny baz¢ uztikrina matomuma bei galimybe palyginti paskelbtas
ataskaitas tarpusavyje (DNK, 2022).

Taigi, Vokietijoje, pasitelkiant minkStosios teisés Saltinius — bendroviy valdysenos
kodeksg ir tvarumo kodeksa — siekiama platesnés ir aiSkesné ESG principy integracijos,
ESG principy jgyvendinimo atskleidimo nuoseklumo, aiSkumo ir palyginamumo. Tai
sudaro salygas Vokietijos bendroviy interesy turétojams geriau suprasti kaip veikia
atitinkamos bendrovés, kokius ESG principus ir kaip taiko, Sios informacijos pagalba gali
priimti visapusiSkai informuotus sprendimus, t.Yy. suprantant ne tik bendrovés finansing
padétj i$ jos finansiniy ataskaity, bet ir bendrovés tvarumo riziky valdyma, ESG principy
integracija.

Kita ES valstyb¢ nare, kuri ESG principy svarbg mégina pabréZti naujoje bendroviy
valdysenos kodekso redakcijoje yra Nyderlandai. Nyderlanduose ES Nefinansinés
atskaitomybes direktyvos nuostatos dél bendroviy pareigos pateikti nefinansing informacija
perkeltos iSleidZiant du dekretus — nefinansinés informacijos atskleidimo dekretg ir
jvairovés politikos atskleidimo dekretg. Nyderlandy nefinansinés informacijos atskleidimo
dekrete numatyta, jog valdybos metiniame praneSime turi biiti pateikta ir bendrovés
nefinansiné, tvarumo informacija susijusi aplinkosaugos, socialiniais ir ZmogiSkaisiais
klausimais, pagarba Zmogaus teiséms bei kova su korupcija ir kySininkavimu, numatant

visy $iy sri¢iy pagrindines reikSmingiausias rizikas ir kt. (Deloitte, 2017, p. 3). Taip pat
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nefinansinés informacijos atskleidimas yra inter alia numatytas ir Nyderlandy civiliniame
kodekse®. Minétuose Kietosios teisés 3altiniuose néra per daug issiple¢iama ar nukrypstama
nuo ES Nefinansinés atskaitomybés direktyvos formuluoc€iy, néra numatomi patikslinimai,
vis délto, daugiau aiSkumo d¢l tvarumo principy, jy taikymo ir atskleidimo, yra Nyderlandy
bendroviy teisés minkstosios teisés Saltiniuose.

Nyderlandy bendroviy valdysenos kodekso (angl. Dutch Corporate Governance
Code) (toliau — Nyderlandy BVK) nuostatos yra aiskiai grindziamos principu, kad
bendrove yra ilgalaikis jvairiy suinteresuoty Saliy susivienijimas, o Nyderlandy valdymo
priezitros kodeksas (angl. Stewardship Code) (toliau — Nyderlandy VPK) taip pat
patvirtina bendroviy turto savininky ir valdytojy pareiga atsizvelgti i suinteresuotyjy Saliy
interesus.

Nyderlandy BVK stebésenos komitetas 2022 m. pradzioje pateiké pasitilymag
atnaujinti $iuo metu galiojan¢ig Nyderlandy BVK redakcija, inter alia, ilgalaikés vertés
kairimo ir ESG srityse, siekiant, kad kodeksas biity aktualus ir orientuotas j ateitj (Corporate
Governance Code Monitoring Committee, 2022, p. 6-8). Naujoje Nyderlandy BVK
redakcijoje, kuri turéty jsigalioti nuo 2023 m. sausio 1 d., siekiama jtvirtinti nuostatas, pagal
kurias bendrovés, kurioms taikomas minétas Nyderlandy BVK, turéty suformuluoti aiSkig
ESG strategija (ir jos ataskaita pateikti valdymo ataskaitoje), numatant valdybos pareiga
18kelti konkrecius bendrovés ESG tikslus, atidziai vertinant su ESG susijusj bendrovés
poveiki visoje gamybos ir vertés kiirimo grandingje (Corporate Governance Code
Monitoring Committee, 2022, p. 13), t. y. tinkamai jvertinti bendrovés strategijos poveikj
aplinkai ir visuomeneli, sudarant prielaidas tam tikriems interesy turétojy poreikiams turéti
pirmenybe pries bendrovés akcininky interesus. Valdymo ataskaitoje taip pat turéty biiti
atsizvelgiama ] kultiirg, vertybes ir elgesj, skatinama bendrovéje, ir paaiskinama, kaip
prisidedama prie ilgalaikés vertés kiirimo.

Pagal nauja sitilomg formuluote, bendroveés turéty pateikti ne tik informacija, kokia
yra jy ESG strategija, kokius ESG principus yra ketinama integruoti j bendrove ar kokiy
veiksmy yra ketinama imtis, bet ir nurodyti siekiamus bei konkrecius pasiektus rezultatus
(Corporate Governance Code Monitoring Committee, 2022, p. 14). Valdyba, taikydama
ESG principus bei nustatydama ESG strategija, turéty atsizvelgti ] atitinkamy

® Nyderlandy civilinio kodekso 2:391 str. nustatoma, jog jeigu siekiant suprasti juridinio asmens ir grupés
imoniy raida, rezultatus ar padétj yra atitinkamas poreikis, tai bendrovés metiniame praneSime turi biiti
pateikta ne tik finansiné informacija, bet ir bendrovés nefinansiniai veiklos rezultaty rodikliai, jskaitant
aplinkosauginius aspektus ir klausimus susijusius su bendrovés darbuotojais, o taip pat metiniame praneSime
turi buiti apraomos pagrindings rizikos su kuriomis jmoné susiduria (Nyderlandy civilinis kodeksas, 1992).
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suinteresuotyjy Saliy interesus ir tuo tikslu turéty biiti parengta suinteresuotyjy Saliy dialogo
politika, o valdyba turéty palengvinty tokj dialoga.

Labai svarbus aspektas yra Nyderlandy BVK stebésenos komiteto pateikiamos
nuorodos ] konkrecCius Saltinius, kurie padeda apibrézti, kas slypi po universalia ESG
sgvoka. Nyderlandy BVK pakeitimo pasitilyme yra daromos nuorodos j Siuo metu Europos
Komisijos pasitilyta Tvarumo ataskaity direktyva ir EBPO i§samaus patikrinimo gaires dél
atsakingo verslo elgesio (angl. Due Diligence Guidance for Responsible Business
Conduct). Sie $altiniai turi tapti jrankiu bendrovéms tinkamai suprasti, kas patenka po ESG
sgvoka ir tinkamai iSsikelti bei integruoti ESG aspektus j savo veiklg. Aiskiai sitlant
vadovautis vieningais paaiskinimais turi padéti sukurti vieningg bendroviy ESG principy
taikymo ir atskaitingumo sistema, kas, savo ruoztu, sudarys galimybes lyginti bendroviy
pateikiamg informacijg tarpusavyje, nes ji bus visuotinai panaSiau suprantama ir
nuoseklesné.

Pagal Nyderlandy VPK nuostatas, turto savininkai ir valdytojai turéty uzmegzti ir
palaikyti prasmingg dialoga su paciomis bendrovémis j kurias investavo (Vletter-van Dort,
Keijzer, 2018), tokiu biidu geriau suprantant, kaip savo pareigas atlieka ty bendroviy
valdybos ir sukuriant geresnes galimybes stebéti ir bendradarbiauti bendrovés strategijos,
veiklos rezultaty, riziky bei galimybiy klausimais, kapitalo struktiiros, socialinio ir
aplinkosauginio poveikio bei bendrovés valdymo aspektais.

Nyderlandy VPK 2 principe numatyta, jog Nyderlandy listinguojamy bendroviy, }
kurias investuojama, ilgalaikés vertés kiirimo galimybiy, riziky, strategijy ir rezultaty
jvertinimui, be finansinés informacijos, bitina atsiZvelgti j aplinkosauging (jskaitant
Klimato kaitos rizikas ir galimybes), socialing ir valdymo - ESG principy
taikymo — informacijg (jskaitant valdybos sudétj ir jvairove) (Eumedion working group,
2018, p. 7).

Minéti Nyderlandy minkstosios teisés Saltiniai — Nyderlandy BVK ir VPK — mégina
uzpildyti nacionalinio tvarumo principy taikymo atskleidimo reguliavimo spragas, siekiant
konkretizuoti, kas 1§ tikryjy patenka po ESG principy kriterijais, atkreipiant démesj | ESG
principy integravimo j bendrovés ilgalaikes strategijas svarba bei skatinant bendrovés
dialogg su interesy turétojais, siekiant geriau patenkinti jy ESG likescius.

Aiskios nuorodos ] tai, kas yra ESG principai, suprantamos ESG strategijos
formulavimas atsizvelgiant j bendrovés interesy turétojus ir jy likescius, konkreciy ESG
tiksly nusistatymas bei skatinamas dialogas su bendrovés interesy turétojais yra vienos i$
svarbiausiy nuostaty sudaranciy galimybes ESG principams kurti naudg visoms

Nyderlandy bendroviy interesy turétojy grupéms. Reguliavimo aiSkumas mazina
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ekomanipuliavimo tikétinumg tarp Nyderlandy bendroviy, dél to, nes sukuriamos
prielaidos visuotinai geriau suprasti, kokius ESG principus bendrovés turéty taikyti, kokiy
tiksly turéty siekti ir kokie realiis rezultatai yra pasiekiami. Nuostatos dél efektyvaus
dialogo su bendrovés interesy turétojais kiirimo ir palaikymo sukuria priclaidas geriau
atsizvelgti ir patenkinti jvairiy bendrovés interesy turétojy poreikius bei spresti kylancias
ESG principy taikymo problemas, jeigu interesy turétojai tokias pastebi.

Dar vienas pavyzdys — Slovénija. Slovénijoje bendroviy pareiga atskleisti
nefinansing, su tam tikry ESG principy taikymu susijusig informacijg yra numatyta j
Slovénijos bendroviy jstatyma perkeliant pagrindines Nefinansinés atskaitomybés
direktyvos nuostatas. Veélgi, reguliavimas nenumato jokiy papildomy ar aiSkumo
duodanciy nuorody, dél to, kas ir kaip turéty taikyti ir atskleisti atitiktj ESG principams,
taciau Slovénijos listinguojamy bendroviy valdysenos kodekse (toliau — Slovénijos BVK)
daromos labai konkrecios nuorodos tiek dél interesy turétojy interesy svarbos, tiek ir paciy
ESG principy taikymo.

2021 m. Slovénijos BVK redakcijoje 7 valdysenos principas yra orientuotas j
listinguojamos bendrovés pareiga savo ilgalaikiSkuma, tolesnj veikimg pasiekti tvariai, t. Y.
ne tik orientuojantis j ekonominius aspektus, bet ir skiriant démesj ESG klausimams,
parengiant bendrovés tvarios veiklos politikg (angl. Sustainable Operation Policy), kurioje
buty aptarti ESG aspektai (Slovénijos BVK, 2021, p. 14). Listinguojamy bendroviy
Ipareigojimas parengti vidines bendrovés veiklos tvarumo politikas skatina Slovénijos
bendroves skirti reikSmingg démesj tiek bendroveés dabartiniam veikimui bei nusimatyti,
kaip pasiekti ESG principus geriau atitinkancius rezultatus.

Slovénijos listinguojamos bendrovés taip pat turi nustatyti savo suinteresuotasias
Salis, kurioms bendrovés veikla daro reik§Sminga poveikj ir (ar), kurios gali daryti
reikSmingg poveikj bendrovei, ir tinkamai jtraukti jas j konkreciy verslo sprendimy
pagrindimo procesa (Slovénijos BVK, 2021, p.14). Interesy turétojy tinkamas
identifikavimas, jy lukesCiy ir poreikiy, susijusiy su bendroveés ESG principy taikymu
nustatymas ir jtraukimas ] bendrovés verslo sprendimy priémimo procesus yra itin
reik§minga nuostata, leidZianti Slovénijos bendroviy interesy turétojams sulaukti didesnés
naudos i§ bendrovés ESG principy taikymo, nes didesnis bendrovés atskaitingumas,
atsizvelgimas ] jvairius su tvarumu susijusius interesus ir jy derinimas sudaro sglygas
platesniam ir daznesniam ESG principy taikymui rinkoje.

Nors Slovénijoje pastebima aiskus pageréjimas susijgs su tvarumo ataskaity rengimu,
o tuo paciu ir ESG principy taikymu nuo to laiko, kai atsirado tam tikras teisinis

reguliavimas, vis délto tvarumo klausimai gali biiti tobulintini, kartu didinant ir bendroviy
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skaidruma Sioje srityje (Neffat, Gruden, 2022). Manytina, jog pirmiausia jsivedant
aiSkesnes ESG principy nuostatas minkstojoje teis¢je, t. y. Slovénijos BVK, minéty
principy taikymas ir poveikis bendroviy interesy turétojams pradzioje nors ir néra plataus
masto, tac¢iau yra pakankamai geras teigiamas stimulas tolesnei ESG principy integracijai
bendroviy veikloje ir jy interesy turétojy liikkes¢iy pateisinimui.

Kita ES valstybé nare¢, kurioje Nefinansinés atskaitomybeés direktyvos nuostatos
beveik pazodziui perkeltos i jmoniy kodeksa yra Austrija. Austrijos jmoniy kodekso
(vok. Unternehmensgesetzbuch der Republik Osterreich) 243b str. numatyta atitinkamy
Jjmoniy pareiga teikti informacija apie savo nefinansing padétj, pasisakant dél
aplinkosauginiy, socialiniy bei darbuotojy klausimy, zmogaus teisiy laikymosi bei kovos
su korupcija ir kySininkavimu (Austrijos jmoniy kodeksas, 1939). Austrijos bendroviy
valdysenos kodekso (vok. Osterreichischer Corporate Governance Kodex) (toliau —
Austrijos BVK) naujausioje, 2021 m. redakcijoje, néra niekas papildomai detalizuojama
dél ESG principy taikymo ir nefinansinés atskaitomybés rengimo, i$skyrus nuoroda, jog
nefinansinés ataskaitos turi biiti perzitirétos bendrovés stebétojy tarybos (Austrijos BVK,
2021, p. 76). Vis d¢lto, Austrijoje yra pastebima, jog net ir privacios bendrovés, kurioms
néra jstatyminés pareigos atskleisti savo ESG atitikt], vis dazniau siekia laikytis tam tikry
ESG principy (Wared et al., 2021, p. 43).

Manytina, jog ESG principy taikymo aktyvumas Austrijoje yra i$ dalies nulemtas kity
minkStosios teisés Saltiniy egzistavimo, pvz. Austrijos finansy rinkos tarnybos
(angl. Austrian Financial Market Authority, AFMA) parengty iS§samiy gairiy dél tvarumo
riziky. Nors Sios gairés yra pagrinde orientuotos } Austrijos listinguojamas bendroves,
taCiau jose pateikiamas subendrintas ESG principy ir kriterijy saraSas, pasitilymas kurti
ESG duomeny bazes, siekiant gerinti bendrovés geb¢jima tinkamai atskleisti nefinansing
informacija bei pasitlymas diegti vidinj audita, vertinti ESG principy tinkama taikyma,
tvarumo riziky identifikavimg ir valdyma (AFMA, 2020, p.10-11, 27, 31), sudaro
prielaidas geresniam ESG principy, jy taikymo bei atskleidimo suvokimui ir, galiausiai,
realiam integravimui j bendrovés veikla.

Taigi, nors Austrijos kietosios teisés Saltiniuose néra numatyta kazkokiy specifiniy
nuostaty, kurios labiau jpareigoty bendroves taikyti ir atskleisti savo ESG principy
informacijg, vis délto Austrijoje yra pakankamas susidomeéjimas ir ESG principy taikymas
net ir bendroviy, neprivalanciy atskleisti nefinansinés informacijos, tarpe (Wared et al.,
2021, p. 43). Susidomejimg ir ESG principy taikyma galima suprasti kaip nacionaliniy
priemoniy kirimo padarinj, kas galiausiai sudaro prielaidas Austrijos bendroviy interesy

turétojams tikétis, jog vis daugiau bendroviy sieks tinkamai taikyti ESG principus, jy
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1gyvendinimo rezultatus tinkamai atskleisti, prisidéti prie jvairiy tvarumo iniciatyvy, tokiu
biidu patenkinant daugiau bendroviy interesy turétojy interesy ir likesciy.

Vadinasi, aptartose ES Salyse, kur néra numatytas kitoks teisinis reguliavimas
kietojoje teis€je, o taip paciai perkeltos Nefinansinés atskaitomybés direktyvos nuostatos
dél atskleidimo, per minkstgja teise yra skatinama daugiau bendroviy laikytis aukStesniy
tvarumo standarty, sitilomi aiSkesni, labiau apibrézti bendrovés ESG principy taikymo ir
atskleidimo strategijos variantai. Tokiu budu skatinant daugiau bendroviy taikyti ESG
principus, juos tinkamai atskleisti ir, galiausiai, siekti sukurti daugiau teigiamos jtakos savo
interesy turétojams.

Minkstojoje teiséje numatant bendrovés pareigg suprasti, koks yra jos poveikis ja
supanciai aplinkai ir visuomenei, suprasti jos jtaka jvairioms interesy turétojy grupémes,
ESG principy turinio aiSkinimas bei kuo daznesnio jy taikymo skatinimas, sitilymas kuo
placiau taikyti konkrecias atskleidimo metodikas (tarptautines ar nacionalines), kad bty
galima geriau suprasti bendrovés realy ESG principy taikymo vaizda bei palyginti jj su kity
atitinkamos srities bendroviy duomenimis, padeda kuo didesnei bendroviy interesy turétojy
grupei pasinaudoti jvairiais bendroviy ESG principy taikymo teikiamais privalumais, sekti
bendroviy veiksmus ir reikalauti geresniy rezultaty.

Apibendrinant Sioje dalyje aptartas skirtingy ES wvalstybiy nariy nacionalines
nuostatas dél ESG principy taikymo ir jy atskleidimo praktikas, svarbu suprasti, ko
galiausiai yra siekiama ESG principais ir jy taikymu. Nors ESG principy diegimas versle
savaime ir negali i$spresti visy visuomenés bei aplinkos problemy, taciau jy taikymo
bendroviy veikloje kuriamos naudos negalima laikyti nereikSminga, nes ji gali tapti
atskaitomybeés ir paZangos varomaja jéga (Serafeim, 2021, p. 19). Privalomas ESG principy
taikymo atskleidimas sumazina neigiamy su ESG sritimis susijusiy riziky atvejus, nes
bendrovés geriau suvokia savo poveikj aplinkai bei visuomenei ir atitinkamai visuomenés
bei aplinkos galimg poveikj bendrovei, geriau suvokiant ESG tikslus ir paciy ESG principy
turinj, jie yra daZniau ir tinkamiau taikomi, ESG principy taikymas ir tinkamas atskleidimas
sumazina akcijy kainy kritimo tikimybe, padeda i8laikyti tam tikrg stabilumg rinkoje ar net
susikurti konkurencinj pranasumg. Privalomas ESG informacijos atskleidimo reguliavimas
pagerina jmoniy informacing aplinkg ir lemia naudingus realius rezultatus (Krueger et al.,
2021, p. 35-36). Realiai taikant ESG principus ir atskleidziant bendroviy praktikg susijusia
su tuo, yra galimybé kurti naudg tiek paciai bendrovei, tiek ir jos interesy turétojams.

Tam, kad nauda biity reali ir dar pla¢iau siekianti, reikia vieningo, harmonizuoto ESG
principy reglamentavimo, kuris uZtikrinty didesnj ir skaidresnj ESG taikyma bei

atskaitingumg. Tarptautiniu, Europos ir nacionaliniu lygmenimis pastebima aiSki
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tendencija siekti tvaresnio bendroviy valdymo, kurj vis labiau remia kietoji ir minkstoji
teise. I8Stikis bus sukurti nuoseklig tarptauting sistema, kuri biity pakankamai dinamiska ir
lanksti, kad biity galima placiai ir veiksmingai skatinti tvarumg, kartu atsizvelgiant |
pasaulinio verslo kompleksiskuma (Spiesshofer, 2021, p. 144). Vis d¢élto, ES mastu imtasi
zingsniy link harmonizuotos tvaresnés ir atsakingesnés bendroviy veiklos, diegiant ESG
principus ir jy atskleidimo praktikas jvairiuose sektoriuose ir siekiant sukurti kiek jmanoma
vieningesnj, aiSkesnj ir labiau palyginama ESG principy taikymo bei atskleidimo
reguliavimg, kas savo ruoZtu turéty iSspresti dabar egzistuojancius reglamentavimo

niuansus.
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ISVADOS

ESG principai yra aplinkosaugos, socialiniy ir valdysenos principy visuma, kuria yra
sickiama spresti minétoms sritims aktualias problemas, tokias kaip klimato kaita,
nesaikingas gamtos iStekliy naudojimas, tarSa bei zala biologinei jvairovei, spresti
socialinés atsakomybés klausimus susijusius su Zzmogaus teisiy pagarba ir apsauga,
santykiais su darbuotojais bei valdysenos klausimus susijusius su tinkamu bendrovés
valdymu, organy atsakomybés paskirstymu, kova su korupcija ir kySininkavimu ir kt.
bei kurti teigiamg poveikj arba bent jau negeneruoti neigiamo poveikio aplinkai ir
visuomenei. Visy trijy ESG sri¢iy principai Kartu sudaro darnig sistema, kurig reikia
traktuoti kaip principy visumg. Dabartinis ESG principy reguliavimas kol kas néra
vieningas ir pasizymi tam tikru sektoriskumu, taciau ES sitilomo biisimo reguliavimo
pagalba yra siekiama sukurti harmonizuots, nuoseklesne, placiai taikoma,
palyginama ir labiau pasiekiamg ESG principy bendrovés veiklose taikymo
atskleidimo sistemg. Naujas sitlomas ES reguliavimas turi potencialg ne tik
sumazinti ekomanipuliavimo atvejus (dél vieningos ir aiskios sistemos egzistavimo),
bet ir didinti ESG principy taikyma bendroviy veikloje bei bendroviy atskaitinguma
jos interesy turétojams.

Bendrovés turi labai daug interesy turétojy, kuriuos bendrovés ESG principy
taikymas gali paveikti skirtingai, todél yra labai svarbu ieskoti balanso tarp bendrovés
veiklos ir skirtingy interesy turétojy likes¢iy bei poreikiy. Siame darbe i$skirtos trys
pagrindinés bendrovés interesy turétojy grupés, kurioms bendrovés ESG principy
taikymas ir atskleidimas turi reikSmingos jtakos, yra investuotojai, darbuotojai ir
kreditoriai. ESG principy taikymas bendrovés veikloje Sioms trims bendroviy
interesy turétojy grupéms gali lemti skirtingas naudas ir privalumus:
1) investuotojams (tick esamiems, tiek busimiems) bendrovés ESG principy
taikymas ir tinkamas atskleidimas sudaro prielaidas patenkinti savo finansinius
interesus investuojant ] bendrove, derinant juos su tiesioginiais kity interesy turétojy
interesais, 2) darbuotojams bendrovés ESG principy taikymas ir atskleidimas tampa
tam tikru rodikliu pasirenkant nauja darboviete arba liekant dirbti dabartinéje darbo
vietoje, suprantant, jog bendrové, kuri taiko auks¢iausius ESG standartus ilgainiui
geriausiai pateisins darbuotojy likesCius | saugy, prasmingg ir lygy darbg, ir
3) bankams, kaip bendrovés pagrindiniams kreditoriams, bendrovés ESG principy
taikymas ir atskleidimas yra reikSmingas ir aktualus, siekiant tinkamai jvertinti

paskolos suteikimo ir jos kainodaros klausimus, taip pat yra svarbus paciy banky,

49



kaip finansy rinkos dalyviy, tvarumo atskaitomybés kontekste. Bendrovéms taikant
ESG principus yra siekiama rasti pusiausvyra tarp jvairiy bendrovés interesy turétojy
lakesCiy gausos ir galimybés patenkinti jy poreikius kuriant kuo didesn¢ nauda
visiems.

Pagal dabartinj teisinj reguliavimg Lietuvoje §iuo metu labai mazai bendroviy turi
teikti informacijg susijusia su tam tikrais ESG principais, néra pareigos vadovautis
viena metodika. Nedidelis bendroviy, atskleidzian¢iy ESG principy taikymo
informacijg kiekis ir nevienodos metodikos pasitelkimas lemia, jog Lietuvoje
bendroviy atskleidziama ESG informacija yra sunkiai palyginama ir neatspindi
realios padéties Lietuvos bendrovése. Tam tikros ES valstybés narés rinkosi spresti
ESG principy neaiSkumo, reto taikymo bei mazo palyginamumo problemas
pasitelkiant jvairius minkStosios teisés Saltinius, kol néra harmonizuoto
reguliavimo — bendroviy valdysenos kodeksuose skiriant dar didesnj démesj dialogui
su interesy turétojais bei ESG principy taikymo ir atskleidimo gerosioms praktikomes,
pasirinktos ES valstybés narés mégina koreguoti egzistuojan¢ias ESG principy
reguliavimo problemas, Kkurias, atsiradus vieningam, harmonizuotam ES

reguliavimui, pavyks iSspresti dar platesniu mastu.

50



SALTINIU SARASAS

Teisés norminiai aktai:

Nacionaliniai teisés aktai:

1.

2
3
4.
5

Lietuvos Respublikos Konstitucija (1992). Valstybés zinios, 33-1014.

Lietuvos Respublikos civilinis kodeksas (2000). Valstybés zinios, 74-2262.
Lietuvos Respublikos administraciniy nusizengimy kodeksas (2015). TAR, 11216.
Lietuvos Respublikos akciniy bendroviy jstatymas (2000). Valstybés Zinios, 64-1914.
Lietuvos Respublikos jmoniy atskaitomybés istatymas (2001). Valstybés Zinios, 99-
3516.

Tarptautiniai teisés aktai:

6.

United Nations (2011). Guiding Principles on Business and Human Rights:
Implementing the United Nations “Protect, Respect and Remedy” Framework
[interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://www.ohchr.org/sites/default/files/documents/publications/guidingprinciplesb
usinesshr_en.pdf [zitiréta 2022 m. spalio 12 d.].

Organisation for Economic Co-operation and Development (2015). G20/OECD
Principles of Corporate Governance. OECD Publishing, Paris, p. 1-56,
https://doi.org/10.1787/9789264236882-en

United Nations (2015). Paris Agreement [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://unfccc.int/files/essential _background/convention/application/pdf/english_par

is_agreement.pdf [ziliréta 2022 m. spalio 12 d.].

Europos Sajungos teisés aktai:

9.

10.

11.

Europos Parlamento ir Tarybos 2014 m. spalio 22 d. direktyva 2014/95/ES, kuria 1§
dalies kei¢iamos Direktyvos 2013/34/ES nuostatos dél tam tikry didZiyjy jmoniy ir
grupiy nefinansings ir jvairovés informacijos atskleidimo (Tekstas svarbus EEE).
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/95/0j. OL L 330, p. 1.

Europos Parlamento ir Tarybos 2019 m. lapkri¢io 27 d. reglamentas (ES) 2019/2088
dél su tvarumu susijusios informacijos atskleidimo finansiniy paslaugy sektoriuje
(Tekstas svarbus EEE). OL L 317, p. 1.

Europos Parlamento ir Tarybos 2019 m. lapkric¢io 27 d. reglamentas (ES) 2019/2089
kuriuo dél ES prisitaikymo prie klimato kaitos lyginamyjy indeksy, ES su Paryziaus

susitarimu suderinty lyginamyjy indeksy ir su tvarumu susijusios lyginamyjy indeksy

51



12.

13.

14.

informacijos atskleidimo i$ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) 2016/1011 (Tekstas
svarbus EEE). OL L 317, p. 17.

Europos Parlamento ir Tarybos 2020 m. birzelio 18 d. reglamentas (ES) 2020/852 del
sistemos tvariam investavimui palengvinti sukiirimo, kuriuo i§ dalies kei¢iamas
Reglamentas (ES) 2019/2088 (Tekstas svarbus EEE). OL L 198, p. 13,

Europos Komisijos 2021 m. balandzio 21 d. pasitlymas dé¢l Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos, kuria dél jmoniy informacijos apie tvarumg teikimo i§ dalies
keic¢iamos direktyvos 2013/34/ES, 2004/109//EB, 2006/43/EB ir Reglamentas (ES)
Nr. 537/2014. COM/2021/189 final, 2021/0104 (COD).

Europos Komisijos 2021 m. balandzio 21 d. Komunikatas Europos Parlamentui,
Tarybai, Europos Ekonomikos ir Socialiniy Reikaly Komitetui ir Regiony Komitetui:
ES taksonomija, imoniy tvarumo ataskaity teikimas, tvarumo prioritetai ir patikétinio

pareigos. Finansy nukreipimas j Europos zaligjj kursg. COM/2021/188 final.

UZsienio Saliy teisés aktai:

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Handelsgesetzbuch der Bundesrepublik Deutschland (1897). Reichsgesetzblatt, 23-
2388.

Unternehmensgesetzbuch der Republik Osterreich (1939). Bundesgesetzblatt fur das
Land Osterreich, 20, 86/1939.

Civil Code of the Netherlands (1992). NLD-1992-L-91671.

Austrian  Financial Market Authority (2020). FMA Guide for Managing
Sustainability Risks [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://www.fma.gv.at/download.php?d=4781 [zitiréta 2022 m. spalio 11 d.].
Austrian Working Group for Corporate Governance (2021). Austrian Code of
Corporate Governance [interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://ecgi.global/node/9028 [zitréta 2022 m. spalio 11 d.].

Slovenian Directors’ Association, Ljubljana Stock Exchange (2021). Slovenian
Corporate Governance Code for Listed Companies [interaktyvus]. Prieiga per
internetg: https://ecgi.global/node/9603 [zitaréta 2022 m. spalio 11 d.].

German  Council  for  Sustainable  Development  (2010).  Deutscher
Nachhaltigkeitskodex [interaktyvus]. Prieiga per interneta: https://www.deutscher-
nachhaltigkeitskodex.de/en-GB/Documents/PDFs/Sustainability-Code-
(1)/SustainabilityCode brochure 2020 A5 EN [zitréta 2022 m. spalio 11 d.].

52



22.

23.

24.

25.

Regierungskommission (2019). Deutscher Corporate Governance Kodex, 2019 m.
redakcija [interaktyvus]. Prieiga per interneta: https://ecgi.global/node/7493 [zitréta
2022 m. spalio 12 d.].

Regierungskommission (2022). Deutscher Corporate Governance Kodex, 2022 m.
redakcija [interaktyvus]. Priciga per interneta:
https://www.dcgk.de//files/dcgk/usercontent/en/download/code/220627_German_C
orporate_Governance Code 2022.pdf [zitiréta 2022 m. spalio 12 d.].

Eumedion working group (2018). Dutch Stewardship Code [interaktyvus]. Prieiga
per interneta: https://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-
practices/2018-07-dutch-stewardship-code-final-version.pdf [zitiréta 2022 m. spalio
12d.].

Corporate Governance Code Monitoring Committee (2022). Consultation Document:
Proposal to Update the Dutch Corporate Governance Code 2022 [interaktyvus].
Prieiga per interneta: https://www.mccg.nl/publicaties/codes/2022/3/3/proposal-for-
update [zitréta 2022 m. spalio 12 d.].

Specialioji literatara:

26.

217.

28.

29.

30.

Ahmadova, T. (2020). The impact of ESG sustainability scores on the firms access to
bank loans. Master Thesis, Master of Science, Erasmus School of Economics.
Rotterdam: Erasmus School of Economics.

Ahmed, S. U., Ahmed, S. P. and Hasan, I. (2018). Why banks should consider ESG
risk factors in bank lending? Banks and Bank Systems, 13(3), p.71-80,
http://doi.org/10.21511/bbs.13(3).2018.07

Albuquergue, R. et al. (2020). Resiliency of Environmental and Social Stocks: An
Analysis of the Exogenous COVID-19 Market Crash. The Review of Corporate
Finance Studies, 9(3), p. 593-621, https://doi.org/10.1093/rcfs/cfaa011
Banhalmi-Zakar, Z. and Brown, L. (2010). Do environmental impacts matter to
lenders? Conference: International Association for Impact Assessment Annual
Conference, https://doi.org/10.13140/2.1.4370.5125

Baumuller, J. and Grbenic, S. (2021). Moving from non-financial to sustainability
reporting: analyzing the EU Commission’s proposal for a Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD). Facta Universitatis, Series: Economics and
Organization, 18(4), p. 369-381, https://doi.org/10.22190/FUE0210817026B

53



31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Bebchuk, L. A. and Tallarita, R. (2022). Will Corporations Deliver Value to All
Stakeholders? ~ Forthcoming, Vanderbilt Law  Review, 75, p.1-56,
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3899421

Bhattacharya, C. B., Korschun, D. and Sen, S. (2009). Strengthening Stakeholder—
Company Relationships Through Mutually Beneficial Corporate Social
Responsibility Initiatives. Journal of Business Ethics, 85, p.257-272,
https://doi.org/10.1007/s10551-008-9730-3

Blank, H., Sgambati, G. and Truelson, Z. (2016). Best Practices in ESG Investing.
The Journal of Investing, 25(2), p. 103-112,
https://doi.org/10.3905/j0i.2016.25.2.103

Brown, S. L. and Hamilton, A. (2022). Emerging EU ESG Requirements:
Transatlantic Implications for Multinational Companies. The National Law Review,
X1I, 192 [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://www.natlawreview.com/article/emerging-eu-esg-requirements-transatlantic-
implications-multinational-companies [zitiréta 2022 m. spalio 14 d.].

Burgien¢, D. et al. (2006). Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
bendroviy valdymo kodeksas su komentarais. Efficient Securities Transactions
[interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://www.nasdagbaltic.com/files/baltic/BVKK.pdf [zitréta 2022 m. spalio 10 d.].
Clark, G. L., Feiner, A. and Viehs, M. (2015). From the Stockholder to the
Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial Outperformance. Arabesque
Partners, p. 1-66, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2508281

Cornell, B. and Damodaran, A. (2020). Valuing ESG — Doing Good or Sounding
Good. The Journal of Impact and ESG Investing, Fall 2020, 1(1), p. 76-93,
https://doi.org/10.3905/jesg.2020.1.1.076

Ciodys, R. (2013). Bendroviy valdymo reglamentavimo Lietuvoje problemos.
Daktaro disertacija, socialiniai mokslai, teis¢ (01S), Vilniaus universitetas. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla.

Dallas, G. S. (2019). The Role of the Creditor in Corporate Governance and Investor
Stewardship. Harvard Law School Forum on Corporate Governance [interaktyvus].
Priciga per internetg: https://corpgov.law.harvard.edu/2019/10/09/the-role-of-the-
creditor-in-corporate-governance-and-investor-stewardship/ [ziGréta 2022 m. spalio
19d.].

54



40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

Edmans, A. (2012). The Link Between Job Satisfaction and Firm Value, With
Implications for Corporate Social Responsibility. Academy of Management
Perspectives, 26(4), p. 1-19, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2054066

Europos Komisija (2021a). Staff Working Document. Impact assessment
Accompanying the document Proposal for a Directive of the European Parliament
and of the Council amending Directive 2013/34/EU, Directive 2004/109/EC,
Directive 2006/43/EC and Regulation (EU) No 537/2014, as regards corporate
sustainability reporting. SWD/2021/150 final. [interaktyvus], Europos Komisija.
Priciga per interneta: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52021SC0150 [zitréta 2022 m. spalio 11 d.].
Europos Komisija (2021b). EU SUSTAINABLE FINANCE. April package
[interaktyvus], Europos Komisija. Prieiga per interneta:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_fi
nance/documents/sustainable-finance-communication-factsheet_en.pdf [ziGréta
2022 m. spalio 11 d.].

Faccia, A., Manni, F. and Capitanio F. (2021). Mandatory ESG Reporting and XBRL
Taxonomies Combination: ESG Ratings and Income Statement, a Sustainable Value-
Added Disclosure. Sustainability, 13(16), 8876, p. 1-17,
https://doi.org/10.3390/su13168876

Flammer, C. (2013). Does Corporate Social Responsibility Lead to Superior
Financial Performance? A Regression Discontinuity Approach. Unpublished
Working Paper. University of Western Ontario, p. 1-46,
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2146282

Freiberg, D., Rogers, J. and Serafeim, G. (2020). How ESG Issues Become
Financially Material to Corporations and Their Investors. Harvard Business School
Accounting & Management Unit Working Paper 20-056, p.1-34,
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3482546

Friede, G., Busch, T. and Bassen, A. (2015). ESG and financial performance:
aggregated evidence from more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable
Finance & Investment, 5(4), p. 210-233,
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917

Friedman, M. (1970). A Friedman doctrine — The Social Responsibility Of Business
Is to Increase Its Profits. New York Times Magazine [interaktyvus]. Prieiga per
internetg:  https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-
social-responsibility-of-business-is-to.html [Zitiréta 2022 m. spalio 11 d.].

55



48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

55.

Henisz, W., Koller, T. and Nuttall, R. (2019). Five ways that ESG creates value
[interaktyvus], McKinsey Quarterly. Prieiga per internety:
https://mwww.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Business%20Functions/Strategy%?2
0and%20Corporate%20Finance/Our%?20Insights/Five%20ways%20that%20ESG%
20creates%20value/Five-ways-that-ESG-creates-value.ashx [zitiréta 2022 m. spalio
19d.].

Hoepner, A. G. F. et al. (2022). ESG Shareholder Engagement and Downside Risk.
European Corporate Governance Institute Working Paper Series in Finance,
671/2020, p. 1-47, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2874252

Yeoh, P. (2022). Sustainable Banking: Challenges and the Way Forward. Business
Law Review, 43(4), p.149-154 [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://kluwerlawonline.com/journalarticle/Business+Law+Review/43.4/BULA202
2022 [ziGiréta 2022 m. spalio 19 d.].

International Finance Corporation (2015). A Guide to Corporate Governance
Practices in the European Union [interaktyvus], Washington, DC: World Bank
Group. Prieiga per interneta: https://www.ifc.org/wps/wem/connect/506d49a2-3763-
4fed-a783-
5d58e37b8906/CG_Practices_in_EU_Guide.pdf?MOD=AJPERES&CVID=KNmxT
tG [ziGiréta 2022 m. spalio 19 d.].

Kay, I., Brindisi, C. and Martin, B. (2020). The Stakeholder Model and ESG.
Harvard Law School Forum on Corporate Governance [interaktyvus]. Prieiga per
internetg:  https://corpgov.law.harvard.edu/2020/09/14/the-stakeholder-model-and-
esg/ [zitréta 2022 m. spalio 11 d.].

Kim, S. et al. (2022). ESG Lending. Proceedings of Paris December 2021 Finance
Meeting EUROFIDAI — ESSEC, European Corporate Governance Institute —
Finance Working Paper, 817/2022, p. 1-54, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3865147
Kotsantonis, S. and Serafeim, G. (2019). Four Things No One Will Tell You About
ESG Data. Journal of Applied Corporate Finance 31(2), p.50-58,
https://doi.org/10.1111/jacf.12346

Krueger, P. et al. (2021). The Effects of Mandatory ESG Disclosure around the
World. Swiss Finance Institute Research Paper Series, 21-44 [interaktyvus], Swiss
Finance Institute. Prieiga per interneta:
https://ecgi.global/sites/default/files/working_papers/documents/kreugersautnertang

zhongfinal.pdf [ZiGiréta 2022 m. spalio 25 d.].

56



56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

Lauraityté, E. (2016). /moniy socialiné atsakomybé — bendroviy teisés aspektai.
Daktaro disertacija, socialiniai mokslai, teisé¢ (01S), Vilniaus universitetas. Vilnius:
Vilniaus universiteto leidykla.

Lietuvos Banko Finansiniy paslaugy ir rinky priezitiros departamento Kapitalo rinkos
priezitros skyrius (2021). Nasdaqg Vilnius bendroviy, jtraukty j vertybiniy popieriy
prekybos sarasus, nefinansinés informacijos atskleidimo apzvalga. Teminiy
straipsniy serija, 41 [interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://www.lb.It/It/leidiniai/nasdag-vilnius-bendroviu-itrauktu-i-vertybiniu-
popieriu-prekybos-sarasus-nefinansines-informacijos-atskleidimo-apzvalga [zitréta
2022 m. spalio 19 d.].

Matos, P. V., Barros, V. and Sarmento, J. M. (2020). Does ESG Affect the Stability
of Dividend Policies in Europe. Sustainability 12(21), 8804, p.1-15,
https://doi.org/10.3390/su12218804

Mattingly, J. E. (2017). Corporate Social Performance: A Review of Empirical
Research Examining the Corporation—Society Relationship Using Kinder,
Lydenberg, Domini Social Ratings Data. Business & Society, 56(6), p. 796-839,
https://doi.org/10.1177/0007650315585761

Mikaloniené, L. et al. (2017). /moniy teisiniy formy konvergencija ir divergencija:
ar Lietuvos teisinis reglamentavimas yra patrauklus tarptautiniame kontekste?
Mokslo studija. Vilnius: Vilniaus universiteto leidykla.

Mikelénas, V. et al. (2002) Lietuvos Respublikos civilinio kodekso komentaras.
Antroji knyga. Asmenys. Vilnius: Justitia.

Nasdaq Vilnius (2019). NASDAQ Vilnius listinguojamy bendroviy valdysenos
kodeksas [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://www.nasdagbaltic.com/files/vilnius/teisesaktai/Nasdaq_Vilnius_bendroviu_
valdysenos_kodeksas galioja nuo 2019 01 15.pdf [ZiGiréta 2022 m. spalio 11 d.].
Neffat, D. and Gruden, J. S. (2022). Corporate Governance Laws and Regulations
Slovenia 2022. 1s: The International Comparative Legal Guides (2022). Corporate
Governance Laws and Regulations 2022 [interaktyvus], Global Legal Group. Prieiga
per internetg:  https://iclg.com/practice-areas/corporate-governance-laws-and-
regulations/slovenia [zitiréta 2022 m. spalio 19 d.].

Newton, D. et al. (2022). ESG Risk and Syndicated Lending Relationship. University
of Bath, Working Paper, p. 1-33, https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4165099

Ruggie, J. G. and Middleton, E. K. (2018). Money, Millennials and Human Rights:

Sustaining “Sustainable Investing”. Harvard Kennedy School Mossavar-Rahmani

57



66.

67.

68.

69.

70.
71.

72.

73.

74.

Center for Business and Government. M-RCBG Faculty Working Paper Series 2018-
01 [interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://www.hks.harvard.edu/sites/default/files/centers/mrcbhg/working.papers/FWP
_2018-01.pdf [zitiréta 2022 m. spalio 12 d.].

Serafeim, G. (2021). ESG: Hyperboles and Reality. Harvard Business School
Research Paper Series, Working Paper 22-031, p. 1-20,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3966695

Signori, S. et al. (2021). Stakeholder Value Creation — Comparing ESG and Value
Added in European Companies. Sustainability, 13(3), 1392, p.1-16,
https://doi.org/10.3390/su13031392

Spiesshofer, B. (2021). Towards more sustainable corporate governance. IS:
Alexandropoulou, A. (dir.) (2021). Modernisation of European Company Law:
Recent Legislative Achievements and the Future of European Company Law.
Briuselis: Bruylant, 129-144.

Samanskas, S. (2018). Ukinés (verslo) veiklos reguliavimas kaip zmogaus teisés j
sveikg ir saugig aplinkg uztikrinimas. Jurisprudencija, 25(1), p. 133-153,
https://doi.org/10.13165/JUR-18-25-1-06

Vileita, A. et al. (2009). Civiliné teisé. Bendroji dalis. Vadovélis. Vilnius: Justitia.
Vletter-van Dort, H. and Keijzer, T. (2018). Can the First Dutch Stewardship Code
Encourage Investors to Act as Stewards. Harvard Law School Forum on Corporate
Governance [interaktyvus]. Prieiga per interneta:
https://corpgov.law.harvard.edu/2018/09/27/can-the-first-dutch-stewardship-code-
encourage-investors-to-act-as-stewards/ [zitiréta 2022 m. spalio 20 d.].

Waas, B. (2021). The “S” in ESG and international labour standards. International
Journal of Disclosure and Governance, 18, p. 403-410,
https://doi.org/10.1057/s41310-021-00121-5

Wared, S., Kusznier, F. and Schneider, C. (2021). Environmental, Social and
Governance Law Austria 2021. IS: The International Comparative Legal Guides
(2021). Environmental, Social and Governance Law 2021 [interaktyvus], Global
Legal Group. Prieiga per interneta:
https://www.wolftheiss.com/app/uploads/International_Comparative_Legal Guides
_Austria.pdf [ZiGiréta 2022 m. spalio 19 d.].

Williams, C. and Fisch, J. E. (2018). Request for rulemaking on environmental,

social, and governance (ESG) disclosure. Commissioned Reports, Studies and Public

58



75.

Policy Documents, Paper 207 [interaktyvus]. Priciga per interneta:
https://digitalcommons.osgoode.yorku.ca/reports/207 [zitiréta 2022 m. spalio 11 d.].
Zumente, |. and Bistrova, J. (2021). ESG Importance for Long-Term Shareholder
Value Creation: Literature vs. Practice. J. Open Innov. Technol. Mark. Complex.,
7(2), 127, p. 1-13, https://doi.org/10.3390/joitmc7020127

Teismuy praktika:

76.

Lietuvos Auksciausiojo Teismo 2013 m. gruodzio 23 d. nutartis civilin¢je byloje

Nr. 3K-3-681/2013.

Kiti Saltiniai:

77.

78.

79.

80.

Baker McKenzie (2021). From strategy to action — advancing ESG in Asia Pacific.
Asia Pacific Business Renewal Series [interaktyvus]. Priciga per interneta:
https://www.bakermckenzie.com/-
/media/files/insight/publications/2021/07/apbr_from-strategy-to-action--advancing-
esg-in-asia-pacific_19-
july.pdf?la=en&hash=FFD2F3B1B53736DC26E39969BDFD2A92 [ziGiréta
2022 m. spalio 12 d.].

Bloomberg.com. ESG Assets Rising to $50 Trillion Will Reshape $140.5 Trillion of
Global AUM by 2025, Finds Bloomberg Intelligence [interaktyvus] (modifikuota
2021-07-21). Prieiga per interneta: https://www.bloomberg.com/company/press/esg-
assets-rising-to-50-trillion-will-reshape-140-5-trillion-of-global-aum-by-2025-
finds-bloomberg-intelligence/ [zitiréta 2022 m. spalio 19 d.].

Business Roundtable (2019). Statement on the Purpose of a Corporation
[interaktyvus] (modifikuota 2022-09-27). Prieiga per interneta:
https://s3.amazonaws.com/brt.org/Business-
RoundtableStatementonthePurposeofaCorporationwithSignatures.pdf [Ziliréta
2022 m. spalio 11 d.].

Deloitte (2017). Non-financial information in the management board’s report for
listed companies and other public interest entities [interaktyvus], Deloitte The
Netherlands. Prieiga per interneta:
https://www.iasplus.com/en/publications/netherlands/non-financial-information-
dutch [ziuréta 2022 m. spalio 24 d.].

59



81.

82.

83.

84.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

Deutscher-nachhaltigkeitskodex.de. Der Nachhaltigkeitskodex [interaktyvus].
Priciga  per interneta:  https://www.deutscher-nachhaltigkeitskodex.de/de-
de/Home/DNK/DNK-Overview [zitiréta 2022 m. spalio 24 d.].

Elbahrawy, F. and Carson, R. (2022). Russia’s ‘Uninvestable’ Stocks Cut by MSCI,
FTSE Russell. Bloomberg [interaktyvus] (modifikuota 2022-03-03). Prieiga per
interneta: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-02/msci-pulls-
russian-equities-out-of-its-key-emerging-market-index [zitréta 2022 m. spalio 4 d.].
Fink, L. (2021). Larry Fink’s 2021 letter to CEOs [interaktyvus]. Prieiga per
internetg:  https://www.blackrock.com/ch/individual/en/2021-larry-fink-ceo-letter
[ziGréta 2022 m. spalio 19 d.].

Hume, N. and Wilson, T. (2022). Shell joins BP and Equinor in pullback from Russia.
The Financial Times [interaktyvus] (modifikuota 2022-02-28). Prieiga per interneta:
https://www.ft.com/content/cf7f4bc0-f3al-4863-809f-c08f6e48642a [zitréta
2022 m. spalio 4 d.].

Moisson, E. (2022). ESG investors accused of ‘failing” over Russia. The Financial
Times [interaktyvus] (modifikuota 2022-03-11). Prieiga per internets:
https://www.ft.com/content/fad3e241-08fa-47fc-bdbd-32dd5b72403d [Zitréta
2022 m. rugséjo 9 d.].

Nasdaq (2019). ESG Reporting Guide 2.0: A Support Resource for Companies.
[interaktyvus]. Prieiga per internety:
https://www.nasdaq.com/docs/2019/11/26/2019-ESG-Reporting-Guide.pdf [zitréta
2022 m. spalio 11 d.].

Nasdagbaltic.com. Baltijos reguliuocjama rinka — Baltijos oficialusis sgrasas ir
Baltijos papildomas sgrasas [interaktyvus], Nasdaq Baltic puslapis. Prieiga per
interneta: https://nasdagbaltic.com/statistics/It/shares [Zitiréta 2022 m. spalio 20 d.].

Statistikos departamentas. Veikiantys iikio subjektai mety pradzioje pagal darbuotojy
skaiciaus grupes [interaktyvus], Statistikos departamento puslapis. Prieiga per
interneta:  https://osp.stat.gov.It/statistiniu-rodikliu-analize?hash=61c76e38-a621-
45f9-8eb0-b452f50ceb7c#/ [zitréta 2022 m. spalio 19 d.].

Statistikos departamentas. Verslas Lietuvoje (2021 m. leidimas) — Veikiancios jmonés
(be zZemeés tikio, finansy ir draudimo veikly) [interaktyvus], Statistikos departamento
puslapis.  Prieiga  per interneta:  https://osp.stat.gov.lt/verslas-lietuvoje-
2021/veikiancios-imones [zitréta 2022 m. spalio 20 d.].

Templeman, L. and Karaian, D. (2021). How can corporates hit their sustainability

goals? [interaktyvus], Deutsche Bank Research. Prieiga per internets:

60



91.

92.

93.

https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PRODO0000000000518554/How_can_corporates_hit_their_sustainability _go
als%3F.PDF?undefined&realload=w7sghuhwOvyeP/r4sH/sqSRhY124Mvh5WpJV
m4WmO050jV3YHeUhYRUYZ3ejLMUK [zitréta 2022 m. spalio 19 d.].
Templeman, L., Cotaga, O. and Reid, J. (2021). ESG Survey — What corporates and
investors think. [interaktyvus], Deutsche Bank Research. Prieiga per interneta:
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-

PROD/ESG_Survey %E2%80%93 What_corporates_and_investors_think/RPS_E
N_DOC_VIEW.calias?rwnode=PROD0000000000464258&ProdCollection=PROD
0000000000520951 [zidiréta 2022 m. rugséjo 9 d.].

Temple-West, P. (2022). Ukraine war creates new tensions for ESG investors.
The Financial Times [interaktyvus] (modifikuota 2022-05-23). Prieiga per interneta:
https://www.ft.com/content/b2869451-0899-4e02-8fc8-23d6d2ba9d17 [ziGréta
2022 m. spalio 4 d.].

Winston, A. (2022). What’s Lost When We Talk ‘ESG’ and Not ‘Sustainability’. MIT
Sloan Management Review [interaktyvus] (modifikuota 2022-05-05). Prieiga per
internetg: https://sloanreview.mit.edu/article/whats-lost-when-we-talk-esg-and-not-

sustainability/ [Zitréta 2022 m. rugséjo 9 d.].

61



SANTRAUKA

ESG principy reik§mé bendroviy interesy turétojams

Rita Tamulionyté

Magistro darbe analizuojama ESG, t.y. aplinkosauginiy, socialiniy ir valdysenos
(angl. Environmental, Social and Governance), principy reik§mé pasirinktiems bendroviy
interesy turétojams. Darbe yra analizuojamas dabartinis ESG principy teisinis
reguliavimas, jo veikimas bei kuriamas poveikis ir sickiama iSsiaiskinti, ar ESG principy
taikymas ir atskleidimas prisideda prie naudos kiirimo bendroviy interesy turétojams.
Darbe yra atskleidziama ESG principy samprata — aptariami pagrindiniai kiekvienos srities
tikslai ir siekiamos spresti problemos, analizuojama visy trijy ESG sri¢iy visumos kuriama
reik§mé bei analizuojamas dabartinis teisinis reguliavimas ir btisimo reguliavimo ateityje
perspektyvos.

Darbe analizuojama ESG principy taikymo ir atskleidimo jtaka trims pasirinktoms
bendroviy interesy turétojy grupéms — investuotojams, darbuotojams ir kreditoriams.
Ieskant pusiausvyros tarp bendrovés ir jos akcininky bei jvairiy bendrovés interesy turétojy
lukesciy ir poreikiy patenkinimo buvo pastebéta, jog tinkamai taikant ir atskleidziant ESG
principus yra galima pasiekti jvairios naudos skirtingiems interesy turétojams, t. y. ESG
principy taikymas bendrovés veikloje ir tinkamas atskleidimas sudaro prielaidas
investuotojams tenkinti savo finansinius interesus, nepazeidziant kity suinteresuoty Saliy
lukesCiy, leidzia darbuotojams tinkamai pasirinkti darboviete, jsivertinti darbo
ilgalaikiSkuma, sauguma ir prasmingumg ir sudaro prielaidas bankams, kaip pagrindiniams
bendroviy kreditoriams, priimti tinkamiausius sprendimus susijusius su bendroviy
finansavimu paskolomis, jy kainodara ir rizikos vertinimu.

Magistro darbe taip pat aptariama Lietuvos bei kity pasirinkty ES valstybiy nariy
nacionaliné praktika, siekiant reglamentuoti ESG principy taikymg ir atskleidima bei
analizuojamas reglamentavimo poveikis. Nustatyta, jog pagal dabartinj reguliavima,
Lietuvoje yra labai mazai bendroviy, kurios turi rengti ataskaitas, kuriose biity
atskleidziamos nuostatos dé¢l tam tikry ESG kriterijy taikymo, néra pareigos vadovautis
konkrecia metodika, Sios aplinkybés lemia, jog Lietuvoje bendroviy atskleidziama ESG
informacija yra sunkiai palyginama ir neleidzia visapusiSkai jvertinti ESG principy taikymo
situacijos Lietuvos bendroviy tarpe. ISanalizavus pasirinkty ES valstybiy nariy nacionaling

praktikg buvo nustatyta, jog su panasiomis reguliavimo problemomis susiduriancios kitos
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valstybés reguliavimo trukumus rinkosi spresti pasitelkiant minkStosios teisés Saltinius, jy
pagalba didinant ESG principy aiskuma, skatinant platesnj minéty principy taikymg ir

méginant diegti vieningas nacionalines ESG ataskaitos metodikas.
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SUMMARY

The Significance of ESG Principles for Company Stakeholders

Rita Tamulionyté

In this Master’s Thesis the significance of ESG — Environmental, Social and Governance —
principles to selected company stakeholders is analyzed. The current legal framework for
ESG principles, how it operates and the impact it creates is examined and in this Thesis it
is also sought to find out whether the application and disclosure of ESG principles
contributes to the creation of value for corporate stakeholders. The understanding of the
concepts of the ESG principles is developed by discussing the main objectives and
challenges of each ESG area, analyzing the emerging value of the three ESG areas as a
unity, and examining the current legal framework and prospects for future regulation.

In this Thesis the impact of the application and disclosure of ESG principles on three
selected groups of stakeholders of companies — investors, employees and creditors — is
analyzed. In striking a balance between meeting the expectations and needs of the company
and its shareholders and the expectations and needs of the various stakeholders of the
company, it has been observed that the proper application and disclosure of ESG principles
can lead to a range of benefits for different stakeholders, i.e. the application and proper
disclosure of ESG principles in a company’s operations enables investors to satisfy their
financial interests without compromising the expectations of other stakeholders, enables
employees to make appropriate choices about their employment, enables them to assess the
sustainability, security and meaningfulness of their work, and enables banks, as the
companies’ main creditors, to make the most appropriate decisions about the companies’
loan financing, pricing and risk assessment.

In this Master’s Thesis the national practice in Lithuania and other selected EU
Member States to regulate the application and disclosure of ESG principles is discussed
and the impact of the regulation is examined. It was found that under the current regulation,
there are very few companies in Lithuania that are required to prepare reports disclosing
the application of certain ESG criteria and there is no obligation to follow a specific
methodology, which results in the fact that ESG disclosures made by Lithuanian companies
are difficult to compare and do not allow for a comprehensive assessment of the situation
of the application of the ESG principles in the Lithuanian companies. The analysis of the

national practices of the selected EU Member States showed that other countries facing
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similar regulatory problems have chosen to address them through soft law resources, by
increasing the clarity of the concepts of ESG principles, by promoting wider application of
these principles and by trying to introduce uniform national ESG reporting methodologies.
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