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SANTRUMPU ZODYNELIS

ISA — imoniy socialiné atsakomybé (angl. CSR — corporate social resposnibility)

ESG - angl. Environmental, social and governance — aplinkos apsauga, socialiné

atsakomybe¢ ir valdysena.

EID — angl. environmental information disclosure — aplinkosauginés informacijos

atskleidimas
CO2 — anglies dioksidas

GHG - siltnamio efektg sukelancios iSmetamos dujos



IVADAS

Aplinkosauga ir su ja susijusios temos vis dazniau girdimos tiek kasdieniniame, tiek verslo,
tiek mokslo pasaulyje. Aplinkosaugos ir ekologijos svarba pabréziama jau ne vieng deSimtmetj, o
atitinkamos institucijos ir vyriausybés dar XIX a. émési sprendimy siekiant sumazinti Zzmoniy
daromg poveikj aplinkai. Vienas i§ svarbiausiy dokumenty, kuriuo siekiama kovoti su globaliu
atSilimu, buvo pasirasytas dar 1997 m. Kioto konferencijos metu ir galiojo iki 2015 m., kuomet
Paryziaus konferencijoje buvo priimti nauji jsipareigojimai, skatinantys verslus ir visuomeng
susirtipinti daromu poveikiu aplinkai. Galima teigti, kad $iuo metu pasaulyje yra atsiradusi ir vis
labiau didé¢ja ekologijos paklausa, kuomet visuomené vis dazniau atkreipia démesj ne tik j kaing,
bet ir ] tai ar produktas sveikas ir kokig zalg aplinkai daro. Todél ir versle vis daugiau démesio yra
skiriama ekologijai ir aplinkosaugai. Tvarumas tampa nauja jmoniy sgvoka, kai jos orientuojasi
ne tik j finansinj tvaruma, bet turi atsizvelgti ir | socialinj bei aplinkosauginj poveikj visoms
suinteresuotosioms Salims (Nizam 2019). Remiantis Bloomberg duomenimis tvarus investicinis
turtas per metus iSaugo 19 proc., t. y. daugiau nei vidutiniS$kai augo visas turto sektorius.
Aplinkosaugos informacijos atskleidimas yra svarbus veiksnys siekiant padidinti visuomeneés
susiripinimg dél klimato kaitos, paskatinti verslus elgtis atsakingai bei pasiekti iSsikelty
aplinkosauginiy tiksly. Tyrimai rodo, kad, vystantis pasaulinéms tvarioms investicijoms,
investuotojai vis dazniau reikalauja i§ jmoniy aplinkosauginio veiksmingumo bei informacijos
atskleidimo (Meng ir Zhang 2022). Daugelis investuotojy svarbiu kriterijumi laiko tai, ar jmonés
atskleidzia informacija apie aplinkg. Toks didelis investuotojy démesys aplinkosauginei
informacijai, skatina verslus ir finansy pramong keisti informacijos vieSinimo jprocius bei didesng
svarba skirti ESG ataskaitoms, jtraukiant aplinkosauging informacija | metinius praneSimus, ne
vien tik skiriant démesj finansiniy rezultaty praneSimams. Taip pat, remiantis informacijos
asimetrijos teorija, aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali pagerinti rinkos aplinka

didindamas likviduma (Roy 2022).

Aplinkosauginés informacijos ir tvarumo poveikis finansy rinkoms yra nuolat tiriamas ir
diskutuojamas klausimas tiek tarp mokslininky, tiek vieSojoje erdvéje. Mokslininkai nagrinéja
jvairius aspektus ir veiksnius, darancius jtakg aplinkosauginei jmonés informacijai bei kaip §i
informacija veikia jmonés finansinius rodiklius. DidZiojoje dalyje moksliniy tyrimy teigiama, kad
aplinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia jmonés vert¢ bei akcijy rodiklius
(Eccles 2014, Ender 2019, Alsahlawi 2021, Yang 2023). Taciau nei viename i§ tyrimy tiesiogiai
nenustatytas atskleidziamos informacijos poveikis jmoniy akcijy kainai. Nuo 2025 m. ESG

ataskaity teikimas reglamentuotas visoje Europos Sajungoje, tai reiskia, kad palaipsniui visos



jmongs privalés teikti tvarumo ataskaitas ir atskleisti viding aplinkosauging informacijg. Todé¢l yra
svarbu jvertinti kaip ESG ataskaity teikimas ir aplinkosauginés informacijos atskleidimas veikia
imoniy akcijy kainas ilgalaikéje perspektyvoje. Didzioji dalis atlikty tyrimy remiasi besivystanciy
rinky, tokiy kaip Kinijos ar Saudo Arabijos, duomenimis. Siose $alyse néra tokio griezto
aplinkosauginio reglamentavimo bei jmonés neturi ilgalaikés aplinkosauginés informcijos
atskleidimo praktikos, todél darbo autoré mano, kad Si tema yra aktuali ir reikia jvertinti
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainoms, Europos rinkoje,

remiantis tokiomis jmonémis, kurios jau taiko informacijos atskleidimo praktika.

Tyrimo problema — kaip aplinkosauginés informacijos atskleidimas veikia jmoniy akcijy

kainas?
Tyrimo objektas — Europoje veikianc¢ios nertidijancio plieno gamybos jmonés

Darbo tikslas — atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ sudaryti metodikg ir jvertinti kokig

jtakg jmonés akcijy kainai daro aplinkosauginés informacijos atskleidimas.
Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti moksling literatlira ir apibrézti aplinkosauginés informacijos esmg,
atskleidimo budus, reglamentavimg bei svarbg imonéms.

2. Sudaryti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jmoniy akcijy kainoms
tyrimo metodologija.

3. Surinkti reikiamus duomenis, jvertinti ir pateikti aplinkosauginés informacijos

atskleidimo poveiki neriidijanc¢io plieno gamybos imoniy akcijy kainoms.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros analizé, palyginimas, statistiniy duomeny analize,

turinio analiz¢, koreliaciné analize, tiesiné regresiné analizé.

Darbo struktiira. Pirmame skyriuje pateikiama mokslinés literatiiros analizé,
apzvelgiama aplinkosaugos apibrézimo esmé, atskleidimo biidai bei teikiama nauda jmonei.
Sekanciame skyriuje apraSoma tyrimo metodika bei mokslininky jau atlikti tyrimai siekiant
jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmonéms. Siame skyriuje aprasomi
empiriniame tyrime naudojami modeliai, jskaitant imties sudaryma ir kintamyjy matavima bei kity
tyrimui reikalingy rodikliy apskai¢iavimg. Treciajame darbo etape atlickama pasirinkto sektoriaus
analizeé, taip pat vertinami analizuojamy jmoniy duomenys, atlieckama palyginamoji analizg,
skai¢iuojami rodikliai. Remiantis apskaiCiuotais rodikliais atlickama koreliacijos analize,

pateikiami gauti rezultatai ir i§vados.



1. APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO
POVEKIO AKCIJU KAINAI TEORINIAI ASPEKTAI

Pastarieji metai, kuomet globalus klimato atSilimas yra aktyviausioje stadijoje per visg
zmonijos gyvavimo laikotarpj, intensyviai kylant Zemés temperatiirai, augant vartojimu bei jo
paliekamiems padariniams, didéjant iSmetamy nepageidajamy dujy emisijoms, pleciantis
sgvartynams, vis dazniau ir daugiau susiduriama su aplinkosauga, tvarumu ir ekologija. D¢l Sios
priezasties, vis didesnis démesys yra skiriamas ne tik individualiy vartotojy jproc¢iy keitimui ir
Svietimui. Itin svarbus tapo ir verslo pozitiris bei su aplinkosauga susij¢ veiksmai. Verslas nuolat

susiduria su papildomais reikalavimais ir reguliavimais socialin¢je ir aplinkosauginéje srityje.

Apie aplinkosaugos svarbg ir reikSme mokslininkai pradéjo kalbéti dar XIX a. pabaigoje
ir XX a. pradZioje prasidéjus pramonés revoliucijai ir sparciai pradéjus augti pramonés veiklai,
nes buvo pastebéti pirmieji iSaugusio vartojimo ir gamybos sukelti padariniai gamtai ir aplinkai.
Aplinkosauga analizuoti vieni 1§ pirmyjy pradé¢jo biologijos Sakos mokslininkai, viena i§ jy —
Rachel Carson yra laikoma aplinkosaugos mokslo pradininke. Si mokslininké 1962 m. parasytoje
knygoje ,,Tylusis pavasaris“ akcentavo pramonés palickamg poveikj aplinkai ir apibrézé
aplinkosauging informacija kaip Ziniy ir supratimo rinkinj apie natiralig aplinka, jos procesus,
ekosistemy tarpusavio sgveika, zmogaus veiklg ir jos padarinius aplinkai bei sveikatai. Taciau
rim¢iau analizuoti ir vertinti aplinkosaugos keliamus klausimus imta tik pastaraisiais
deSimtmeciais. Nuo tada aplinkosauga yra viena i§ pagrindiniy globaliy diskusijy temy tiek
tarptautiniuose forumuose, tiek verslo pasaulyje, tiek tarp mokslininky bei daugelio tarptautiniy

organizicijy, tokiy kaip Jungtinés Tautos, viena i§ svarbiausiy veiklos sriciy.

Bendrai aplinkosauga apibréziama kaip visuma visy pastangy ir veiksmy, kuriais siekiama
apsaugoti gamta, mazinti Zalingg Zzmogaus poveikj aplinkai ir uztikrinti darny Zmogaus ir aplinkos
rySi. Pirmgjj aplinkosaugos apibrézimg randame Carson knygoje (1962), kurioje aplinkosauga
apibréziama kaip nattralios aplinkos apsauga nuo zmogaus veiklos poveikio. Véliau, 1972 m.
Jungtiniy Tauty Stokholme priimtoje Stokholmo deklaracijoje, aplinkosauga jvardinama kaip —
»zmonijos veikly, kuriomis siekiama uztikrinti, kad aplinka biity nekenksminga dabartinéms ir
busimoms kartoms, visuma“. Dar po deSimtmecio, 1987 m. Jungtiniy Tauty Go Harlem Brudtland
komisijos ataskaitoje ,,Miisy bendrijos ateitis* aplinkosauga apibréziama kaip tvarus vystymasis,
kuris atitinka dabarties poreikius, taciau nekelia grésmiy ateinancioms kartoms ir jy galimybés

igyvendinti savo poreikius.



Einant metams ir didéjant aplinkosaugos svarbai §is apibrézimas kazkiek keitési, ir dabar
Siuvolaikiné aplinkosauga apibréziama kaip veikla, siekianti apsaugoti visas gyvybés formas,
iskaitant ir Zmogy nuo neigiamo zmogaus veiklos poveikio. I§ pateikty apibrézimy matyti, kad

aplinkosauga apima jvarias veiklos sritis, ta¢iau pagrindinés yra §ios:

e TarSos mazinimas. Pagrindins Sios veiklos srities siekis sumazinti j atmosfera,
vandenj ir dirvozemius iSmetamy terSaly kiekj. Tikslo jgyvendinimui naudojamos
naujausios technologijos, jy déka tobulinami gamybos procesai bei jgyvendanami su
aplinkosauga ir tarSa susij¢ grieztesni reguliavimo standartai.

e Gamtos iStekliy taupymas. Tam, kad vis augantis vartojimas nesunaikinty gamtos
iStekliy bei islaikyty juos ateities kartoms, aplinkosauga skatina racionaly gamtos
iStekliy naudojimg, akcentuodama vandens ir energijos taupyma, atsinaujinanciy
energijos Saltiniy naudojima, perdirbima.

e Biolioginés jvairovés iSsaugojimas. D¢l iSmetamy terSaly kiekio, kylant zemes
temperatiirai keiciasi klimatas, todél daznai nukencia vienos ar kitos gyviiny ar augaly
rasys. Del Sios priezasties viena i§ pagrindiniy aplinkosaugos veiklos sri¢iy yra
bandymai apsaugoti nuo klimato atSilimo nukenciancias augaly ir gyviiny rusis ir jy
buveines, nepazeidziant zemés ekosistemos ir stabilumo.

e Tvarus vystymasis. Kadangi aplinkosauga apibréziama kaip vystymas, kuris tenkina
dabarties poreikius, nekeliant grésmiy ateities karty poreikiy tenkinimui, labai svarbu
yra tvarumas ir tvarus vystymasis, tam, kad biity padaroma kuo mazesné Zala ateities
kartoms.

o Svietimas ir informavimas. Tam, kad biity galima pasiekti visus auk$¢iau jvardintus
tikslus, itin svarbus yra visuomenés informavimas apie aplinkosaugos problemas, jy
svarbg ir keliamus padarinius bei grésmes. Tad norint skatinti vartotojy atsakinguma

biitinas yra Svietimas ir aplinkosauginés informacijos sklaida.

Kaip matyti Svietimas ir informavimas uzima vieng i$ svarbesniy viety aplinkosaugoje, nes
be visuomenés Svietimo, vartotojy informavimo apie aplinkosauga, jos palieckamus padarinius ir
svarba Siy dieny pasaulyje, bus itin sudétinga pasiekti visy kity aplinkosauginiy tiksly. Todél
vieSojoje erdvéje nuolat yra girdima informacija susijusi su aplinkosauga ir tvarumu, taciau tam,
kad iSsiaiskintume, kaip tiksliai yra apibréziama aplinkosauginé informacija ir kokia jos reikSmé
visuomenei, biitina iSanalizuoti moksling literatiirg ir suprasti, kaip mokslininkai vertina

aplinkosauginés informacijos atskleidima.
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1.1 Aplinkosauginés informacijos apibrézimas ir reik§mé

Analizuojant moksline literatiirg ir aplinkosauginiy institucijy pateikiamag informacijg

matyti, kad néra vieno visuotiniai pripazinto apibrézimo, kas yra aplinkosauginé informacija.

Pagrindinés pasaulio aplinkosaugos agentiiros aplinkosauging informacijg apibrézia taip:

1 lentelé. Aplinkosauginés informacijos apibrézimas

2003 | Europos aplinkos | ,Aplinkosauginé informacija yra informacija apie aplinkg, jos
agentiira bakle ir pokycCius, reikalinga aplinkosaugos problemy analizei,
sprendimy priémimui ir aplinkosaugos politikos formavimui.”
2017 | JAV aplinkos | ,Aplinkosauginé informacija yra duomenys, analizés ir vertinimo
apsaugos agentlra | rezultatai, kurie pateikia informacijg apie aplinkg, jos bukle ir
pokycius.”
2022 | Pasaulio sveikatos | ,Aplinkosauginé informacija yra bet kokia informacija apie
organizacija aplinkg, jos bukle ir pokycCius, kuri gali buati naudojama
aplinkosaugos problemy sprendimui.”

Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiira

IS lentel¢je pateikty apibrézimy galima matyti, kad aplinkosauginés informacijos sgvoka
yra ganétinai plati ir apima daug sri¢iy. Todél aplinkosauginés informacijos analizavimas ir
vertinimas randamas daugybés sri¢iy mokslininky tyrimuose, pradedant nuo aplinkotyros ir
ekologijos, baigiant informacijos teorijos ir ekonomikos tyrimuose. Vienas i§ pavyzdziy Jay
Wright Forrester — amerikie¢iy kompiuteriy inzinierius, kuris zinomas d¢l savo atlikty tyrimy
sistemy dinamikos ir kompiuterinio modeliavimo srityje. Nors §io mokslininko pagrindinis
démesys nebuvo skiriamas aplinkosaugos informacijai, taciau jo sukurti modeliai buvo naudojami
aplinkosaugos kontekste analizuojant ir modeliuojant ekosistemy dinamika nustatant Zmogaus ir

aplinkos saveika ir poveikj tvarumui (L.M. Fisher 2005).

Tai parodo aplinkos apsaugos informacijos diversiSkumg ir universalumg. Matyti, kad
aplinkosauginé informacija neturi vieno pripazinto apibrézimo, kurj galima buty priskirti
konkretiems tyréjams, nes mokslininkai nagrin€¢jo jvairiausius informacijos aspektus
aplinkosaugos kontekste. Aplinkos informacijos apibréZimas ir supratimas laikui bégant keitési
del daugelio tyréjy ir mokslininky indélio. Taciau sgvoka "aplinkos informacija" yra plati ir apima
daugybe poziiiriy bei sriciy, todél sunku nustatyti vieng apibréztj ar vieng mokslininka, kuris ja
sukiiré. Kalbant apie aplinkos apsauga ir tvarumg jmonés atzvilgiu susiduriama su nauju

apibrézimu — jmonés socialiné atsakomybé (ISA).
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Pirmieji apibrézimai, kas yra ISA randami dar XXa. pabaigoje, o pirmajj apibrézimag
mokslingje literatroje dar 1953 m. pateiké Bowen, kurj kiti mokslininkai laiko jmoniy socialinés
atsakomybeés tévu. Pasak jo, jmoniy socialin¢ atsakomybé¢ — ,,verslininky jsipareigojimai vykdyti
tokig politikg, priimti tokius sprendimus ar laikytis tokiy veiksmy, kurie yra pageidautini
atsizvelgiant | misy visuomenés tikslus ir vertybes“. 2001 m. Europos Komisijos rengtame
praneSime jmoniy socialiné atsakomybé apibréziama kaip ,.koncepcija, pagal kurig jmonés
savanoriSkai nusprendzia prisidéti prie geresnés visuomenés ir Svaresnés aplinkos kirimo,
jtraukdamos socialinius ir aplinkosauginius klausimus j savo verslo veikla ir savanoriSkai
bendradarbiaudamos su suinteresuotomis $alimis.“ (COM (2001) 366 final). Si atsakomybé
reiSkia, kad jmonés pacios nusprendzia perZengti minimalius teisinius reikalavimus ir
isipareigojimus, kad patenkinty darbuotojy, visuomengs ir visy suinteresuoty Saliy, kurioms daro

poveikj, poreikius.

Imonés, savanoriSkai virSydamos minimalius teisinius reikalavimus, vykdancios
papildomas iniciatyvas ar atskleidZianCios papildoma aplinkosauging informacija,
bendradarbiaudamos su suinteresuotomis Salimis, gali padéti jgyvendinti socialinius ir
aplinkosauginius tikslus. Todél JSA tampa vis aktualesné sgvoka tiek pasaulyje, tiek ES ir yra
viena i$ pagrindiniy temy kalbant apie globalizacija, aplinkosauga, konkurencinguma ir tvaruma.
Remiantis Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerija imoniy socialing

atsakomybé¢ apibréziama kaip — ,,jmonés atsakomybé¢ uz jos poveikj aplinkai ir visuomenei*.

Analizuojant moksling literatiirg matyti, kad 1991 m. Carroll parengé piramidés modelj,
kuriame pagal svarbg yra jvardijami keturi jmoniy socialinés atsakomybeés dedamieji elementai.
Pasak Carroll (1991), tam, kad jmon¢ biity laikoma socialiai atsakinga, ji turi atitikti ekonominius,

teisinius, etinius ir filantropinius liikescius, kuriuos tam tikru metu kelia visuomené.

1 paveikslas. /moniy socialinés atsakomybés pirmadinés modelis pagal Carroll

Ekonominé atsakomybé
e

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Carroll 1991.
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Kaip matyti pateiktame piramidés paveiksle, Carroll tuo metu didziausig svarbg skiria
ekonominei atsakomybei, teigdamas, kad jmonés privalo biiti pelningos ir tai yra kaip pagrindas
visoms kitoms atsakomybéms. Antru pagal svarbg dalyku mokslininkas jvardija teisinius
jsipareigojimus, sakydamas, kad jmonés privalo paklusti galiojantiems jstatymams ir Zaisti pagal
taisykles, nes jos yra visuomenés teisingumo kriterijai. Nepaisant to, kad ekonoming ir teisiné
atsakomybé apima ir etines teisingumo normas, autorius atskirai i$skiria eting atsakomybe. Siai
priskiria tokias jmonés veiklas ir standartus, kurie apibrézia visuomenés, darbuotojy bei akcininky
lukesCius, moralines teises, sgziningumo principus, kurie néra apibrézti jstatymu. Autorius jg
iSkelia auk$¢iau ekonominés ir teisinés atsakomybés todél, kad ji neprivaloma ir jmonés,
siekdamos geresnés reputacijos ar rezultaty, pacios tampa vidiniy taisykliy ir normy ktiré¢jomis.
Siems jsipareigojimams Carroll priskiria aplinkosauginius veiksnius, Zmogaus teisiy ir vartotojy
poreikiy tenkinima, siekiant iSvengti zalos aplinkai. Piramidés virStinéje jvardijami filantropiniai
jsipareigojimai, kurie apima tuos jmoniy veiksmus, kuriais atsizZvelgiama j visuomenés poreikius.
Filantropin¢ atsakomybé¢ apima aktyvy jsitraukima ] jvairias programas, kurios siekia gerovés
visuomenei, indé¢lio | mena, Svietima, labdaros organizacijas. Filantropiniai jsipareigojimai nuo
etiniy skiriasi tuo, kad visuomené nori, jog jmonés skirty démes] filantropiniams veiksmams,
taCiau tai yra laikoma pilnai savanoriSka atsakomybe ir, jeigu jmonés neprisideda prie Siy

isipareigojimy, tokiy jmoniy nelaiko neetiskomis.

Keiciantis poreikiams ir tobul¢jant verslui bei atsiradant reguliavimams, Carroll iSskirta
filantropiné atsakomybé virto reglamentuojama praktika, dar kitaip vadinama strategine jmoniy

socialine atsakomybe.

2005 m. D.Chandleris savo darbe,,Strateginé jmoniy socialiné atsakomybé* apibiidinant

strateging imoniy socialing atsakomybe i§skyré Siuos penkis svarbiausius veiksnius :

e jmong¢s privalo jtraukti socialing atsakomybe j vidinés kultiiros ir strategijy formavima;

e jmoniy socialiné atsakomybé turi apimti visus veiksnius, kurie yra susij¢ su pagrindine
imonegs veikla;

e jmon¢s, reaguodamos ir tenkindamos suinteresuoty vartotojy poreikius, turi vadovautis
socialinés atsakomybés jspareigojimais prie§ visuomeng;

e jmong¢s, sickdamos optimizuoti sukuriamg verte, turi taikyti J[SA praktika;

e socialin¢ atsakomybé skatina verslus pereiti prie ilgalaikés perspektyvos poziiirio.

Pasak Galan (2006), Siame tiikstantmetyje, kai rinka yra itin konkurencinga, jmonés vis
dazniau susiduria su papildomu reikalavimu i$ suinteresuoty asmeny laikytis aplinkos apsaugos ir

tvarumo nuostaty, todél JSA pritaikymas savo veikloje ir strategijose tampa biitinybe, norint islikti
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konkurencingoje rinkoje. O susiduriant su vis intensyvesniu globaliu klimato atSilimu, viena 18
svarbiausiy imoniy socialinés atsakomybés daliy tampa aplinkosauga, kuri dabar yra neatsiejama
ISA dalis. Hamidu (2015), analizuodamas jmoniy socialinés atsakomybés sandarg ir veiksnius
teigia, kad dél visuomenés spaudimo ir besikeic¢iancios aplinkos ISA fokusas nuo etinés ir

filantropinés specifikos persiorentuoja j jmoniy veiklos specifikas.

Tuo tarpu, Dahslrud (2008), nagrin¢je¢ ISA savoky raida, iSnagrin¢jo 37 mokslininky
naudojamus [SA apibrézimus ir nustaté, kad dazniausiai [SA vertinama per penkias prizmes:
aplinkosauging, socialing, ekonoming, suinteresuotyjy Saliy ir labdaros prizme. Lei (2011),
analizaves [SA apibrézimy kaita, pabrézé, kad visy jo analizuoty apibrézimy pagrindiniai
elementai yra tvarumas ir socialiniai jsipareigojimai, tarp kuriy patenka — ekonominiai, tesiniai ir
etiniai aspektai.

ISnagrinéjes ir jvertings mokslininky pozitirj | ISA apibrézima ir iStyres socialinés
atsakomybés raidg, Hamidu (2015) pabrézia, kad jmoniy socialiné atsakomyb¢ yra vertinama
strateginiu pozitiriu ir nuo 1990 m. iki S$iy dieny jmoniy socialinés atsakomybés pagrindiniai

kriterijai yra Sie:

2 paveikslas. /moniy socialinés atsakomybés sudedamieji elementai

Saltinis: sudaryta autoré remiantis mokslinés literatiiros analize.

Kaip matyti pateiktame paveiksle (Zr. 2 pav.), remiantis Hamidu ir kitais jo tyrime
analizuotais autoriais, svarbig ir reikSmingg dalj jmoniy socialinéje atsakomybéje uzima
aplinkosauga ir tvarumo klausimai. Taigi galima teigti, kad diskusijose apie globalizacijg, tvarumo
ir konkurencingumo vertinimo tyrimuose [SA jgauna vis didesn¢ svarbg tiek pasaulyje tiek

Europos Sajungoje
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Tiek analizuojant informacija vieSojoje erdvéje, tiek vertinant Europos Tarybos priimtus
sprendimus, tiek nagrinéjant moksling literatiirg iSrySkéja Grubor (2020) padaryta iSvada, kad ISA
ne tik tampa vis svarbesné¢ verslo dalis, taciau visi nauji tvarumo reikalavimai, verslams atnesa vis
naujas rizikas bei i$Stkius (Grubor ir kt. 2020). Imones valdantys akcininkai bei investuotojai
susiduria su didesne atsakomybe verslg vykdyti tvariai ir socialiai atsakingai, reikalavimais ar
mokesciais kurie susij¢ su aplinkosauga bei jmonés gamtoje palieckamu pédsaku (Gregory-Smith
ir kt. 2017). Nauji reikalavimai susij¢ su aplinkosauga néra vienintelis uzdavinys, kurj jmonés
turi spresti. PaCiame jmoniy viduje yra skatinama daugybé iniciatyvy susijusiy su tvarumu,
ekologisSkumu, kurios leidzia jmonéms jgyti socialiai atsakingy jmoniy reputacijg bei uzsitikrinti

konkurencinj pranasumg investuotojams (Alsahlawi ir kt. 2021).

1.2 Imonés aplinkosauginés informacijos samprata ir atskleidimo budai

Vertinant aplinkosauging informacija jmonés atzvilgiu bei atskleidimo biidus susiduriama
su didele informacijos gausa mokslin¢je literatiroje ir vieningo apibrézimo trikumu, taciau
bendraja prasme jmonés aplinkosauginé informacija yra jvardijama kaip duomenys, faktai ir visa
kita informacija, kuri betarpiskai susijusi su imonés vykdoma veikla ir daro tiesioging arba
netiesioging jtaka aplinkai. Tokia informacija svarbi ne tik jmonés vidaus vadovybei, bet taip pat
turi didele svarbg visuomenei, investuotojams ir reguliavimo institucijoms, tod¢l, kad leidzia
nustatyti jmonés poveikj aplinkai, jvertinti kylancias grésmes bei galimas problemas, veiklos
tvaruma, skatina jmoniy atsakingesnj poziiirj ir elgesj gamtos ir visuomenés atzvilgiu.
Atskleidziant jmoniy aplinkosauging informacija dazniausiai iSskiriamos S§ios jmoniy

aplinkosauginés informacijos atskleidimo sritys:

e Anglies dioksido (CO2) iSmetimas. Atskleidziama informacija susijusi su Siltnamio efekta
sukelianciomis iSmetamosiomis dujomis, energijos suvartojimo modeliai, sunaudojamos
energijos Saltiniy paliekamas CO2 pédsakas.

e Energijos naudojimas. Informacija apie jmonés energijos suvartojima, energijos taupymo

metodai, energijos Saltiniy atskleidimas.

o Atlieky tvarkymas. Informacija apie jmonés enerijos suvartojimg, energijos taupymo

metodai, energijos Saltiniy atskleidimas.

e Produkcijos gamybos iStekliy valdymas. Duomenys susije su gamtiniais istekliais, kurie

yra naudojami jmonés veikloje (vandens, Zaliavy suvartojimas, miSky politika) ir jy
panaudojimu, informacija apie cheminius procesus ir technologijas bei jy daromg poveikj

aplinkai.
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e Tarsa ir i8skyros. Duomenys susij¢ su iSmetamyjy terSaly kontrole; taikomas priemones

skirtas tarSos mazinimui ( pavyzdziui oro ir vandens tarSos kontrolés jvedimas); iSmetamus
terSaly kiekius, riisis, poveikj aplinkai.

e Aplinkosauginés politikos jgyvendinimas, iniciatyvos. Atskleidziama jmonés

dokumentacija susijusi su vidine politika, procediromis ir standartais skirtais
aplinkosauginiams klausimams spresti ir valdyti. Papildoma informacija apie jmonés
vykdomas iniciatyvas, kurios skatina darbuotojy tvaruma, turi teigiama poveik;j aplinkai.

e Aplinkosaugos reikalavimy laikymasis, tikslai. Jvardijami konkretts aplinkosauginiai

tikslai, atskleidziami duomenys, kaip jmoné taiko galiojancius aplinkosaugos jstatymus ir
standartus tarptautiniu lygmeniu.

e Tiekimo grandinés tvarumas. Duomenys apie vykdomas priemones, siekiant skatinti

tvarumg tiekimo grandingje, jtraukiant tiek tiekéjus, tiek klientus.

IS aplinkosauginés informacijos atskleidimo sri¢iy jvairovés matyti, kad néra ne tik
vieningo jmoniy aplinkosauginés informacijos apibrézimo, taciau egzistuoja daugybé
aplinkosauginés informacijos atskleidimo aspekty, | kuriuos atsizvegldamos jmonés gali pateikti
ivairig informacija, susijusig su aplinkosaugine veikla ir jos taikymu jmonés viduje. Nemaza dalis
jmoniy Siais laikais vieSai skelbia viding jmonés informacijg, kuri yra susijusi su jsipareigojimais
aplinkai, tam kad pagerinty savo jvaizd;j ir reputacijg bei siekdama parodyti, jog vykdoma veikla
yra tvari, skaidri. Kadangi jmoniy aplinkosauginé informacija gali buti atskleidZiama akcentuojant
tam tikras specifines aplinkosauginés informacijos sritis ir atsizvelgiant | skirtingus aspektus,
egzistuoja daug informacijos atskleidimo btidu. Taip pat aplinkosauginé informacija gali kisti nuo
informacijos atskleidimo kanalo ar priemonés, kuri naudojama informacijai pavieSinti.
DaZniausiai naudojami aplinkosaugos informacijos atskleidimo biidai randami vieSojoje erdveje

yra Sie:

Imoniy metiniai praneSimai — (angl. annual reports). Aplinkosauginés informacijos
jtraukimas | metines ataskaitas parodo aplinkosaugos svarbg jmong¢je bei leidZia daryti prielaida,
kad kompanija yra jsipareigojusi prie§ investuotojus ir kitas suinteresuotas Salis tvarumo

klausimais.

Tvarumo praneSimai (angl. sustainability reports). Vis dazniau didesnés ar tarpautinés
jmonés rengia atskiras tvarumo ir jmoniy atsakomybés prie§ visuomen¢ ataskaitas, kuriose
pagrindinis démesys yra skiriamas aplinkosaugai. Siose ataskaitose jmonés detaliai atskleidZia
savo jsipareigojimus, vykdomas vidaus politikas, strategijas ir tikslus bei iniciatyvas, kurios

prisideda prie aplinkosaugos ir palickamo pédsako visuomengje.
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Atskira skiltis jmonés internetinéje svetainéje. Imonés norédamos vieSai ir visiems
prieinamai atskleisti informacija apie aplinkosaugos praktikas, jgyvendinamas jmong¢je bei
nuveiktus darbus ir pasiektus tikslus tvarumo klausimais daznai savo oficialioje svetaingje turi
atskirg skiltj, kurioje suinteresuotos Salys, investuotojai, klientai ir tickéjai gali lengvai pasiekti Sig

informacijg ir gauti atsakymus j kylancius klausimus.

Teisés aktais nustatyti dokumentai. Imonés, veikian¢ios tam tikrose rinkose privalo
paklusti jose veikiantiems jstatymams ir teikti reglamentuotos formos ataskaitas, susijusias su
aplinkosauginiais klausimais. Pavyzdziui, JAV Vertybiniy popieriy ir birZzos komisija (SEC)
reikalauja atskleisti jsipareigojimus aplinkosauginiais klausimais. Europos Sajungoje galioja ES
taksonomijos, tvaraus finansavimo informacijos atskleidimo, jmoniy tvarau ataskaity teikimo

direktyvos, kuriomis remiantis nustaytos jmonés privalo atskleisti ESG informacija.

Treciyjy Saliy ataskaity teikimo sistemos. Dalis imoniy aplinkosauging informacija
atskleidzia pasinaudojant trecCiyjy Saliy teikiamais instrumentais, standartizuotomis formomis ir
kitais jrankais. VieSojoje erdvéje dazniausiai sutinkami §ie tarptautiniai biidai: Global Reporting
Initiative (GRI), Sustainability Accouting Standards Board (SASB), Task Force on Climate-
related Financial Disclosure (TCFD), ECRD.

Investuotojy susirinkimai, pranesimai. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas
suinteresuotoms Salims organizuojant susitikimus, forumus ar specifines diskusijas, siekiant

atskleisti ir apzvelgti imonés poveikj aplinkai, strategijas, jvertinti dabartines taikomas praktikas.

Sertifikatai ir etiketés. Tam tikrais atvejais jmonés informacijg susijusig su tvarumu,
ekologija ir aplinkosauga vartotojams ir visuomenei gali atskleisti gaudamos tam tikrus specifinius
zenklus, apdovanojimus ar jsigydamos, iSlaikydamos tam tikrus sertifikatus, kurie patvirtina

aplinkosauginiy standarty laikymasi ar tam tikry tvarumo kriterijy atitikima.

Tiekimo grandinés komunikacija. DaZnai jmonés, ypac tarptautinés bei globaliai
veikianCios, imonés susiduria su reikalavimais, kad tiekéjai atskleisty informacija susijusig su
aplinkosauga. Tod¢l jmonés ne tik privalo laikytis savo iSsikelty aplinkosauginiy tiksly, tac¢iau tam
tikrais atvejais norédamos iSlaikyti esamus rySius su klientais ar tiekéjais, privalo ne tik teikti tokia
informacija, taCiau ir pritaikyti savo strategija ar net adaptuoti veikla pagal papildomus

aplinkosauginisu reikalavimus.

Ziniasklaida ir praneSimai spaudai. Imonés norédamos atskleisti tam tikra informacija
apie svarbius aplinkosauginius pasiekimus, ar naujas iniciatyvas daznai pasinaudoja Ziniasklaidos
priemonémis paskelbdamos praneSimus spaudai. Taciau jprastai galime pastebéti, kad vyrauja

tendecnija, jog paciy jmoniy skelbiami praneSimai yra su teigiamomis naujienomis. Tuo tarpu
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spaudoje ar naujieny portaluose taip pat galima rasti ir neigiamos informacijos apie jmoniy
vykdomg anti-aplinkosauging veiklag ar sukeltus padarinius aplinkai ir visuomenei, taciau

dazniausiai Sie praneSimai biina pavieSinami treciyjy Saliy.

ESG ataskaitos. Jmonés nefinansiniy rodikliy visuma,  kurig patenka aplinkos apsauga,
socialiné atsakomybé ir valdysena. Sis terminas yra trumpinamas ir veréiamas i§ angly kalbos —
enironmental, social, governance. Sios trys sritys atskleidZia jmonés poveikj aplinkai,
darbuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims. ESG ataskaitos gali biiti priskiriamos ir prie teisés
aktais nustatyty dokumenty, nes §iuo metu Europos Sajungoje galioja reglamentavimas, pagal kurj

tik labai didelés jmonés privalo teikti SEG ataskaitas.

Imoniy socialiniy tinkly paskyroes. Siy dieny globaliame pasaulyje vis labiau
populiaréjantis informacijos sklaidos biidas yra socialiniai tinklai. Tai ne tik susij¢ individualius
asmenimis, taciau jmonés taip pat aktyviai naudoja savo socialiniy tinkly paskyras bandydamos

pasiekti tiksling auditorija, ypac aktyviai naudojamas Linkedin socialinis tinklas.

Kaip matyti, jmonés turi daugybe buidy kaip gali atskleisti informacija susijusig su
aplinkosauginiais aspektais. Gali skirtis ne tik informacijos atskleidimo budas, bet ir jos
iSsamumas ir tikslumas, priklausomai nuo pasirinkto atskleidimo biido, jmonés dydzio, auditorijos
ir atskleidziamo turinio. Taiau norint jgyti suinteresuoty Saliy, akcininky ir visuomenés
pasitikéjimg bei palankuma, skaidrumas, teisingumas ir nuoseklumas yra itin svarbis

atskleidziant informacija.

Mokslininky tyrimuose daznai analizuojama aplinkosauginés informacijos atskleidimo
praktika jmonese, atskleidZziamy duomeny teikiama nauda ir poveikis tiek jmonéms, kurios Sia
informacija dalinasi, tiek visuomenei. Zemiau pateikiama lentel¢, kurioje matyti, kad jmonés
aplinkosauginés informacijos atskleidimas tiriamas keletg deSimtmeciy ir vertinamas skirtingais

aspektais:

2 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo biidai

Autorius Metai Aplinkosauginés informacijos atskleidimo buidas

Collison, Gray, | 2000

Owen ir kt.

Analizuota aplinkosaugos apskaitos ir ataskaity teikimas. Nustatyta, kad
aplinkosauginé informacijos dalis gali biiti ir finansin¢ informacija
ta¢iau daZniau atskleidziami ne finansiniai rodikliai. Si informacija gali
biti atskleidziama dél daugelio tiksly, taciau svarbiausia informacijos

pateikimas investuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims.

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Schaltegger ir kt. rodikliai.

Figge, Hahn, | 2003 | Gyvavimo ciklo vertinimas (GCA) ir aplinkosauginio veiksmingumo

pelninguma. Jmonés taikydamos aplinkosaugines strategijos

gerina ilgalaike verte ir santykius su investuotojais.

Epstein 2008 | Pateikiama tvarumo jgyvendinimo didelése, sudétingose, pasaulinése
organizacijose sistema ir modelis, kuris padeda nustatyti ir jvertinti

aplinkosauginj poveikj imonés strategijai ir leidzia padidinti

atskleiddamos aplinkosaugine informacijag suinteresuotoms Salims

Clarkson ir kt. 2010 | Trigubos galutinés naudos metodas (ekonominis, socialinis

aplinkosauginis).

igyvendinti standartizuotg ESG informacijos atskleidima.

Christ, Rao 1ir | 2019 | Vertindami Australijoje vieSai listinguojamy jmoniy praktika, atliko
Burritt tyrimg  apie aplinkosauginés informacijos atskleidimg tiekimo

grandingje, nustaté ir pateiké¢ lyginamajj standarta, kaip galima

Saltinis: sudaryta autorés remiantis mokslinés literatiiros analize

Pradiniai tyrimai nagrin¢ja aplinkosaugines praktikas jmong¢je bendraja prasme ir atskiry
aplinkosauginiy elementy svarba, kaip informacijos atskleidimo ir valdymo buda. Autoriai
reikSmingai prisidéjo prie aplinkosauginés informacijos supratimo ir pritaikymo jmoniy veikloje
praktiky. Epstein (2008) vertindamas aplinkosauginés informacijos atskleidimag patvirtino, kad
jmongs turincios aiskias tvarumo strategijas ir gebancios jas valdyti padidina savo pelningumo
rodiklius. Pastarieji metai rodo, kad vis sparciau auga investuotojy, politikos formuotojy ir kity
suinteresuoty Saliy susidoméjimas socialiai atsakingu verslu, tvarumo strategijomis, tuo paciu
didindamas tvarumo, aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos svarbg investuotojams
(La Torre ir kt. 2020). Siai nuomonei pritaria ir Inriastuti ir Najihah (2020) pabrézdami, kad
finansiniai jmoniy veiklos rezultatai yra glaudziai susij¢ su aplinkosauginés praktikos taikymu ir
aplinkosauginés informacijos atskleidimu, nes Sie aspektai vis dazniau atkreipia investuotojy

démes;.

Aplinkosauginés informacijos atskleidimas svarbus ne tik jmonéms ar investuotojams,
taciau taip pat yra vienas i§ pagrindiniy aplinkosauginés praktikos skatinimo ir reguliavimo budy.
Kaip jmonés keliasi tikslus nepalikti arba palikti kuo mazesné pédsaka aplinkai ir ateities
visuomenéms, taip valstybiy bei kity tarptautiniy institucijg tikslas yra skatinti aplinkosauging

imoniy politika, gerinti tvarumo padét] pasaulyje bei mazinti paliekamus padarinius. [moniy
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aplinkosauginés politikos skatinimas galimas jvairiais biidais, taCiau dazniausiai susiduriama su

Siais:

e Mokesciai ir subsidijos. Valstybés, sieckdamos sumazinti aplinkos tar§g nustato tam tikrus
tarSos ar kitus aplinkosauginius mokes¢ius. Vienas 1§ geriausiai suprantamy tokiy
mokescCiy pavyzdziy yra Europos Sgjungoje taikomas anglies dioksido emisijos mokestis,
kuomet virSijusios tam tikrg nustatyta norma, jmonés privalo mokéti mokescius.
Norédamos paskatinti jmones savo veikla vykdyti tvariai ir gerinti aplinkosauging padét;,
yra teikiamos subsidijos uz aplinkai draugiSky technologijy naudojima arba uz investicijas
] tvarius ir atsinaujinancius energijos Saltinius ir kt. Pavyzdziui, Vokietijos jmonés, kurios
naudoja atsinaujinancig energija, gauna mokesCiy lengvatas. Pranciizijos jmonés
investuojancios i energijos efektyvuma, gauna papildomas subsidijas i§ valstybés.
Didziojoje Britanijoje jmonés, kurios sumazina savo iSmetamos tarSos kiekj, kaip
privilegija turi didesn¢ galimybe gauti daugiau uzsakymy i§ valstybés sektoriaus.

¢ Reglamentai ir kiti papildomi reikalavimai verslui. Siekiant apriboti iSmetamos tarSos
kiekj, valstybés gali reglamentais nustatyti ir apriboti i§metama tarSos kiekj. Siuo metu
Europos Sajungoje galioja reikalavimai, kurie riboja iSmetama CO2 kieki. Bendrija nuo
2050 m. turi tikslg tapti klimatui neutralia ekonomika, tai reiskia, kad iSmetamy dujy
kiekis, kuris sukelia ir skatina Siltnamio efekta, turés biiti lygus nuliui. Taip pat Europos
Sajungoje galioja oro kokybés reglamentas (2008/50/EB), vandens kokybés reglamentas
(200/60/EB), dirvozemio kokybés reglamentas (2006/118/EB) ir kiti tokie kaip gamtos
iStekliy, atliecky mazinimo ir kiti , kuriy tikslas yra sumazinti tar§g gamtai ir visuomenei.

o Svietimas ir Ziniy sklaida. MaZiausiai reglamentuota, tadiau ne maziau svarbi
aplinkosaugos skatinimo sritis yra valstybiy vykdoma aplinkosauginés informacijos
sklaida ir verslo bei visuomenés Svietimas tvarumo temomis. Tarptautinés institucijos
nuolat vykdo jvairias iniciatyvas ir kampanijas, kuriy tikslas yra informuoti jmones ir
visuomeng apie aplinkai draugiSkas technologijas, daroma Zalg ir naujai atsirandancius

reikalavimus.

Nesustabdomai kylant Zemés temperatiirai ir spartéjant globaliam klimato atSilimui,
tarptautinés institucijos ir valstybés privalo imtis tam tikry reglamentavimy aplinkosauginiais
klausimais, nes vien tik Svietimo ir savanoriS$ko aplinkosauginés informacijos atskleidimo
nepakanka rezultatams pasiekti. Galutiniai vartotojai ir gamintojai nenoriai moka uz padaroma
zalg aplinkai, kuomet biina jvertinamas ar atskleidziamas padarytas poveikis, todél valstybiy
taikomi mokesciai ar papildomos subsidijos vis dar yra vienas i$ plaiausiai taikomy reikalavimy,

kurie padeda jgyvendinti aplinkosauginiy tiksly laikymasi, kad biity iSvengta Zalos aplinkai (Wang
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ir kt. 2022). Remiantis Shao (2020) atliktu tyrimu, matyti, kad svarbiausia aplinkosauginés
politikos priemoné Kinijos rinkoje yra aplinkosauginiai mokesciai, kuriais yra reguliuojama
pramoneés rinka ir jos poveikis aplinkai. Tais paciais metais Barrage (2020) atliko tyrima apie
iSmetamo anglies dioksido apmokestinima vykdant fiskaling politikg ir nustaté, kad anglies
dioksido mokes¢iy politika reikSmingai pagerina aplinkos kokybe ir padidina gamybos
efektyvumga. Mokslininkas teigia, kad iSmetamas anglies dioksido kiekis daro neigiamg poveikj
gamtinio kapitalo kiekiui, kuris véliau mazina blisima pagaminamga produkcijg. Aplinkosauginiy
mokesciy sistemos naudg jvardija ir Han ir Fang (2022), taip pat atlikde tyrimg Kinijos rinkoje,
kurio metu jrod¢, kad tiksli ir sgzininga aplinkosaugos mokesciy sistema leidzia padidinti
iSmetamy terSaly kaing, taip skatindama jmones rinktis ekologiSkas ir tvarias inovacijas bei skirti

didesnes lésas aplinkai draugiSkoms sritims.

Visgi aplinkosauginiy mokesCiy taikymas turi neigiamy nuomoniy ir padariniy.
Mokslinéje literatiiroje netrtiksta autoriy, kurie neigia mokesciy teikiama nauda aplinkosaugai,
sakydami, kad visi aplinkosauginiai mokesciai turi ribota teigiama poveikj aplinkosauginiy
strategijy jgyvendinimui dél egzistuojancios informacijos asimetrijos tvariy iniciatyvy veiklose ir
investicijose, susijusiose su alternatyviais energijos Saltiniais (Kemp, Pontoglio 2011). Vertindami
ar jmonéms reikia lankstumo tvarumo strategijy plétroje, neigiamg anglies dioksido mokesciy
poveikj Kinijos ekonomikai ir aplinkai nustaté¢ Zhang H ir Zhang Z. (2020), jrodydami, kad tos
jmongs, kurios patiria maziau apribojimy i§ vyriausybés, gali lanksciau taikyti ir jgyvendinti
socialines ir aplinkosaugines iniciatyvas, kurios leidzia pagerinti tiek jmonés veikla, tiek bendra
aplinkosauging padétj. Taigi negalima teigti, kad aplinkosauginiy mokesCiy taikymas yra
geriausias budas siekiant jgyvendinti globalius aplinkosauginius tikslus, o teikiamos jvairios
subsidijos ir lengvatos prisideda prie dar vieno aplinkosauginiame pasaulyje egzistuojancios

reiSkinio — ,,greenwashing*.
1.2.1 Greenwashing reiSkinys atskleidZiant aplinkosauging informacija.

Naujas terminas, su kuriuo susiduriama analizuojant imoniy aplinkosaugos tema, yra i$
angly kalbos kiles greenwashing. Lietuviskai vis dar neturintis tinkamo apibrézimo daznai
verCiamas ir jvardijamas ,,zaliuoju smegeny plovimu®, taciau praktikoje vis tiek dazniausiai yra
vartojamas angliskas variantas, jo never¢iant. Sis terminas atsirado dar 1986 m., kuomet
aplinkosaugininkas J.Westervaldas atliko tyrimg apie viesbuciy pramong ir klaidingai visuomenei
perteikiamg informacija. Siy laiky mokslininkai greenwashing apibrézia kaip aplinkosauginés
informacijos atskleidima, kuris neatitinka jmoniy praktikos ir veiksmy aplinkosaugos srityje
(Delmas ir kt. 2011). Taip pat praktikoje susiduriama su elgesiu, kuomet jmonés siekdamos

geresnio jvaizdzio arba norédamos nukreipti démesj nuo savo aplinkai zalingo elgesio, vieSojoje
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erdvéje save pozicionuoja kaip aplinkai draugiSska ir pazangia jmone¢ bei pateikia informacija
neatitinkancig realios elgesio praktikos jmong¢je. Dazniausiai §j elgese galima aptikti ir pastebeti
jvairiose produkty etiketése, reklamose, jmoniy marketingo strategijose. Imonés, siekdamos
atkreipti vartotojy démes;j ir pritraukti klienty, etiketése daznai be pagrindo linkusios nurodyti, kad
produktas yra aplinkai draugiSkas, ekologiSkas ar pan. Taip pat labai daznai greenwashing
praktika vykdoma mados, drabuziy ar kosmetikos pramong¢je, kuriose yra itin auks$tas vartojimo
lygis ir jmonés norédamos paneigti vartojimo Zalg, skelbia klaidingg informacijg apie rusiavima,
perdirbimg ar kitas panaSias aplinkai draugiSkas iniciatyvas, taCiau realybéje didelé dalis
nerealizuoty prekiy ir produkty yra iSvezami ] treCigsias Salis ir ten paverCiami sgvartynais.
Lietuvos atsinaujinanciy iStekliy energetikos konfederacijos prezidentas M. Nagevicius (2008)
savo praneSime teigia, kad ,, investicijos | naujas technologijas, atsinaujinancig energetika,
mokslinius tyrimus dazniausiai kelia produkty gamybos savikaing. Todél kai kurioms verslo
jmonéms atsiranda itin didelé pagunda Siek tiek pagudrauti, bandyti atrodyti zalesniais, nei iS tikro
yra. Tai yra — gauti visus zalumo marketinginius ir pigesnio finansavimo privalumus maZziausiais
galimais kastais.” Toks elgesys pazeidzia ne tik etikos taisykles, taciau daro neigiama poveikj
visuomenei ir atsakingai besielgian¢ioms jmonéms. Tos jmonés kurios elgiasi sgziningai ir i$ tikro
investuoja ] aplinkosauginius projektus praranda konkurencinj pranasuma pries tas kurios vykdo
greenwashing praktika. Taip pat atsiranda grésmé prarasti potencialius klientus, nes vartotojams
daznu atveju renkantis produkta, svarbus veiksnys yra produkto ar paslaugos kaina, ir ja maZzesng
gali pasitlyti jmonés, kurios ] aplinkosaugg investuoja tik ,,ant popieriaus®. Taip pat jmongs,
sickdamos geresniy finansiniy rezultaty ir norincios pritraukti daugiau klienty ir investuotojy, gali
pasirinktai pavieSinti teigiamus aplinkosauginius pokyc€ius ir pasirinktinai nuslépti neigiamag
informacija (He, Du ir Yu 2020). Nagrin¢jant moksling literatira, daugelis autoriy pabrézia
greenwashing neigiama poveikj tiek verslams, tiek ekonomikai tiek aplinkosauginei padéciai

pasaulyje. Pateiktoje lenteléje (Zr. 3 lentelé) nurodyti autoriy jvardijami greenwashing Zalos biidai:

3 lentelé. Greenwashing neigiamas poveikis

Metai | Autorius Greenwashing daroma Zala

2002 | Morck Besiformuojanciose rinkose egzistuoja gana didelé informacijos
asimetrija, kuri apsunkina aplinkosauginés informacijos apie konkrecig

jmong gavima.

2012 | Orlitzky Apgaulingos ir klaidinancios informacijos atskleidimas turi jtakos

informacijos jsigijimo sagnaudoms, daznai jas padidina, kad investuotojai

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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sickdami gauti objektyvia informacijg turi skirti daugiau laiko ir

finansiniy kasty analizei.

2022 | Marquez, Imoniy, kurios taiko greenwashing politika aplinkosauginés ataskaitos
Gonzalez | yra pakankamai blogos kokybés ir gaunamas be didesniy papildomy
sanaudy. Jrodyta, kad aukStesnis konkretaus su aplinkosauga susijusio
reguliavimo lygis sumazina tikimybe, kad organzacijos uZsims

greenwashing.

2023 | Kleftel Greenwashing ataskaitos dazniau pritraukia nepakankamai informuotus

investuotojus, kurie gali sukelti svyravimus akcijy kainy rinkose.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis mokslinés literattiros analize

Remiantis Marquez ir Gonzalez (2022) atliktu tyrimu, pastebima iSvada, kad Salyse,
kuriose veikia didesnis kiekis teisiniy reguliavimy, ne tik mokes¢iams ar subsidijoms gauti, tac¢iau
ir aplinkosauginei informacijai atskleisti, greenwashing procentas mazéja. Autoriy atlikta
koreliaciné analizé parodé, kad tarp Zaliojo informacijos plovimo ir reglamentavimo yra neigiamas
rySys. Taip pat pastebéta, kad ne valstybés valdomos jmonés dazniau siekia naudos, joms yra
taikomas mazesnis reglamentavimas ir tokios jmonés dazniau vykdo greemwashing politika,
siekdamos geresnio jvaizdzio ir reputacijos visuomengje. Visgi jimones siekdamos pagerinti savo
jvaizdj ir atskleisdamos klaidingg informacijg susiduria su rizika, kad §i informacija iSaiSkés ir
kompanijos bus apkaltintos suk¢iavimu. Ko gero placiausiai pasaulyje nuskambéjes ir geriausias
zinomas toks pavyzdys yra 2014 m. Dyzelgeito tarSos skandalas, kurio metu iSaiskéjus klaidingai
skelbtai aplinkosauginei informacijai, Volkswagen grupés akcijos krito 18 procenty. Nors gali
atrodyti, kad tokiy suk¢iavimo atvejy pavieSinimas turi Zalos tik tiesiogiai su suk¢iavimu susijusiai
bendrovei, o konkurentams turéty teikti nauda, taCiau tai néra tiesa. Atskleidus greenwashing
atvejus, vartotojams kyla nepasitikéjimas visa viesojoje erdvéje girdima informacija, reklamomis,
etikétémis ant produkty, taip labiau paveikiamos jmones, kurios i$ tiesy investuoja i tvarius ir

ekologiSkus produktu ir patiria didesnes sgnaudas.

Siekiant jvertinti ar jmonés naudojasi greenwashing informacijos atskleidimo biidu
ir ar toks elgesys darys poveikj aplinkosauginei informacijai reikia analizuoti informacijos
atskleidimo turinj, jo pobudj. Sullivan (2012) aplinkosauginés informacijos atskleidima sitilo
iSskirti ] grieztajj atskleidimg ir Svelnyjj atskleidimg, remiantis atskleidziamos informacijos
turiniu. GrieZtajam aplinkosauginés informacijos atskleidimui autorius priskiria konkrecig
kiekybine¢ informacija, tokig kaip iSmetamy terSaly kiekis, tarSos lygis, tarSos mazinimo tikslai.

Pasak autoriaus $ig informacija jmonés sudétinga kopijuoti ir atspindéti, neturint konkreciy
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rezultaty ir tokios informacijos pateikimo efektyvumas yra gana Zemas. Jam pritarty ir Clarkson
(2008) raSydamas, kad grieztasis informacijos atskleidimas palyginus su $velniuoju, jprastai yra
teisingesnis ir tikslesnis, todél reciau aptinkamas greenwashing praktikoje. Tuo tarpu — priesingai

Svelnusis informacijos atskleidimas palengvina ir skatina greenwashing praktika.

Informacijos atskleidimg taip pat galima skirstyti ir kitais biidais, pagal atskleidimo
motyvus Utz (2018) informacijg skiria j dvi kategorijas: savanoriska ir privalomg. Toks
informacijos skirstymas taip pat turi glaudy rysj su greenwashing praktika, nes sugrieztinus
priezitrg ir jvedus tam tikrus reglamentavimus, iSauga klaidingos informacijos rizikos kaina.
Taigi, galima teigti, kad privalomosios atskaitos ir tikslesni reikalavimai, leidzia sumazinti
greenwashing masta (Fu, Chen 2022). Tuo tarpu savanoriSkas aplinkosauginés informacijas
atskleidimas daznai gali buti laikomas simboliniu, siekiant naudos jmonés reputacijai (Delmas
2011) ir investuotojai nagrinédami aplinkosauging informacija, dazniau koncentruojasi, ar tokia

informacija iSvis atskleidziama, o ne | pateiktos informacijos turinio kokybe (Sullivan 2012).

Kuomet jmonés placiai taiko greemwashing praktikg, rinkoje atsiranda labai daug
klaidingos ir nekokybiSkos informacijos, kuri klaidina investuotojus, didina informacijos
asimetrijg ir investuotojy spekuliacing elgseng. Hu, Wandg ir Du (2023) publikuotas tyrimas
patvirtino prielaidg, kad aplinkosaugos mokesciai skatina greenwashing elgesj ir gali lemti
aplinkosauginiy rezultaty mazéjimg. Empirinio tyrimo metu gauti rezultatai patvirtino, kad su
klimato kaita susijusiy reglamentavimo priemoniy skai¢ius daro neigiamg jtaka jmoniy praktikai
uzsiimti zaliuoju smegeny plovimu ir Salyse, kuriose, yra propaguojamas privalomas
aplinkosauginés informacijos atskleidimas rec¢iau susiduriama su jmonémis, kurios vykdo neetiska

atskleidimo praktikg (Hu, Wang, Du 2023)

1.3 Reglamentuotas jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimas

ISsiaiSkinus apie praktikoje sutinkama greenwashing elgesj bei jo daroma zalg
aplinkosaugai yra svarbu mazinti ir uzkirsti kelig tokiai praktikai. Greenwashing elgesys jmonéms
uztraukia ne tik reputacing Zalg. Spaudoje galime rasti ir atvejy kuomet dél klaidingos ESG
informacijos atskleidimo jmonés turi sumokéti finansines baudas vyriausybéms. Paskutinis toks
didesnis atvejis buvo 2023 m. rugséjj, kai Jungtiniy Amerikos Valstijy vertybiniy popieriy ir birzos
komisija skyré 25 miln. doleriy baudg ,,Deutche Bank* valdomai dukterinei jmonei ,,DWS* uz
neteisingg ir klaidinanc¢ig aplinkosauging informacija, paskelbta apie imonés aplinkosaugines

investicijas (USA Securites and Exchange Commission 2023). Iki Siol jprastai didzioji ir
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svarbiausia dalis verslo ataskaitose buvo skiriama finansinéms ataskaitoms ir finansiniams
rodikliams, taCiau paskutiniuosius deSimtmecius vis didesnis démesys skiriamas tvarumo
ataskaitoms. Pagrindiné i§ jy yra laikoma ESG ataskaita. Kaip buvo minéta, mokslininkai pabrézia
privalomy ataskaity svarbg siekiant uzkirsti kelig ,,zaliajam smegeny plovimui®, tuo tarpu Saliy
vyriausybés priima jvairius reglamentus, kuriais siekia pabrézti aplinkosauginés informacijos
teisingumo svarbg bei uzkirsti kelia jvairioms spekuliacijoms. Nuolat besikeiCiantys ir naujai
atsirandantys valstybiy reguliavimai sukelia sunkumy ne tik verslams, vykdantiems veikla, taciau
ir investuotojams bei turto valdytojams. Aplinkosauginés informacijos ir greenwashing elgsenos
reglamentavimo pobiidis atitinkamai skiriasi nuo valstybés, kurioje jmonés vykdo savo veiklg ir

skelbia informacija.

Pazangiausig aplinkosauginés informacijos atskleidimo reguliavima turi Europos Sajunga.
Bendrija 2019 m. priimdama ,,Zaligjj sandorj nurodé kryptj tvaresnéms investicijoms j
atsinaujinandia energija, biologinés jvairovés i§laikyma ir Ziedinés ekonomikos skatinima. Siuo
sprendimu ES nusprendé iki 2050 m pasiekti nuling tar$g. Siam tikslui Europos Sajunga skiria
finansavimg ir skatina jmones pereiti prie tvariy sprendimy ir ziedinés ekonomikos, skatindama
jas subsidijomis ar kitomis lengvatinémis sglygomis. Siekdama uzkirsti kelig greenwashing
praktikai jmonése, Europos Sajunga turi daug jvairiy galiojanc¢iy reikalavimy. Pagrindiniai i§ jy

reglamentuojantis Zaliosios informacijos plovimo veikla, yra Sie:

e Tvaraus finansavimo atskleidimo reglamentas (angl. sustainable finance disclosure
regulation - SFDR). Sio Europos Sajungos taisykliy rinkinio tikslas kapitalo srauty
perorientavimas, daugiau démesio skiraint tvarioms investicijoms. Reglamentas jvestas
siekiant uzkirsti spekuliacijoms aplinkosaugine informacija finansy ir investiciniy fondy
rinkose bei padidinti investicijy ir finansiniy produkty skaidrumg bei sumazinti
greenwashing praktika. Europos Sgjunga reikalauja, kad bty jvertinama ir atskleidziama
informacija, susijusi su ESG rodikliais, kai investavimo procesuose atsizvelgiama i}
tvarumo rizika ir kokj neigiama poveikj aplinkai gali turéti atliktos investicijos.

e Europos Sajungos taksonomijos reglamentas — tai klasifikavimo sistema, pagal kurig
sprendziama ar vykdoma ekonominé¢ veikla yra aplinkai draugiska ir tvari. Pagal §j
reglamentg verslo subjektai privalo teikti ataskaitas apie suderinamumg su Siais
reglamente patvirtintais aplinkosaugos tikslais: klimato kaitos poveikio mazinimas;
prisitaikymas prie klimato kaitos; tvarus vandens ir jiiry iStekliy naudojimas bei apsauga;
veiklos perorientavimas prie ziedinés ekonomikos; tarSos prevencija ir kontrolé;
biologinés jvairovés ekosistemy apsauga ir atstatymas. Taip pat, kad jmoné¢ biity laikoma

tvari, ji turi ne tik atitikti bent vieng i§ SeSiy tiksly, tac¢iau negali paZeisti né vieno i$ $iy
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keturiy kriterijy: vykdoma ekonominé veikla prisideda, nors prie vieno i$ Sesiy pagrindiniy
tiksly; vykdoma veikla nedaro reikSmingos Zalos nei vienam i$ ty tiksly; dikiné veikla
nedaro neigiamo socialinio poveikio — atitinka minimalias apsaugos priemones; jmonés
veikla atitinka ES parengtus techninius atrankos kriterijus (EU Commision. Taxonomy
regulation — 2020852/EU).

Imoniy informacijos apie tvarumg teikimo direktyva (angl. Corporate Sustainability
Reporting Directive — CSRD). Europos Sajunga siekdama padidinti ekonomikos bei verslo
tvarumga bei paskatinti jmoniy atskaitomybg ir lengvesnj peréjima prie aplinkai draugiskos
ir tvarios ekonomikos 2022 m. lapkri¢io 28 d. priémé Imoniy tvarumo ataskaity teikimo
direktyva Sios direktyvos tikslas ne tik padidinti jmoniy atskaitomybe, bet ir uzkirsti kelia
informacijos asimetrijai taikant skirtingus tvarumo standartus, taip greiciau ir efektyviau
pereinant prie tvarios ekonomikos. Remiantis Cekijos pramonés ir prekybos ministro J.
Sikela - ,,Naujosios taisyklés uztikrins, kad daugiau jmoniy tapty atskaitingos uz savo
poveikj visuomenei ir padés joms prisidéti prie zmonéms bei aplinkai naudingos
ekonomikos. Duomenys apie aplinkosaugg ir visuomeninj pédsakg bus viesai prieinami
visiems, kuriuos tai domina.“. Tai reiSkia dar lengvesnj ir greitesni informacijos
prieinamumg investuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims. Tokia informacijos sklaida
ir vieSumas turés jtakos ne tik jmonés reputacijai, bet ir investuotojy sprendimams bei
akcijy kainoms. Naujai priimta direktyva nuo 2025 m. pakeis iki Siol galiojusig 2017 m.
priimtg Nefinansinés atskaitomybés direktyva (angl. Non-Financial Reporting Directive —
NFRD), pagal kurig tvarumo ataskaitas turéjo teikti didelés bendrovés ir kitos vieSojo
intereso jmongs, turin¢ios daugiau kaip 500 darbuotojy, jtrauktos ; Europos Sgjungos rinky
sarasus. Naujai priimta direktyva turi biiti pradedama taikyti keturiais pereinamais etapais
(Europos vadovy taryba, 2022). Atskaity teikimas palaipsniui numatomas taip (zr. 4
lentelg).

4 lentelé. /moniy tvarumo ataskaity teikimo tvarka

Informacijos teikimas 2025 m. uz 2024 finansiniu metus — galios jmonéms, kurioms jau
taikoma NIAD (t.y. didelés ir vieSojo intereso listinguojamos imongés, turinc¢ios daugiau

nei 500 darbuotojy).

Informacijos teikimas 2026 m. uz 2025 finansinius metus — reikalavimai pradés galioti

dideléms jmonéms, kurioms §iuo metu NIAD netaikoma ir atitinka bent du i$ trijy

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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kriterijy: turtas siekia 20 mln. EUR, apyvarta siekia 40 mln. EUR, darbuotojy skaicius
vir§ija 250.

e Informacijos teikimas 2027 m. uz 2026 finansinius metus — reikalavimas pradeda galioti
visoms listinguojamoms mazoms ir vidutinéms jmonéms bei nesudétingoms kredito

jstaigoms, jskaitant draudimo jmones (negalios labai mazoms jmonéms).

e Informacijos teikimas 2029 m. uz 2028 finansinius metus — jsigalios treciyjy valstybiy
jmonéms, kuriy grynoji apyvarta ES vir§ija 150 miIn. EUR, jei bent viena jy

patronuojamoji jmong¢ ar filialas ES virSija tam tikras ribas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Aplinkos apsaugos instituto ir Europo Vadovy Tarybos

praneSimu spaudai, 2023.11.28

Pagal jmoniy tvarumo ataskaitos direktyva reikalaujama, kad jmoneés, kurios privalo teikti
informacija, atskleisty savo verslo modelj, strategijas, veiklos rezultatus, pagrindines rizikas ir jy
valdymo strategijas remiantis pagrindiniais aplinkosaugos, socialiniais ir valdysenos (ESG)
kriterijais.

Keiciantis tvarumo ataskaity teikimo tvarkai keiciasi ne tik poziiiris | tvarumo ataskaitas,
bet ir auditorijg. IS pradZiy tvarumo ataskaitos labiausiai domino vyriausybes ir kitas institucijas,
kuriy pagrindiné veikla yra susijusi su aplinkosauga ir jos gerinimo tikslais. Pastaruoju metu vis
didesnis démesys tvarumo ataskaitoms skiria akcininkai ar potencialiis investuotojai, kuriems dél
naujy tvaraus investavimo reglamenty vis labiau ripi bendroviy daromas poveikis aplinkai.
Imoniy aplinkosauginé ir socialiné informacija tampa ne tik vis svarbesné verslo dalimi, taciau
Europos Sajungos komisija tam tikras kryptis — aplinkosaugos ir socialines kryptis apibrézia ir
ISO standartais. Siuo metu pagrindiniai galiojantys ISO standartai susije¢ su jmoniy socialine

atsakomybe ir aplinkosauginés informacijos atskleidimu yra Sie: ISO14001, ISO5001, ISO26000.

Atlikus mokslinés literatiros analize, matyti, kad labai svarbu didinti teikiamos
informacijos skaidruma ir gerinti teikiamy ataskaity kokybe. Remiantis Yang (2023) esmine
egzistuojanti problema yra ne tai ar jmonés atskleidzia informacijg apie aplinkg, o tai ar jmoniy
teikiama aplinkosauginé informacija yra patikima, aukStos kokybés ir tarpusavyje palyginama.
Tam, kad biity uzkirstas kelias nekokybiskos ir klaidingos informacijos plitimui vyriausybés kuria
reguliavimo sistemas, pagal kurias reglamentuoja aplinkosauginés informacijos atskleidima,
siekiandamos padidinti ,,grieztuoju® buidu atskleidziama informacija ir sumazinti ,,Svelniosios*
informacijos kiekj, kuris skatina ,,zaliosios informacijos plovima‘“. Didéjant aplinkosauginés
informacijos kiekiui, itin svarbu jvertinti ne tik jos atskleidimo poveikj ekonomikai, taciau ir

jvertinti kokig naudg gauna bendrovés atskleidziancios aplinkosauging informacija.
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1.4 Imoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo nauda ir triikkumai

Vertinant aplinkosauginés informacijos apibrézima, atskleidimo biidus ir atskleidimo

praktika, analizuojant moksling literatiirg, matyti, kad tarp aplinkosauginés informacijos

atskleidimo ir poveikio jmonéms egzistuoja stiprus rySys. Mokslininkai neabejoja aplinkosauginés

informacijos atskleidimo svarba jmoniy veiklai ir investuotojams. Pateikiamos aplinkosauginés

informacijos kokybé¢ turi jtakos investuotojy atlickamiems sprendimams, nes leidzia daryti

prielaidas busimyjy pinigy srautuose (Lambert 2007). Taip pat kokybiska ir standartizuota

aplinkos apsaugos informacija, leidzia geriau suprasti tikrgjj kompanijy elgesj aplinkos apsaugos

srityje bei tarpusavyje palyginti skirtumus tarp visy rinkoje veikianc¢iy jmoniy. Empiriniuose

tyrimuose daznai analizuojama atskleidziamy aplinkosauginiy duomeny teikiama nauda ir

poveikis tiek jmonéms, kurios Sia informacija dalinasi, tiek visuomenei.

Atlikus mokslinés

literattiros analize¢ 5 lenteléje psteikti aplinkosauginés informacijos teikiami privalumai jmonémes.

5 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo teikiama nauda

Autorius

Autoriy pabréziami privalumai

Porter 1991

Aplinkos tvarumo politikos jgyvendimas jmong¢je leidzia kompensuoti

patiriamas iSlaidas didinant jmonés produktyvuma.

Healy ir kt. 1999

Imonéms, atskleidziant daugiau ir platesnés informacijos pageréja

akcijy likvidumas, ir eliminuojamas nepakankamas akcijy jvertinimas.

Cowton ir Thompson
2000; Plumlee ir kt.
2010.

Aplinkosauginés informacijos pateikimas sumazina neapibréztuma,
susijusj su kapitalo tiekéjais. Tai leidzia kapitalg generuoti mazesnémis

sanaudomis.

Brammer ir kt. 2006

Geresni jmoniy socialiniai rodikliai paskatina didesn¢ jmonés akcijy
graza. Si padidéja dél sumaZzéjusiy sanaudy ir pageréjusios jmonés
reputacijos. Akcijos tampa labiau vertinamos, ilgiau islaikancios

investuotojus.

Godfrey ir kt. 2009

Aplinkosauginiy standarty laikymasis gali pagerinti jmonés jvaizdj ir

sumazinti neigiamg nepalankiy jvykiy poveikj jmonés akcijy kainai.

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Hoepner ir Yu 2017 | Kokybiska aplinkosaugos, socialin¢ ir valdysenos (ESG) praktika
sumazina rizika pritraukiant kapitalg, nes bankams ir investuotojams

leidzia sumazinti vertinimo sgnaudas.

Alsahlawi (2021) Imonéms taikant aplinkosauginio tvarumo informacijos atskleidima,
sumazéja informacijos asimetrija tarp investuotojy. Imonés, kurios

periodiskai teikia kokybiska aplinkosauging informacija, lengviau

pritrauka investuotojy.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis moksline literatiira

IS pateiktos lentelés (zr. 5 lentele), matyti, kad jau praeitame Simtmetyje mokslininkai
pastebéjo ir pabrézé aplinkosauginés informacijos atskleidimo teikiamg nauda imoniy veiklai bei
reputacijai. Aplinkosauginiy iniciatyvy taikymas jmonés veikloje bei jy pavieSinimas, taip pat turi
naudos kuriant lojaliy klienty ratg bei padeda pritraukti naujus klientus. 2010 m. ,,Edelman
goodpurpose™ kompanijos atliktas tyrimas parodé, kad 66 procentai vartotojy, teigia, kad
Zinojimas, jog jmonés veikla yra tvari ir remia gerus tikslus, juos paskatinty pirkti tos jmonés
produkta. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas taip pat duoda nauda, siekiant geresnio
jvaidzio prie§ investuotojus, remiantis Cho ir Patten (2007), jmonés, kurios turi daugiau
uzterStumo problemy, yra labiau motyvuotos atskleisti i§samig aplinkosauging informacijg apie

tas problemas, taip siekiant sumazinti investuotojy nepasitikéjima ir spekuliacijas.

Taciau galime pastebéti ir kitg aplinkosauginés informacijos atskleidimo pusg¢. Pasak La
Torre ir kt. (2020), did¢janti tvariy produkty paklausa rinkoje, skatina jmones reaguoti, taip
padidindama jmonés patiriamas iSlaidas ir privercia susidurti su aplinkosauginés informacijos
keliama rizika jmonés jvaizdziui. Vis naujai atsirandantys aplinkosauginés informacijos
atskleidimo reglamentai ir papildomi atskaitomybés reikalavimai, didina sgnaudas, kurios bus
skiriamos ataskaitoms paruosti. Bendrovés, kurioms riipi aplinkosauga ir ateities sprendimai,
diegdamos aplinkosauginius sprendimus ar investuodamos j aplinkosauginius projektus, tokius
kaip tarSos mazinimas, energijos iSgavimas aplinkai draugiSkais budais, susiduria su labai
didelémis investicijomis (Greenstone ir kt. 2012), taip tiesiogiai keliami finansiniai suvarZymai ir
jsipareigojimai. Visi papildomi aplinkosauginai investavimo reikalavimai yra klititys, kurio
neleidzia investuoti | tam tikrus projektus. Anot He ir Ren (2017), tokie papildomi finansiniai
suvarzymai didina investuotojy susiripinimg ir mazina jmonés akcijy grazg. Tokiai nuomonei
pritaria ir Zhang (2021) teigdamas, kad investicijos ] alternatyviuosius energijos taupymo

projektus sukelia papildoma finansiniy i$laidy nastag kompanijoms.
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Visgi aplinkosauginés informacijos atskleidimas turi daugiau teigiamy aspekty tiek
jmonéms, tiek investuotojams tiek kitoms suinteresuotoms Salims. Teigiamus aspektus galima
rasti analizuojant moksling literatiirg. Akivaizdziai matyti, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimas didina jmonés patiriamas sgnaudas, ta¢iau jmonés gauna ilgalaik¢ nauda, pagerina
savo jvaizdj rinkoje konkurenty atzvilgiu ir taip pat tampa labiau pastebimos investuotojy, kuriems
yra svarbiis aplinkosauginiai aspektai. Kadangi aplinkosauginés informacijos atskleidimas
teigiamai veikia investuotojy pritraukima, svarbu jvertinti koks rySys egzistuoja tarp

aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir akcijy kainos.

1.5 Aplinkosauginés informacijos atskleidimo rysys su akcijuy kainomis

Aplinkosauginés informacijos atskleidimo vertinimas mokslinéje literatiiroje daznai
grindziamas signalizavimo teorija. Si teorija remiasi tuo, kad jmonés, siekdamos i§skirtinumo tarp
kity rinkos dalyviy, siuncia tam tikrus signalus apie savo pasiektus teigiamus rezultatus ar
poky¢ius. Imoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimas laikomas vienu i$ teigiamy signaly
investuotojams ir kitoms suinteresuotoms Salims, jis parodo, jog jmonei riipi visuomenings
problemos, tvarumas, poveikis aplinkai ir globalaus pasaulio ateitis. Taigi, aplinkosauginés
informacijos atskleidimas sustiprina teigiamg jmoniy jvaizdj rinkoje ir didina jmonés akcijy verte,
skatindamas akcijy paklausa bei gerindamas imonés jvaizdj ir reputacijg (Sun ir kt. 2010; Sahut ir

Pasquini-Descomps 2015).

Suinteresuotyjy Saliy teorija rodo, kad pagrindinis verslo tikslas yra stiprinti
suinteresuotyjy Saliy interesus (Friedman 1970). Imonés, atskleidziancios daug informacijos apie
aplinkos tvaruma, formuoja suinteresuotyjy Saliy nuomone, kad Sios jmonés turi gerg reputacijg ir
jvaizdj. Suinteresuotosios Salys turi teis¢ gauti informacijg apie aplinkosauging veikla, kuri padéty
joms priimti sprendimus. Panasiai teigia ir Zhang ir Yang (2023), remdamiesi efektyvios rinkos
hipoteze, kad efektyvios rinkos salygomis atskleista papildoma ir vertinga informacija turéty
greitai ir tiksliai atsispindéti akeijy kainy tendencijose. Tod¢l efektyvios finansy rinkos saglygomis
akcijy kainos gali suteikti investuotojams tikslig informacijg ir taip palengvinti investuotojy
faktiniy sprendimy priémima (Edmans A. 2017). Vyriausybés ir imonés émeési keleto priemoniy
rinkos efektyvumui didinti (Li. X, Qiao P. 2019), viena i$ jy — reglamentavimas, skirtas tam, kad
jmongs atskleisty savo nefinansinius veiklos rezultatus, o tai yra svarbi rinkos aplinkos ir
efektyvumo gerinimo priemon¢ (Zhou F. 2021, Utz S. 2018). Informacijos apie aplinka

atskleidimas (angl. environmental information disclosure - EID) yra svarbi jmoniy nefinansinés
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informacijos atskleidimo dalis (Miklosik A 2021), kuri suteikia investuotojams daugybe kapitalo
rinkg apibiidinancios informacijos apie jmones. Mokslinéje literatiiroje randama nemazai tyrimy,

kurie bando jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir poveikio jmonés vertei ar akcijy

kainai rySius (zr. 6 lentele)

6 lentelé. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo rysys su jmonés akcijomis

Eccles (2014)

Nustaté, kad ty jmoniy kuriy ESG vertinimas yra aukStesnis, metin¢ graza

taip pat yra didesn¢ ir siekia 4,8 %.

Giese ir Nagy
(2018)

Imonés, kuriy ESG rodikliai yra zemi dazniau susiduria su neigiama ir

jautresne investuotojy ir akcijy rinky reakcija.

Ender ir | Bet koks jmonés praneSimas aplinkosauginéje srityje sukelia teigiama
Brinckamn poveiki sukauptos vidutinés nenormalios grazos pavidalu, o neigiamas
(2019) poveikis fiksuojamas tik trumpalaikéje perspektyvoje.

Xiao ir Wang | Aplinkosauginis zenklinimas turi poveikj didele tarSg daranciy jmoniy
(2020) finansavimui, sumazindamas biisimy akcijy emisijg ir banky finansavima.
Indriastuti ir | Imonés atskleisdamos aplinkosauging informacija pagerina savo jvaizdj, taip
Najihah (2020) | jgydamos suinteresuoty Saliy pripazinimg ir padidindamos investicijas ]

Jmone, kuri didina akcijy graza.

Alsahlawi Remdamasis Saudo Arabijos birZoje listinguojamomis jmonémis, nustate,
(2021) kad egzistuoja neigiamas rySys tarp aplinkosauginés informacijos

atskleidimo bei akcijy grazos rodiklio ir kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimas néra tinkama priemoné akcininky vertei didinti, nes néra gerai

integruotas j akcijy grazos modelius.

Yang R. (2022)

Imoniy vadovai, manipuliuvodami atskleidziamos atsakomybés lygiu,

taikydami greenwashin praktikg manipuliuoja akcijy kainomis birzose.

Yang Y. ir
Zhang (2023)

Tirdamas Kinijos rinkoje veikian¢iy jmoniy aplinkosauginés informacijos
atskleidima nustaté teigiama poveikij akcijy kainy sinchroniSkumui. Taciau
Sis poveikis labiau pastebimas jmonése, kuriose yra mazai institucines

nuosavybés ar kurios nepriklauso valstybei bei yra vis dar augancios jmonés.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis moksline literatiira

Atlikus mokslinés literatiiros analize, matyti, kad aplinkosauginé informacija priklauso

unikaliai, tik jmonei biidingai vidinei informacijai. Aplinkosaugos informacijos, kaip nefinansinio
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rezultato, atskleidimas gali sumazinti netinkamg vadovybés elges; (He, Du ir kt. 2022),
pavyzdziui, informacijos slépima (Kim 2014) ir prekyba, pasinaudojant vieSai neatskleista
informacija (Gao 2014, Jayaraman 2019). Aplinkosauginés informacijos atskleidimas leidzia
iSorés investuotojams geriau suprasti jmonés padét], mazina informacijos asimetrija tarp
investuotojy ir vadovybés (He 2022, Guo 2022). Remiantis reputacijos teorija, aplinkosaugos
informacijos atskleidimas gali padéti iSorés investuotojams geriau suprasti jmonés plétros
strategija ir kita esming informacija, pavyzdziui, aplinkosaugos koncepcijas, elgesj ir informacija
apie investicijas (Arora 2017, Tarjo 2022, Utz 2018). Imonés aplinkosauginé biikl¢ taip pat
atkreips investuotojy démesj j pacig jmone, o tai gali sukelti akcijy kainy pokycius ir sumazinti
akcijy kainy sinchronizacijg. Todél, kai jmoné atskleidzia aplinkosaugos informacija,
investuotojai gali gauti daugiau konkreciai jmonei biidingos informacijos, o tai mazina akcijy

kainy sinchroniskuma.

Analizuojant moksling literatlira, susijusig su imonés aplinkosaugine informacijg ir jos
atskleidimu, vis labiau stengiamsi indentifikuoti kokia jtaka aplinkosaugos, sociliainia ir
valdysenos (ESG) veiksniai turi konkre¢iam finansiniam rodikliui, pavyzdziui, jmonés vertei ar
jos akcijy kainai (La Torre ir kt. 2020). Tais paciais metais Indriastuti ir Nijihah (2020) nurodé,
kad akcijy graza yra teigiamai susijusi su jmongs atskleidziamais aplinkosauginiais rodikliais, ir
tai patvirtina prielaida, kad investuotojai pozityviau vertina tas jmones, kurios atskleidzia rodiklius
susijusius su aplinkosaugine informacija. Taciau mokslinéje literatiiroje didzioji dalis
aplinkosauginés informacijos atskleidimo analiziy tiria besivystancias rinkas arba informacijos
pavieSinimg Svelniuoju biidu, tod¢l darbo autoré daro prielaida, kad triiksta informacijos kaip
privalomas jmoniy tvarumo ataskaity teikimas lemia jmonés akcijy kainas. Ypac didelis
informacijos triilkumas pastebétas, analizuojant dideles jmones, kurios jau ilgesnj laika taiko
aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktika, todél empirinio tyrimo metodologinéje dalyje

darbo autoré¢ analizuoja nertudijancio plieno sektoriy ir jo ry$j su aplinkosaugine informacija.
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2. APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JITAKOS
IMONIU AKCIJU KAINOMS METODOLOGIJA

Empirinio tyrimo tikslas — jvertinti kokj poveikj Europoje veikianc¢ioms nertidijancio

plieno jmoniy akcijy kainoms turi jmoniy atskleidZziama aplinkosauginé informacija.

Atlikus mokslings literatiiros analiz¢, matyti, kad egzistuoja daugyb¢ skirtingy supratimy,
kas yra aplinkosauginé informacija ir kokiais biidais $i informacija gali biiti atskleista vieSojoje
erdv¢je. Taciau, nors ir egzistuoja skirtingos nuomonés dél apibrézimy bei prioritizuojami
skirtingi atskleidimo biidai, visi mokslininkai pabrézia aplinkosauginés informacijos atskleidimo
svarbg tiek jmonei, tiek investuotojams, tiek visuomenei. Paskutiniai tyrimai rodo, kad
aplinkosaugos informacijos atskleidimas turi reikSmingg ir teigiamg poveikj akcijy kainy
sinchroniskumui (Yang 2023). Yang atliktas tyrimas nustaté, kad aplinkosaugos informacijos
atskleidimas Kinijos rinkoje mazina akcijy kainos informacinj turinj ir neleidzia akcijy kainai
perteikti informacijos investuotojams. Autoriai tyré ne tik aplinkosauginés informacijos ir
sinchroniskumo rys§j, bet ir jrodé, kad nesékmingg aplinkosaugos informacijos atskleidimg lemia
teorin¢je dalyje aptartas jmoniy ,,zaliojo skalbimo* (angl. greenwashing) elgesys. Yang (2023),
remdamasis jmoniy atskleidziamos informacijos pobiidziu ir turiniu bei jmoniy, linkusiy }
ekologinés informacijos plovimg (greenwashing) pavyzdziais jrode¢, kad jmonés atskleisdamos
nekokybiska ir neaiSkig informacija, trikdo rinkos informacijos teisinguma ir tai lemia jmoniy

nes¢kmingus akcijy kainy poky¢ius.

Mokslininkai daznai analizuoja sudétingg aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir
finansy rinky rysj. Didzioji dalis atlikty tyrimy jrodo aplinkosauginés informacijos svarbg jmoniy
finansiniams rezultatams. Taciau galima pastebéti, ir tokiy tyrimy, kurie parodo neigiama
informacijos atskleidimo poveiki jmonés vertei ar akcijy kainoms, dél tam tikry bendroviy
aplinkosauginiy incidenty ar numatomy aplinkosauginiy riziky. Yang, 2023m. atliktas tyrimas
nustaté neigiamg aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj akcijy rinkai, kurj galima

eliminuoti pagerinus atskleidziamos informacijos kokybe.

Rysio tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmonés vertés ar akcijy kainos
nekvestionuoja nei vienas mokslininkas. Visgi didziausios diskusijos tarp mokslininky kyla tada,
kuomet bandoma nustayti, koks tas rySys egzistuoja. Vieny atlikti empiriniai tyrimai leido
nustatyti, teigiama ry§j tarp akcijy kainos ir aplinkosauginés informacijos (Guo 2022). Tuo tarpu
kiti (Yang 2023) gavo rezultatus, kurie jrodé, kad egzistuoja neigiamas rySys tarp akcijy kainy

sinchroniskumo ir aplinkosauginés informacijos. Tvarumo ir aplinkosaugos sritis bei poveikis
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finansy rinkoms skatina nuolatinius tyrimus ir nesibaigancias diskusijas, kurios yra stimulas
nagrinéti vis daugiau jvairiy aspekty ir  tyrimus jtraukti, kuo daugiau skirtingy veiksniy, norint

suprasti kaip aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali veikti akcijy kainas.

Remiantis moksline informacija ir mintimi, kad aplinkosauginés informacijos susijusios
su tvarumu atskleidimas, padidina investuotojy lukescius, kurie teigiamai veikia jmonés verte ir

finansinius rezultatus, toliau empiriniame tyrime keliama hipotez¢, kad:
H1. Alinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia imonés akcijuy kaing.

Tyrimo imtis: Europos Sajungoje vieSai listinguojamy plieno gavybos ir gamybos
sektoriaus jmoniy 2019-2022 m. metiniy praneSimy, finansiniy ataskaity analizé. Europos plieno
rinkos analiz¢, remiantis statistikos duomenimis. Pasirinkty imoniy 2019-2022 m. akcijy birzos

analiz¢, remiantis Nasdaq ir Bloomberg duomeny baziy duomenimis.

Tam, kad biity galima jvertinti aplinkosauginés informacijos poveiki jmonés akcijy
kainoms, tolimesniame tyrime pasirinkta analizuoti Europos Sajungoje veikianc¢ias jmones, tod¢l,
kaip kad jau iSanalizuota teorin¢je dalyje matyti, kad Europos Sajunga teikia didele svarba
aplinkosaugai ir su ja susijusiy ESG ataskaity teikimui. Tam, kad tyrimas ir gauti rezultatai biity
kuo tikslesni pasirinktos analizuoti jmonés vykdancios nertidijanc¢io plieno gavybg ir apdirbima.
Analizuojant moksling literatiirg ir aplinkosaugos svarbg neriidijancio plieno sektoriuje randama
nemazai publikacijy. IS pateiktos lentelés matyti, kad tyrimai pabréziantys aplinkosaugos ir
tvarumo svarbg Siame sektoriuje pradéti dar apie 2000 metus. Pirmieji tyrimai analizuoja aplinkos
apsaugos veikla ir atskiry veiksniy svarbg kaip informacijos valdymo metoda. Autoriai teigia, kad
jmonés gebancios gerai valdyti aplinkosauging informacijg ir turinios bei jgyvendinancios

tvarumo strategijas, geba padidinti uzdirbamg pelna.

7 lentelé. Aplinkosauginiai tyrimai atlikti neriidijancio plieno sektoriuje

Metai | Autorius Tyrimas Pagrindiné tyrimo esmé

2003 Figge,Hahn, | Aplinkos apsaugos vadybos | Sitloma subalansuota  aplinko-
Schaltegger, | apskaita (angl. EMA) kaip | sauginés veiklos rodikliy sistema,

ir Wagner informacijos valdymo | kuri leidzia jmonéms padidinti
metodas. pelna, jgyvendinat tvarumo
strategijas.

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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2008 Clarkson Trigubos  apatinés linijos | Nustatytas teigiamas rySis tarp
metodas ir tvarumo | aplinkosaugos veiklos rezultaty ir
neriidijancio plieno gamybos | diskrecinés  informacijos  apie
sektoriuje JAV. aplinka atskleidimo lygio.

2017 Na, Gao, | Anglies dioksido pédsako | Nustatyta, kad pramonés medziagy

Tian ir Ye analiz¢ nertudijan¢io plieno | iSmetamas CO2 turi didelj poveikj
pramongje. ekonomikai.

2021 Jung, Jeon, | Naudoja mas$ininio mokymosi | MaSininio  mokymo  algoritmy

Choi ir Park | metody algoritmus | pagalba jrodé tvarumo svarbg ir
analizuojant tvarumo poveikj | poveiki gamybos efektyvumui.
gamybai.

2021 Liu, Li, An, | NeriidijanCio plieno gamybos | [vertintas poveikis aplinkai per visg

Guan, Shi, | buvio ciklo vertinimas (LCA). | nertidijancio plieno gyvavimo cikla,
Han pateikti  pasiiilymai  propaguoti
zieding ekonomikg ir  skatinti
tvaruma plieno gamybos pramonéje.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis moksline literatiira

Tolimesné¢ moksliné analizé labiau remiasi,konkreciais veiksniais, tokiais kaip anglies
dioksido (CO2) iSmetimas. Mokslininkai Na, Gao, Tian ir Ye (2017) analizave Kinijos
neriidijancio plieno rinkg nustaté, kad $i pramongs sritis generuoja milziniskus kiekius iSmetamo
CO2 del tam tikry gamybos specifikacijy, taip darydama reikSminga poveikj tiek vietos, tiek
Salies, tiek globaliai ekonomikai. Aplinkosaugos ir tvarumo svarba ir poveiki gamybos
efektyvumui, maSininio mokymo pagalba sudarytais algoritmais iSanalizavo ir pagrind¢ kiti kiny
mokslininkai (Jung, Jeon, Choi ir Park 2021). Tais paciais metais, tre¢ioji mokslininky grupé (Liu,
Li, An, Guan, Shi ir Han) vertino visa neriidijanc¢io plieno gamybos cikla bei jo poveikj
ekonomikai ir pri¢jo iSvada, kad poveikis yra labai reikSmingas, todél buvo pateiktos
rekomendacijos jmonéms pereiti prie ziedinés ekonomikos bei skatinti tvaraus plieno gamybag, kad

buty sumazinti iSmetamo CO2 kiekiai.

Taigi, iSanalizavus moksling literatiirg, ir vieSojoje erdveje pateikiamag aplinkosauging
informacijg, pasirinktas plieno gamybos sektorius, nes kaip matyti, plieno gamyba apskritai yra
viena 1§ daugiausiai aplinkg terSianc¢iy pramonés Saky pasaulyje. Pasak Starn J. ir Spence E.
(2022), skaiciuojama kad §i pramongs sritis iSmeta 7 proc. viso pasaulio anglies dioksido (CO2)

kiekio. Siekiant iSgauti ir apdirbti plieng iSkasta metalo riida yra kaitinama krosnyse naudojant
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kokso anglis, o Sios yra itin tarSios. Remiantis Starn ir Spence (2022) straipsnyje pateikta
informacija, matyti, kad paskutiniais metais visos plieno gavybos ir gamybos jmonés visame
pasaulyje kuria iSmetamo anglies dioksido (CO2) mazinimo planus, o didzioji dalis $iy jmoniy
turi tikslg iki 2050 m. pasiekti nulinj iSmetamo anglies dioksido kiekj. Kadangi §is sektorius yra
itin tarSus, remdamasi moksline¢ literatiira autoré daro prielaida, kad tvarumas, aplinkosauginé
informacija bei tvaraus ateities verslo strategijos yra itin svarbios Siame sektoriuje veikianc¢ioms

jmonémes.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, matyti, kad daugelis mokslininky nagrin¢jo
imoniy socialinés atsakomybés (ISA) veikla, i kurig patenka aplinkosauginés informacijos
atskleidimas. Grubor (2020) atlikes tyrimg patvirtino hipotezg, kad vidiné ISA veikla, susijusi su
darbuotojais ir aplinkosauginés informacijos atskleidimu, turi teigiamga ir reikSmingg koreliacija
su finansiniais rezultatais. Tam pritar¢ ir kiti mokslininkai — Chen ir Wang (2011), Saedi (2015),
Meieir ir kt.(2019), patvirtindami hipotezes, kad jmoniy atskleidziama aplinkosauginé informacija
daro tiesioginj poveiki finansiniams rezultatams. Tod¢l darbo autoré daro prielaida, kad teigiamas

finansiniy rezultaty pokytis daro teigiamg jtaka jmonés akcijy kainai.

Visgi, mokslinés literatiiros analiz¢ leidZia matyti, kad nors ir yra patvirtintas ir nustatytas
reikSmingas rySys tarp informacijos atskleidimo ir finansiniy rezultaty, tyrimai vis dar turi daug
neapibréztumy. DidZioji dalis tyrimy ir analiziy atlikta vertinant jmoniy socialing atsakomybe
(ISA) bendrai, arba iSskiriant kazkurj vieng rodiklj, taciau truksta kompleksinio modelio kaip
tokios informacijos vieSinimas nulemia finansinius rezultatus ir akcijy kaing. Taip pat analizés
dazniausiai atlickamos pasirinkus, konkrecig vieng 8alj ar pramonés sritj. Pavyzdziui Alsahlawi
(2021) analizuodamas aplinkosauging informacijos atskleidimo svarbg jmonés akcijy grazai tiria
Saudo Arabijos rinkg ir joje vieSai listinguojamas jmones. Taciau, kaip teigia Morck (2000),
besiformuojancios rinkos gali biiti ne tokios pajégios tvarkyti akcijy informacija, kaip jau
iSsivysciusios kapitalo rinkos, todél gauti rezultatai gali buti, ne itin tikslus kity Saliy rinky
atzvilgiu. Todél tolimesniame empiriniame tyrime darbo autoré neisskirs konkrecios vienos Salies
rinkoje veikianciy jmoniy, o bus vertinamos jmonés veikiancios skirtingose Europos Sajungos

Salyse, siekiant sumazinti informacijos asimetrija.

Siekiant patvirtini iSsikelta hipoteze ir analizuojant ar jmonés akcijy kainai jtakos turi
aplinkosauginés informacijos atskleidimas bei ar investuotojams riipi tvarumo praktika jmonése,
pirmas S$io empirinio tyrimo tikslas iStirti aplinkosauginés informacijos atskleidimo lygj
pasirinktose jmonése. Siam tikslui pasiekti darbo autoré naudos duomenis gaunamus i§ pasirinkty
jmoniy metiniy praneSimy, finansiniy ataskaity, kurie yra prieinami kiekvienos jmonés

internetiniame puslapyje bei analizuos informacija vieSojoje erdvéje, finansiniy naujieny
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portaluose (Bloomberg) bei jmoniy socialinéje erdvéje — Linkedin. Tyrimui reikalingi duomenis
susij¢ su aplinkosauginés informacijos svarba atskirose jmonese ir jos atskleidimu renkami i§
Bloomberg duomeny bazés todel, kad §i yra laikoma viena geriausiy finansiniy paslaugy sistemy
pasaulyje, kurioje galima rasti informacijg apie visas pasaulio rinkas bei visas vieSai
listinguojamas jmones. Mokslininkés Helfaya ir Whittington (2019) atlikusios tyrimg apie
atskleidziamos aplinkosauginés informacijos kokybe, rekomendavo biisimuose tyrimuose naudoti

Bloomberg teikiamus aplinkosauginio tvarumo atskleidimo balus.

Tam, kad patikrinti i$sikeltg hipotez¢ ir nustatyti, kokj poveiki jmoniy akcijy kainoms turi
aplinkosauginés informacijos atskleidimas empiriniame tyrime bus naudojamasi SSPS jrankiu,
siekiant jvertinti koreliacijg tarp aplinkosauginés informacijos ir akcijos kainos duotuojy

laikotarpiu.

Pradiné imtis — 35 imonés, kuriy akcijos kotiruojamos Europos Sajungos birzose. Taciau
siekiant tikslesniy tyrimo rezultaty didzioji dalis jmoniy tolimesniame tyrime nebus analizuojamos
todél, kad didzioji dalis jy yra tik neriidijancio plieno apdirbéjos, nors ir priskiriamos plieno
sektoriui akcijy birzose, taciau pacios jo neiSgauna ir negamina. Kadangi jmongs, kurios pacios
iSgauna ir apdirba prading gelezies riidg patiria Zenkliai didesnius kaStus bei iSmeta didesnj kieki
anglies dioksido — CO2 (Na ir kt. (2012, Liu ir kt. (2021)), jas biity neobjektyvu lyginti su
jmonémis, kurios gamina tik galutinius neriidijancio plieno produktus. Dar keletas jmoniy
eliminuota dél jy, palyginus mazo dydzio ir duomeny susijusiy su aplinkosauginés informacijos
atskleidimu, triikumo. Galuting tyrimo imtj sudaro 3 didziausios neriidijant] plieng iSgaunancios
ir gaminancos Europos jmonés, savo padalinisu turinfios daugelyje Europos Saliy bei

kotiruojamos Suomijos, Svedijos, Vokietijos, Ispanijso ir Nyderlandy birZose.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, kaip priklausomas kintamasis siekiant
jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmonés akcijoms pasirinktas akcijy
kainos rodiklis (Alsahlawi 2021; Yang 2023). Sahut ir Pasquini (2015) ir Indriastuti ir Najihah
(2020) §; rodiklj pataria skaiciuoti, naudojant pasirinkty jmoniy ménesing akcijy graza. Taigi
akcijy kainos graza tam tikru laikotarpiu — R; kiekvienai imonei bus skai¢iuojamas kaip metinis

vidurkis, remiantis kiekvieno ménesio akcijy kaina, pagal Sig formule:

n=12
Rit= Z Ri,n2 — Ri,n1 12
b= rRinl !
n
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Ri,t — metiné akcijos graza, kai i identifikuoja jmone, o t — metus;
n- ménesis;

Rin1 — akcijos graza ménesio pabaigoje;

Rin2— akcijos graza ménesio pradzioje.

Autoriai vertindami aplinkosauginés informacijos rysj su akcijy verte, iSskyré Siuos
rodiklius kaip esminius kintamuosius - jmonés dydis, turto pelningumas (ROA), turto augimo
rodiklis, skolos, rinkos ir buhalterinés vertés santykis bei bendras konkretaus pramonés sektoriaus
rinkos augimo procentas (Jizi ir kt. 2016) Taciau dél informacijos prieinamumo trikumo

tolimesniame tyrimo darbo autoré remsis zemiau iSvardintais rodikliais:

e Jmonés dydis (formul¢je SIZE) — Sis rodiklis, kad buty jmones tarpusavyje palyginti
objektyviai, bus matuojamas apskaiciuojant jmonés rinkos kapitalizacijg (angl. market
cap) (Astakhov ir kt. 2019).

e Turto pelningumas (ROA) - skaiCiuojamas pagal santyking formule visg jmonés turta
padalinant i§ jmonés skolos, remiantis jmoniy publikuotomis finansinémis ataskaitomis
(Dbouk ir kt. 2018).

e Turto augimas (formul¢je ASSETGROWTH) — skai¢iuojamas viso turto augimas tempas,
pagal tai, kiek turtas paaugo nuo analizuojamo laikotarpio pradzios iki pabaigos (Cooper
ir kt. 2008).

e Skolos dalis —(formuléje DEBT) - skai¢iuojamas kaip santykinis rodiklis visg imonés skolg
padalinant i§ jmonés turimo turto. Kadangi tvarumo iniciatyvos reikalauja dideliy
investicijy, Sis rodiklis yra svarbus vertinant aplinkosaugos poveikj jmoniy akcijoms

(Rubino ir Napoli, 2020).

Taigi, kad galétume nustatyti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmonés
akcijoms priklausomas kintamasis pasirinktas akcijy graza o nepriklausomi kintamieji — auk¢iau
iSvardintieji ir sudaryta tokia regresiné lygtis kuri bus naudojama empiriniame tyrime hipotezei

patvirtinti.
Ri,t = 30 + B1EIDi, t + B2SIZEi, t + B3ROAI, t + B4ASSETGRWOTHi,t + B5DEBTI, t

Nepriklausomas rodiklis — EID aplinkosauginés informacijos atskleidimas. Remiantis
Yang (2023) atliktu tyrimu kaip esminis ir svarbiausias empirinio tyrimo nepriklausomas
kintamasis tolimesniame tyrime pasirinktas kompleksinis aplinkosauginés informacijos
atskleidimo balas — EID (angl. enviromental information disclosure). Sis balas leis jvertinti ir

tarpusavyje palyginti jmonés aplinkosauginés informacijos atskleidimg. Vertinant
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aplinkosauginés informacijos atskleidimg dalis mokslininky (Nollet ir kt. 2016; Alsahlawi ir kt.
2021) remiasi ENV arba ESG rodikliu, kuris gaunamas tiesiai i§ ,,Bloomberg* duomeny bazés.
,Bloomberg“ duomeny baz¢je Sis rodiklis vertinamas pagal sistemg, kurioje imonéms
atskleidusioms visg aplinkosauging informacijg skiriama Simtas baly, priklausomai nuo
atskleidziamos informacijos kiekio ir kokybés, ir atitinkamai jmonéms neatskleidusioms

aplinkosauginés informacijos skiriamas — nulis.

Mokslinés literatiiros analizé parodo vieningo poziiirio apie aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveiki imonés akcijoms nebuvimg. Ne visi mokslininkai vertindami jmonés daroma
poveikj remiasi, duomeny baziy pateikiamais rodikliais, pavyzdziui, Meng ir Zhang (2022) jmoniy
aplinkosauginés informacijos atskleidimo padétj analizavo sudarydami fiktyvius kintamuosius.
Taip pat mokslininkai subjektyviai vertino aplinkosauginés informacijos ,,geruma‘ (Zhou 2021),
kiekybe (Wang 2017) ir svorj bendram rodikliui (Christensen 2022). Taciau pastebéta, kad toks
vertinimas balais néra objektyvus, kadangi itakos turi vertintojy emocijos bei kitos vidinés savybés
tod¢l manoma, kad netikslinga vertinti atskleistos informacijos kokybg¢ ir nustatyti dirbtinius
svorius (Wang S, Wang H. 2020; Yang 2023). Vietoj to siiiloma visy atskiry dedamyjy svorius
paskirstyti tolygiai.

Tam, kad biity galima daryti objektyvias iSvadas, darbo autorei kyla klausimas, ar
savanoriSkas aplinkosauginés informacijos atskleidimas turi jtakos duomeny bazése

skai¢iuojamiems imoniy ESG balams. Todé¢l empiriniam tyrimui iSsikeliama antroji hipotezé:

H2. Imoniy savanoriskai atskleidziama informacija susijusi su aplinkosauga ir

tvarumu turi tiesioginés jtakos imonés ESG balui.

Siekiant patikrinti i$sikeltg hipotezg, remiantis Wang S. ir Wang H. (2020) bei Yang
(2023) tolimesniame empiriniame tyrime jmoniy atskleidziama aplinkosauginé informacija bus
vertinama pagal kiekybe, t. y. atskleistos informacijos skaiciy atliekant metiniy praneSimy turinio
analiz¢. Turinio analizei atlikti metiniuose jmoniy praneSimuose ieSkomi Sie raktiniai Zodziai:
tvarumas (angl.sustainability), aplinkosauga (angl.environmental), CO2, perdirbimas (angl.
recycling), anglies dioksido pédsakas (angl. carboon footprint), Ziediné ekonomika (angl. circular
economy), emisija (angl. emission), atlickos (waste), metalo lauzas (angl. scrap), anglies dioksido
neutralumas (angl. carbon neutrality). Raktiniai ZodZiai pasirinkti atlikus mokslings literattros ir
aplinkosauosginés informacijos atskleidimo reglamentavimo analiz¢ bei nustacius $iy esminiy
raktiniy zodziy svarbg. Visy analizuojamy jmoniy metiniy praneSimy apimtis reikSmingai
nesiskiria ir sudaro apie 200 puslapiy, tod¢l darbo autoré nesudaro papildomos matricos, o

skaiCiuoja atrasty raktiniy zodziy skaiciy oficialiuose metiniuose praneSimuose. Gauti rezultatai
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atitinkamai uzfiksuoti Priede Nr. 1, uz kiekvieng rastg zodj skiriant po 1 balg. Kuo mazesnis
skaiius tuo mazesnis randamos informacijos kiekis pagal raktinius Zodzius metiniuose

pranesimuose.

Taip pat, siekiant jvertinti savanoriSkai atskleidziamos aplinkosauginés informacijos
poveikj ESG vertinimui ir apskaiciuoti koreliacijg tarp akcijos rinkos kainos ta dieng ir atskleistos
aplinkosauginés informacijos, darbo autoré¢ naudos sudaryta duomeny matricg (priedas Nr. &),
kurig sudaro tos dienos akcijos kaina birzoje ir balas skiriamas uz pavieSinta aplinkosauginj
praneSimg. Siekiant tarpusavyje palyginti savanoriskai atskleidZziamos informacijos kiekj ir
daznuma pasirinkta atlikti pateikiamo informacijos turinio vertinimg kiekybinés analizés budy,
naudojantis jmoniy praneSimais tvarumo temomis vieSojoje erdvéje, socialiniuose tinkluose ir
oficialiuose savo jmonés portaluose. Uz kiekvieng pavieSintg kokybinés informacijos pranesima
spaudoje ar oficialioje jmonés svetainéje jmonei skiriamas 1 balas, uz pavieSintg kiekybine
informacija (pvz. iSmetamos emisijos tikslus dydis, tiksli investicijos i aplinkosauginius projektus
suma ir t.t.) skiriami 2 balai, o t3 dieng kai jokio praneSimo nerasta — 0 baly. Maksimali dienos
baly suma yra 2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo analiz¢ atlickama vieSojoje erdvéje
vertinant pavieSintus praneSimus naujieny portaluose ir jmoniy oficialiose svetainése. Taciau, tam
kad tiksliau jvertinti informacijos atskleidimo poveik;j akcijy kainoms ir ESG balui, darbo autore
papildomai pasirinko socialiniame tinkle ,,LinkedIn® analizuoti pasirinkty jmoniy proflius, ir
apskaiCiuoti, kiek jmonés paskelbé savanoriSskiy praneSimy susijusiy su aplinkosaugine
informacija. UZ kiekvieng pavieSintg praneSima, skiriamas 1 balas. Kadangi dél informacijos ir
techniniy apribojimy, darbo autor¢ gali analizuoti tik paskutiniy mety pranesimus, o ESG balas
,Bloomberg* duomeny baz¢je yra skai¢iuojamas uz pra¢jusius metus, Siam rySiui jvertinti darbo

autoré remiasi ,,Sustainalytics® pateikiamu ESG reitingo balu, kuris yra pateikiamas $iai dienai.

Tyrime, siekiant tarpusavyje palyginti skirtingas jmones ir jvertinti jy finansing padeétj
darbo autoré skaiciuos Siuos finansinius rodiklius susijusius su jmonés generuojamu pelnu ir

akcijy kainomis:

e EPS — pelno tenkancio vienai akcijai koeficientas. Apskaifiuojamas grynaji pelna
padalinus i§ akcijy skai€iaus. Vertinant rodiklj galioja taisyklé, kad kuo reikSme didesné
tuo geriau, taCiau svarbu tarpusavyje lyginti to paties sektoriaus jmones.

e P/E — akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno santykio rodiklis, naudojamas jmonés akcijy
vertinimui ir tarpusavio palyginimui. Apskai¢iuojamas akcijos rinkos kaing padalinus i$
EPS rodiklio.

e EV/EBITDA santykio rodiklis, naudojamas jmoniy akcijy vertinimui, parodantis kiek

kainuoja viena jmonés akcija lyginant su uzdirbta EBITDA. EV — jmonés verté
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apskaicCiuojama pagal formulg prie rinkos kapitalizacijos (ji apskai¢iuojama akcijos rinkos

kaing padauginus i§ visy akcijy skaiciaus) prid¢jus visag jmonés skolg ir eliminavus

grynuosius pinigus ir jy ekvivalentus. Rodiklio reik§mé priklauso nuo sektoriaus ir rinkos

salygy, taCiau jprastai svyruoja tarp 5 ir 10.

Treciojoje darbo dalyje empirinis tyrimas bus atlickamas $ia logine seka (Zr. 3 pav.).

3 paveikslas. Empirinio tyrimo loginé eiga:

Vertinamy
jmoniy
finansiniy
Europos rodikliy
plieno skaiciavim
analizé as
Vertinamy
imoniy
apzvalga

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis moksline literatiira

Koreliacin
és analizés
su SPSS
jrankiu
hipotezém
patikrinti

Jmoniy

metiniy

praneSimy

turinio

analize,

duomeny

matricy

sudarymas

ISvady
pateikimas
remiantis
analizés
rezultatais

Regresiné

analizé ir

regresinés

lygties

sudarymas

41



3. APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKA
IMONES AKCIJOMS

Atlikus mokslinés literatiros analize, matyti, kad daugelis mokslinky patvirtina
aplinkosauginés informacijos poveikj imonés akcijoms, taciau didzioji dalis tyimy atlikti vertinant
besivystanc¢iy rinky jmones arba vertinant jmones kurios tik pradeda taikyti aplinkosaugine
praktika. Sio empirinio darbo tikslas yra iSanalizuoti ir jvertinti kokj poveikj jmoniy akcijy
kainoms ilgalaikéje perspektyvoje daro aplinkosauginés informacijos atskleidimas, tuomet kai
imonegs turi ilgg veiklos ir aplinkosauginés informacijg atskleidimo atsskaitose istorijg. Tam, kad
galétume tai jvertinti metodologinéje dalyje iSsikeltos dvi hipotezés. Pirmoji hipotezé leis jvertinti
ar aplinkosauginés informacijos atskleidimas ir pagal jas skaiCiuojamas ESG reitingas daro
poveikj jmoniy akcijy kainoms ir, SPSS jrankio pagalba apskaiciavus koreliacija, bus galima
jvertinti ar daromas poveikis reikSimgas. Antroji hipoteze iSsikelta tam, kad biity galima patikrinti
ar savanoriskai, ir papildomai atskleidziama aplinkosauginé informacija susijusi su tvarumu ir
ekologija, turi tiesioginés jtakos jmoniy ESG vertinimo balui, kuris galimai daro poveikj akcijy
kainoms. Kad bty galima atlikti skaiiavimus Sioms hipotezéms istirti, visy pirma yra svarbu
bendrai jsivertinti sektoriaus padét], rysj su aplinkosauga bei iSanalizuoti makroekonominius

rodiklius, kurie daro jtaka Siame sektoriuje veiklag vykdan¢ioms jmonéms.

3.1 Europos neridijancio plieno rinkos analizé 2013 - 2022 m. laikotarpiu

Nertdijantis plienas yra viena i$ pagrindiniy ir svarbiausiy Zaliavy Siandienos pramonés
pasaulyje. Prognozuojama, kad 2023 m. pasaulin¢ nertidijanc¢io plieno rinka generuos 117,63
milijardus JAV doleriy, tai sudarys apie 5 proc. visos globalios rinkos. Remiantis ,,Bloomberg*
duomenimis, $iuo metu augimas fiksuojamas visose rinkose ir ji lemia ne tik ekonomikos
atsigavimas po Covid pandemijos, bet ir did¢janti infrastruktiiros paklausa bei vis platesnis
skaitmeniniy technologijy, dirbtinio intelekto diegimas. Didieji finansy pasaulio indeksai bei
naujieny portalai (S&P Global, Forbes, Delloite ir kt.) prognozuoja, kad 2023 m. ekonomikos
augimas turéty 8 proc. virSyti pernai mety augimg. Pramonés sektoriaus augimas grindziamas
plieno zaliavos poreikio gamybai augimui. Tai lemti gali daug faktoriy, taCiau vienas i§ jy yra
aplinkosauginis tvarumas, nes nertidijantis plienas yra laikomas viena i$ ilgaamziskiausiy
medziagy. D¢l Siy priezasCiy nuo 2024 m. iki 2030 m. tikimasi, kad pasaulinés plieno rinkos
augimo tempas turéty biiti 6,7 proc. Neriidijancio plieno zaliava yra itin svarbi daugelyje pramonés
sri¢iy ir jos paklausg lemia jvairios pramonés Sakos, nuo statyby, gamybos, energetikos,

gelezinkeliy ir automobiliy transporto pramongs sri¢iy iki buitinés technikos gamintojy pramonés.
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Neriidijancio plieno rinka Europoje yra didelé ir vaidina svarby vaidmenj pasaulinéje
nertidijancio plieno pramon¢je. Europa yra viena i§ pagrindiniy neradijancio plieno vartotojy ir
gamintojy visame pasaulyje, o Europos nertidijancio plieno pramoné tiesiogiai ir netiesiogiai
jdarbinanti milijonus darbuotojy bei glaudziai susijusi su kitomis pramongs sritimis. Apie plieno
pramong¢s svarbg Europos rinkai galima spresti ir 1S Europos Sgjungos susikiirimo iStaky, kuri kaip
zinia susikiiré¢ 1951 m. jkurtos Europos angliy ir plieno bendrijos pagrindu. Dabar plieno pramonés
sektoriy vienija ir atstovauja ne pelno siekianti organizacija — Eurofer AISBL, kuri buvo jkurta
1976 m. ir Siuo metu vienija ne tik plieno gamintojus ar perdirbimo jmones, bet ir paslaugy
tiekéjus, moksliniy tyrimy institucijas, nacionalines plieno federacijas visoje Europos Sgjungoje,
taip pat jtraukiant Jungtinés Karalystés ir Turkijos pagrindines plieno bendroves ir nacionalines
federacijas. Remiantis paskutiniais (2023 m.) Eurofer duomenimis plieno rinkos apyvarta
Europoje siekia 130 mlrd. eury bei generuoja 142,7 mlird. eury pridétinés vertés ir per metus 2023
m. duomenimis per metus pagamina 152 mlin. tony plieno. Palyginus kitas didzigsias Europos
Sajungos industrijas, matyti, kad plieno sektorius pagal sukuriamg pridéting vert¢ nusileidzia tik

maisto ir popieriaus pramonei (2022 m. ,,Eurostat* pridétinés vertés duomenys).

Europos plieno gamybos sektorius iSsiplétes 22-ose Europos Sajungos Salyse ir turi
daugiau kaip 500 gamybos viety, kuriose idarbina vir§ 300 tiikstanciy aukstos kvalifikacijos
darbuotojy. Didziausia dalis nuo bendro visos Europos darbuotojy skaiciaus tenka Vokietijai —
26,20 proc., antra vieta Italijai — 10,10 proc., o treCigir ketvirtg vieta su mazdaug 8 proc. uzima

Pranciizija ir Lenkija.

4 paveikslas. Darbuotojy skaicius tenkantis 100 titkst. gyventojy

Saltinis: ,,Eurofer metinis praneSimas 2022
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Visgi toks vertinimas turi ir trikumy, nes, kaip matyti, pirmasias vietas uzima didziosios
Europos Salys. Taciau, jeigu analizuosime plieno pramonés darbutojus kiekvienos Salies atzvilgiu
(zr. 4 pav.) matyti, kad lyderés yra Liuksemburgas, Slovakija, Svedija, Austrija, Vengrija ir
Vokietija. Vertinant paskutiniyjy deSimtmeciy duomenis, matyti, kad darbuotojy skaicius Siek tiek
tendencingai mazéjo nuo 400 tiikst. iki 300 tukst. Autoré daro prielaida, kad darbuotojy mazejima

gali lemti pramonés automatizavimas ir iSmaniyjy technologijy taikymas.

Norint jvertinti sektoriaus augimg ir tendencijas labai svarbu jvertinti paklausg ir pasiiila
rinkoje. Pagal ,,Eurofer duomenis (Zr. 5 pav.), vertinant plieno suvartojimo rodiklius, matyti, kad
paskutinius de§imt mety vartojimas tendencingai augo su tam tikromis i§imtimis. Sviesesne spalva
pateikti realaus suvartojimo duomenys, tamsesne spalva yra paZymétas prognozuotas

suvartojimas. Kaip matyti, prognozés buvo gana tikslios ir zenkliai nesiskiria nuo realaus fakto.

5 paveikslas. Nerudijancio plieno suvartojimas tiikst. tony

/

132,060 135,720 142,056 146,784 148,908 152,712 144,828 129,360 150,420 139,524

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saltinis: ,,Eurofer” pranesimas Europe Steel in figures. 2023

IS pateikto grafiko akivaizdziai iSsiskiria paskutinieji keturi metai. 2019 mety
pradzioje buvo fiksuojamas sulétéjes plieno pramonés sektoriaus augimas ir 2019 m. pabaigoje
prasidéjusi COVID-19 pandemija itin zenkliai nusmukdé rinkas ir suvartojimo lygj. Kadangi dél
pandemijos bendrovés buvo priverstos stabdyti gamybg, 2020 m. smarkiai krito tiek plieno
pasitla, tiek paklausa, sumaz¢jo kainos. Paveiksle nr. 6 pateikiamos ferochromo, vario ir nikelio
kainos paskutinius penkerius metus Zaliavy rinkose. Sie metalai darbo autorés pasirinkti todél, kad
butent jie yra itin svarbiis neriidijancio plieno gamyboje, siekiant iSgauti kuo ilgaamziSkesnj ir
korozijai atsparesnj produkta. Tam, kad plienas biity priskiriamas nertidijancio plieno kategorijai,

bent 10,5 proc. jo sudéties turi sudaryti chromas. Biitent todél $is metalas ir jo kainos birzoje yra
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labai svarbios neriidijancio plieno gamybos sektoriuje. Pateiktame grafike matyti 2020 m. kainy
sumazéjimas rinkose, kuris kaip minéta jvyko dél pandemijos ir vartojimo lygio susitraukimo.
Taciau $is laikotarpis ilgai netruko ir po pusantry mety, 2021 m. vasarg, zaliavy kainos virsijo

pries pandeminj laikotarpj.

6 paveikslas. Metalo kainos zZaliavy rinkose 2017-2023 m. laikotarpiu

Metalo kainos Zaliavy rinkose
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Saltinis: Sudaryta autorés, remiantis Zaliavy birzos duomenimis

Nuo 2021 m. vasaros kainos pradéjo sparciai kilti. Tam jtakos tur¢jo itin aukStos energijos
iStekliy kainos. D¢l labai dideliy energijos sgnaudy dalis Europos nertidijancio plieno gamintojy
buvo priversti dalinai stabdyti savo gamybg ar Zenkliai sumazinti gamybos apimtis ir laukti kol
energijos kuro kainy situacija stabilizuosis. Tai paskatino zaliavy kainy augima. Akivaizdus Suolis
matyti 2022 m. ziema, kurj lémé pasikeitusi geopolitiné situacija — praside¢jes karas Ukrainoje.
Visa Europos rinka, tame tarpe ir nertidijancio plieno sektorius susidiiré su neprognozuojamu
energijos, zaliavy ir kity kasty augimu. Taip pat prasidéjus karui labai iSaugo plieno produkty
paklausa, kas irgi turéjo jtakos Zzaliavy kainoms birzose. Dabartinj rinkos augima lemia ir
didéjancios investicijos  nekilnojamo turto ir statybos sektoriy. Neriidijan¢io plieno sektoriui itin
aktualus komerciniy pastaty segmentas. Taip pat teigiamg poveikj daro jvairiy pasaulio Saliy
vyriausubiy priimti sprendimai, kurie skatina vartotojus renovuoti senus ar statyti naujus aplinkai
draugiSkus namus. Geras to pavyzdys yra Italija, kurios vyriausybé¢ 2020 m. lapkrit] priéme
sprendima, pagal kuri gyventojams kompensuojamos statybos renovacijos islaidos, kad esami
gyvenamieji namai tapty aplinkai draugiski, o vienas 1§ pagrindiniy tvariy ir ilgaamzisky

sprendimy statybose yra biitent nertidijancio plieno naudojimas.
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Nepaisant gaminamy produkty ilgaamziSkumo ir tvarumo plieno gamybos sektorius yra
vienas i§ labiausiai aplinka terSianc¢iy pramonés Saky pasaulyje. Remiantis Spence ir Starn (2022)
,Bloomberg* portale publikuotu tyrimu neriidijancio plieno pramon¢ i§meta 7 proc. viso pasaulio
anglies dioksido kiekio. Si pramonés sritis yra viena i§ labiausiai aplinka terSian¢iy dél gamybos
biido, kuomet geleZies riida turi biiti kaitinama anglimis iki itin aukstos temperatiiros. Siuo metu
jau yra iSrasti Svaresni buidai, taciau jie reikalauja labai dideliy investicijy, tod¢l dar néra placiai
taikomi praktikoje. DidZiosios kompanijos, jskaitant ,,Outokumpu Oyj*, ,,Aperam* vis dar yra
tyrimy stadijoje ir planuoja masiskai gamyboje naujus metodus pradeéti taikyti nuo 2025 m. ir iki
2050 m. pasiekti nulinio anglies dioksido pédsako tikslg. Tvarumo ir aplinkosaugos svarbg Siame
sektoriuje jtvirtina ir tai, kad plienas gali buti 100 proc. perdirbamas, tod¢l neriidijancio plieno
bendrovéms itin aktualu Ziedinés ekonomikas principas ir jo taikymas praktikoje. 2022 m.
duomenimis, remiantis ,,Eurofer”, Europos Sagjungoje veikia 35 plieno gamybos bendrovés.
Taciau kaip jau minéta metodologin¢je empirinio tyrimo dalyje, daugelis Siy jmoniy nebus
itrauktos 1 analize, dél tam tikry speicifiniy dalyky: dalis i§ jy yra tik galutinio produkto
gamintojos, dalis tik apdirba jau paruostus produktus, dar kitos uzsiema tam tikry specifiniy
medziagy gamyba ir nevykdo nertidijanc¢io plieno gamybos. Empirinio tyrimo analizé bus
atlickama remiantis Siomis didziausiomis Europos neriidijancio plieno gamintojomis: ,,Aperam®,
»Acerinox S.A.“ ir ,,Outokumpu OYJ“. Prie didZiyjy gamintojy dar daznai galima rasti priskirta
Vokietijos bendrove ,,ThyssenKrupp AG* ar Svedijos ,,SSAB AB“, tatiau $iy bendroviy
pagrindinés veiklos sritys yra ne tik nertdijanc¢io plieno gamyba. Todél dél rezultaty tikslumo
darbo autoré¢ pasirinko Sias bendroves eliminuoti, darydama prielaida, kad vertinant aplinkosaugos
poveikj imonés akcijy kainai, jtakos gali turéti i$ kity sektoriy generuojami finansiniai rezultatai

bei tam tikros gamybos specifikacijos, kurios néra buidingos biitent nertidijan¢iam plienui.

3.2 Analizuojamy neriidijancio plieno gamintojuy analizé 2018 - 2022 m.

Tam, kad gauti rezultatai buty tikslis ir objektyvis bei biity galima tarpusavyje palyginti
skirtingose Europos Sajungos Salyse veikiancias bendroves, darbo autorés nuomone tikslinga
atlikti Siy bendroviy analiz¢ ir apzvelgti jy tvarumo strategijas, tikslus ir finansinés veiklos
rezultatus, apskaiciuoti rodiklius, kuriy pagalba bus galima ne tik tarpusavyje palyginti imones,

taCiau ir apskaicuoti koreliacijos koeficientus.
»Acerinox S.A.*

»Acerinox S.A.“ - yra zinoma pasauliné neriidijancio plieno gamybos bendrové, Ispanijos

metalurgijos lyderé, iSgaunanti ir gaminanti neriidijantj plieng. Taip pat valdanti keleta
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neriidijancio plieno gamybos jmoniy tiek Ispanijos, tiek Piety Afrikoje, taciau pagrindine veikla
vykdanti Europos rinkoje. 1970 m. jmoné jkurta Ispanijoje, gana greit augo ir savo veikla iSpléte

] tarptautinj tinklg su gamyklomimis, dukterinémis ir asocijuotomis jmonémis visame pasaulyje.

Siuo metu ,,Acerinox S.A.“ i§ kity plieno gamintojy issiskiria itin pladiu gaminiy
asortimentu, i§ kurio gali pasiiilyti net keliy rGsiy nertidijantj pliena, tai leidZia jmonei uzimti gera
konkurencine pozicijg. Imonés gamybos procesas yra vykdomas pagal aukstus standartus, kurie
leidzia uztikrinti itin patvaraus, korozijai atsparaus ir estetiSkai gerai atrodancio neriidijancio
plieno gamyba. D¢l Siy priezasCiy ,,Acerinox S.A.“ jgyja konkurencinj pranasuma statybos ir
automibiliy pramonés sektoriuose, kuriuose Sios savybés labai svarbios. Kompanija yra
jsipareigojusi nuolat diegti inovacijas, kurios leisty uZztikrinti gamybos efektyvuma, tvaruma ir
aplinkai draugiSkus metodus. Kad tai galéty pasiekti jmoné turi moksliniy tyrimy ir inovacijy
komanda, kuri nuolat stengiasi naujausias technologijas pritaikyti praktikoje, 2022 m. bendroveé
investavo 115,8 mln. eury skirty skaitmenizavimui ir inovacijoms. Paskutiniais duomenimis (2023
Q3) bendrovés gamybos pajégumai visame pasaulyje yra 3,5 milijonai tony per metus. Siuo metu
bendrove turi 13 gamykly, 18 kuriy 6 nertidijancio plieno gamyklos ir 7 gaminancios kitus aukstos

kokybés lydinius.

8 lentelé. ,, Acerinox S.A. “ pagrindiniai finansiniai rodikliai

g » = 5. = .a ) :i 4 8 ";;’
e o — 2 oD D 2=
S5 |5E 80 |Eg £ (852 588 2 &
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sE | O3 = = s 25 823
- 2. - 7 / S| A g
2018 5011 237 4607 | 552 | 6709 0,86 2440 10% | 11 %
2019 | 4754 -60 4396 | 495 6 605 -0,22 2231 9% 3%
2020 | 4668 49 4733 | 772 8195 0,18 2 196 8 % 30 %
2021 6 706 572 5984 | 578 8 206 2,11 2619 17% | 26 %
2022 8 688 556 6318 | 440 | 8201 2,14 2190 20% | 22 %

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis ,,Acerinox S.A.“ finansinémis ataskaitomis

Vertinant pagrindinius finansinius rodiklius (Zr. lentelé nr 8), matyti, kad per paskutinius
penkerius metus bendrovés padétis geréjo. Apyvarta nuo 2019 m., kuomet buvo nuosmukis dél
COVID-19 pandemijos uzdaryty gamykly, iSaugo kone dvigubai. Taip pat, analizuojant jmonés
finansines ataskaitas, rasti duomenys, kad 2020 m. bendrové uz 313 mln. eury jsigijo ,,VDM

Metals* jmong, o tai leido generuoti didesnes pajamas ir uzdirbti aukStesnj pelng. Remiantis
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finansiniy ataskaity duomenimis, apskaiciuoti ROA ir ROE rodikliai, taip pat leidzia teigti, kad
imonges finasiné padétis per paskutinius penkerius metus ger¢jo ir yra pakankamai aukStoje
pozicijoje, nes tick ROA (> 10 proc.) rodiklis, tieck ROE (> 15 proc.) rodiklis vir§ija numatytas

ribas.

»Acerinox S.A.“ yra iSleidusi vieSai listinguojamas keturias akcijy emisijas, kuriomis
prekiaujama Ispanijos, Vokietijos, Jungtines Karalystés ir Jungtiniy Amerikos Valstijy birzose.
2022 m. duomenimis akcijy kiekis virSija 259 milijony vienety ir bendras akcinis kapitalas yra
64,931 mln. eury. Vertinant akcijy kaing ir pokyc¢ius analizuojamu laikotarpiu matyti, kad del
minéty priezasCiy, kuomet visas nertidijancio plieno sektorius patyré nuosmukj, ,,Acerinox S.A.*
akcijy kainos taip pat krito j Zemiausia lygj per visa analizuojama laikotarpj. Zemiausia kaina
fiksuota 2020 m. kovo mén. 5,82 eur uz vieng akcija, t.y. 40 proc. maziau nei viso laikotarpio

vidurkio kaina.

7 paveikslas. ,, Acerinos S.A. ““ akcijy kainos 2018-2023 m. laikotarpiu

»Acerinox S.A. “ akcijos kaina 2018-2023 m.
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Saltinis: Sudaryta autorés remiantis ,,Acerinox S.A.* finansinémis ataskaitomis

Kaip matyti i§ pateikto grafiko (7 pav.) po COVID-19 pandemijos ir karo pradzios
Ukrainoje akcijy kainos gana greitai atsistaté ir 2021 m. pavasarj jau grjzo ] prieSpandeminio
laikotarpio kaing. Tac¢iau 2022 m. itin iSaugus energijos iStekliy kainoms ir prasidéjus energetiniai
krizei, nuo 2022 m. birzelio pabaigos kainos vél nukrito apie 20 proc. ir vis dar néra pasiekusios

aukdiausios kainos tasko.

Analizuojant ,,Acerinox S.A.“ tvarumo strategijas bei aplinkosaugai skiriama démesj

imongs oficialiame portale matyti, kad tvarumui ir aplinkosauginiams klausimams yra skirta visa
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atskira skiltis, kuri taip ir pavadinta ,,Tvarumas“. Bendrové yra jsipareigojusi savo veiklg vykdyti
tvariai ir aplinkai draugiskai, o 2020 m. paskelbtoje strategijoje ,,360 laipsniy teigiamas poveikis®,
matyti, kad pagrindinis démesys skiriamas aplinkosaugai, ziedinei ekonomikai ir
atsinaujinantiems energijos iStekliams. ,,Acerinox S.A.“ taip pat prisideda prie Jungtiniy Tauty
patvirtinty Darnaus vystymosi tiksly jgyvendinimo siekdama uztikrinti inovacijy naudojima,
atsakinga vartojimg ir gamyba, taip pat mazindama klimato kaitai daroma poveikj. Imon¢ yra
iSsikelusi tikslg iki 2030 m. sumazinti savo iSmetamg anglies dioksido kieki 20 proc. ir pereiti prie
ziedinés ekonomikos ir iki 2030 m. perdirbti 70 proc. sunaudojamo vandens bei 90 proc. sumazinti
ismetamy atlieky kiekj (2022 m. perdirbimo rodiklis siekia 79 proc.). Siy tiksly jgyvendinimui
bendrové kasmet investuoja apie 100 mln. eury | atsinaujinanc¢ius energijos Saltinius, siekdama

sumazinti priklausomybe nuo iSkastinio kuro.
»Aperam“

»Aperam® — nertdijnacio plieno bendrové jsikiirusi Liuksemburge, savo veikla vystanti
globaliai nuo 1967 m., taciau pagrindinés bendrovés gamyklos veikia Europoje — 2 Belgijoje ir 3
Prancizijoje. Imoné taip pat savo veiklg vykdo Piety Amerikoje (Brazilijoje) ir Azijoje. ,,Aperam*
gamybos pajégumai mazesni nei ,,Acerinox, per metus gali pagaminti iki 2,5 mln. tony
neriidijancio plieno. IS rinkoje veikianciy konkurenty ,,Aperam* issiskira ir pirmauja itin aukstos
pridétinés vertés produktais ir klientams gali pasiiilyti elektrotechninj pliena. Sis produktas
bendrovei uztikrina lyderio pozicijas rinkose ir yra itin svarbus konkurencinis pranasumas
Siuolaikiniy automobiliy ir energetikos sektoriuose. Imonés finansinei padéciai jvertinti (9 lent.)

pateikiami finansiniai rodikliai.

9 lentelé. , Aperam * pagrindiniai finansiniai rodikliai

F g | £ g | = .2 | 287
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=g | 5938 28| =8 23 = 22 E:ng @)
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A =y = n a i~ A~ o
2018 4704 286 4323 48 9777 3,39 1972 12% | 11 %
2019 4287 148 4259 75 9612 1,82 1786 8 % 6%
2020 3656 175 3969 67 9 381 2,19 1677 9% 8 %
2021 5144 969 5911 | 466 9522 12,21 1819 13% | 33%
2022 8221 626 6257 | 468 | 10736 8,33 2309 14% | 18 %

Saltinis: sudaryta autorés remiantis ,,Aperam® finansinémis ataskaitomis
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Vertinant finansinius rodiklius akivaizdziai matomas, jmonés finansinés biiklés augimas.
Finansiniuose rezultatuose atsispindi jmonés analizuojamo laikotarpio padétis rinkoje. 2019 m.,
kaip ir visame neriidijancio plieno sektoriuje fiksuojamas pelno ir pelningumo rodikliy maz¢jimas
dél COVID-19 pandemijos. 2020 m. jmonei pavyko iSlaikyti stabilig padét] ir prieSingai nei
konkurenty jmonés ,,Aperam®, padétis isliko stipri ir tieck 2019 m., tiek 2020 m. jmon¢ sugebéjo
generuoti pelng (8 ir 10 lentelése pateikti duomenys rodo, kad ,,Acerinox® ir ,,Outokumpu*
grynasis pelnas buvo neigiamas). 2021 m. jmonés pardavimai ir grynasis pelnas zenkliai iSaugo,
dél Sios priezasties fiksuotas ir zymus pelno tenkancio vienai akcijai augimas. Paskutinieji
analizuojamo laikotarpio metai rodo, kad jmonei pavyko iSlaikyti pardavimy ir pagaminamos
produkcijos augimg, taciau 2022 m. fiksuotas grynojo pelno sumaZzéjimas dél geopolitines
padéties, energijos sgnaudy ir zaliavy kainy Suolio. Analizuojat metines finansines ataskaitas taip
pat randama informacija, kad jmoné¢ 2022 m. investavo apie 21 mln. eury ] atsinaujinancius
energijos Saltinius, kurie nuo 2025 m. leis jmonei padengti 1/3 visy energijos sagnaudy. Finansinés

padéties rodikliai ir jy svyravimas atsispindi ir jmonés akcijy kainose (8 pav.)

8 paveikslas. ,,Aperam “ akcijy kainos 2018 - 2023 m. laikotarpiu

Aperam akcijos kaina 2018 - 2023 m.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis ,,Aperam‘ finansinémis ataskaitomis

»Aperam® yra iSleidusi penkias akcijy emisijas, kuriomis vieSai prekiauja Nyderlandy,
Ispanijos, Vokietijos, Didziosios Britanijos ir Junginiy Valstijy birZose. Bendrai visg akcijy
emisija sudaro 78 mln. akcijy. Didzioji dalis akcijy (40 proc.) priklauso vienam akcininkui i§

Indijos, kuris taip pat valdo nertdijan¢io plieno bendrove — , ,ArceloMittal®. Analizuojamu
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laikotarpiu bendra rinkos akcijy verté svyravo nuo 3 150 min. eury iki 2 519 mln. eury. Kaip
matyti i§ pateikto (8 pav.) grafiko COVID-19 pandemijos metu akcijy kaina krito 22 proc., taciau
imonei pavyko suvaldyti kylancias gresmes ir 2021 m. vasarg fiksuotas reikSmingas akcijy kainy
augimas, kurj galéjo lemti jmonés investiciniai sprendimai. 2021 m. geguz¢ jmoné pranesé apie
planus jsigyti neriidijancio plieno lauzo perdirbimo jmong ,,ELG*, po Sio praneSimo akcijy kaina
birzoje augo 25 proc. Igytas konkurencinis pranasumas leido iSlaikyti gana auksta akcijy kaing iki

pat 2022 m. birzelio, kuomet visoje rinkoje buvo fiksuotas nuosmukis dél energijos zaliavy kainy.

Nagrinéjamu laikotarpiu ,,Aperam‘ taip pat gana reikSmingai pagerino aplinkosauginés
informacijos sklaidg bei padétj. Atlikta metiniy pranesimy turinio analizé (Zr. priedg Nr. 1) parodo,
kad jmon¢ aplinkosaugos svarbai skyré dvigubai daugiau démesio. Visose gamyklose i§gaunami
ir apdirbami produktai atitinka ISO45001, ISO14001, ISO9001, ISO50001 standartus, o gaminami
nertidijancio plieno produktai gali buti 100 procenty perdirbami. 2022 m. jmon¢ jgyvendino ,,360
laipsniy teigiamo poveikio® programos etapa, kurio metu jsigijusi neriidijanc¢io plieno lauzo
perdirbimo jmong ,,ELG* per ateinancius dvejus metus planuoja sumazinti iSmetamo CO2 kiekj
30 proc. ir iki 2050 m. turitikslg tapti aplinkai neutralia jmone su nuline anglies dioksido emisija.
2022 m. metinio praneSimo duomenimis jmoné 41 proc. energijos, sunaudojamos nertidijancio

plieno gamybai, gamina i$ ekologiSko kuro — aplinkai draugiskos biomasés.
»Outokumpu OYJ*

,Outokumpu OYJ* 1910 m. suomiy jkurta neriidijanc¢io plieno bendrove¢, laikoma
pasaulinés neridijan¢io plieno pramonés lyderé. Sios bendrovés verslo istorija jau siekia daugiau
kaip 100 mety, o savo neriidijanc¢io plieno tradicijomis ir istorijg daugiau nei penkiasdeSimcia
mety lenkia abi savo pagrindines konkurentes ,,Aperam® ir ,,Acerinox*. Visa ,,Outokumpu‘ veikla

yra suskirstyta j keturias veiklos sritis:

o nertdijancio plieno ric¢iy gamyba Europoje;

o nerudijancio plieno ri¢iy gamyba Amerikoje;

o ,Jlong-products® sritis, kuri iSskirtinai orientuojasi j tokius produktus kaip viela,
lynai, strypai, bégiai ir kiti konstrukciniai elementai gaminami i$ nertdijancio
plieno;

o ferochromo ir jo produkty gamyba, kuri yra priskiriama paZangiosioms

medziagoms (angl. advanced materials) bei kuria itin aukstg pridéting verte.

Tokia veiklos diversifikacija bendrovei leidzia pasiekti 2,55 mln. tony gamybos apimtis
per metus. Imoné valdo gamyklas Suomijoje, Vokietijoje, Jungtinéje Karalystéje, Svedijoje ir

JAV. Toks platus geografinis iSdéstymas leidzia itin efektyviai pasiekti klientus visame pasaulyje,
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sutaupant transportavimo islaidy. Taip pat veikly ir gamykly diversifikacija leidzia jmonei turéti
labai platy gaminiy asortimentg klientams sitilant nuo jprasty ri¢iy gaminiy ar ,,ilgyjy* gaminiy
(vielos, armatiiros strypy) iki tokiy specifiniy gaminiy kaip ferochromo pusgaminiai ar ,,kvarto*
plokstes, kuriy atliekant turinio analiz¢ nerasta konkurenty gaminiy kataloguose. Tai leidzia

jmonei jgyti konkurencinj pranasuma rinkoje.

10 lentelé. ,, Outokumpu OYJ* pagrindiniai finansiniai rodikliai
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2018 | 6872 130 5998 | 1229 | 10449 0,32 2428 8% 5%
2019 | 6403 -75 6038 | 1514 | 10390 -0,18 2196 4% | -29%
2020 | 2121 -116 5797 | 1028 | 9915 -0,28 2 106 3% 5%
2021 | 7243 526 6482 408 9 096 1,26 2254 16% | 20 %
2022 | 9494 1086 | 6983 -10 8 357 2,52 2121 18% | 31 %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis ,,Outokumpu® finansinémis ataskaitomis

Vertinant analizuojamo laikotarpio ,,Outokumpu‘ finansing padéti matosi, kad rinkos
nuosmukio laikotarpiu jmon¢ dirbo nuostolingai ir bendrai per 2019 m. ir 2020 m. patyré beveik
200 mln. nuostoliy, kurie tur¢jo tiesioginés jtakos akcijy kainoms (zr. pav. 9), tai lémée tris kartus
sumazg¢jusios pardavimy apimtis. Lyginant su konkurentais ,,Outokumpu® issiskiria savo turto
dydziu. Turédama itin didelius atsargy kiekius, jmoné gali uztikrinti greita prekiy apripinima
klientams. Svarbu paminéti, kad itin reikSmingas konkurencinis pranasumas, ypac¢ deryby su
bankais atveju, yra jmonés grynoji skola, kuri ne tik zenkliai sumaz¢jo analizuojamu laikotarpiu,
bet netgi 2022 m. buvo neigiama. Tai 1émé itin tikslus ir kokybiSkas pinigy srauty valdymas, kuris
jmonei leido sumazinti abejotinas gautinas sumas ir padidinti pinigy ir jy ekvivalenty kiekj.
Imonés finansiniuose rodikliuose taip pat pastebimas tendencingas darbuotojy skaiciaus
mazéjimas nuo 2019 m.. Darbo autor¢ daro prielaida, kad tam jtakos turé¢jo 2019 m. investuoty 17

mln. eury, kurie buvo skirti tyrimams, kad padidinti jmonés darbo nasumg ir efektyvuma.

,Outokumpu Oyj*“ valdo 311 mlrd. eury akcininky kapitala, ji sudaro 456 min. akcijy.
Imonés ataskaity duomenimis akcinis kapitalas nekito nuo 2011 m. Imoné¢ yra iSleidusi tris

pagrindines akcijy emisijas, o jmonés akcijos yra jtrauktos j ,,Nasdaq Helsinki Large Cap* sarasa,
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kurj sudaro 260 didziausiy jmoniy. Visos ,,Outokumpu® akcijos suteikia vienodas balsavimo ir

dividendy teises, ketvirtadalj imonés akcijy valdo Suomijos vyriausybé (26,60 proc.).

9 paveikslas. ,, Outokumpu “ akcijy kainos 2018-2023 m. laikotarpiu
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis, ,,Outokumpu® finansinémis ataskaitomis

Analizuojant jmonés akcijy kainas ir akcijy rinkos kapitlizacijg 2018-2023 m. laikotarpiu
(9 pav.), matyti kad akcijos kaina svyravo nuo 2,08 eury iki 8,26 eury uz vieng akcija. Auksc¢iausia
buvo analizuojamo laikotarpio pradzioje ir per visa analizuojamga laikotarpj i prading 2018 m.
kaing negrjzo. Taciau nepaisant Sito kritimo d¢l COVID-19 pandemijos ir energijos kainy krizésm

akcijy kainos islaiko augimo tendencija visg laikotarpj.

Atlikus aplinkosauginés ir su tvarumu susijusios informacijos analiz¢, matyti, kad
,Outokumpu* uzima labai stiprig padeéti rinkoje. ISmetamo anglies dioksido rodiklis siekia 1,7
CO2 tony per vieng gamybos produkto tona, tai yra 80 proc. maZziau nei visos plieno industrijos
vidurkis. ,,Outokumpu‘ gaminami produktai i$ neriidijancio plieno atitinka ISO aplinkosauginius
reikalavimus ir yra 100 proc. perdirbami, todél jmoné labai didelg¢ svarbg teikia Ziedinei
ekonomikai. 2022 m. birzelio mén. pradéjo vystyti naujg tvarumo projekta ,,Circle green®, kurio
tikslas kiek jmanoma placiau taikyti perdirbimg ir iki 2030 m. 60 proc. sumazinti palieckamy
atlieky kiekj. Vykdant gamybos veiklg jmoné sunaudoja 2,2 mln. tony perdirbamy medziagy, tai
atitinka 94 proc. visy gamybos zaliavy, taip jgydama ISO 14021 sertifikita, kuris leidzia jgyti

konkurencinj pranasuma kity dviejy imoniy atzvilgiu.
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3.3 Analizuojamuy jmoniy finansiniy rodikliy padéties analizé

Atlikta atskiry jmoniy padéties analizé leidZia susidaryti bendrg vaizdg apie jmonés veikla
ir finansing biikle, tac¢iau, norint suprasti imonés padéti rinkoje ir j3 palyginti konkurenty atzvilgiu,
reikia atlikti lyginamajg analize, kuri leisty tarpsavyje palyginti analizuojamy jmoniy pagrindinius
veiklos rodiklius ir apskaiciuoti papildomus finansinius rodiklius, kuriais remiantis apibréziama

finansiné padétis.

ISnagrinéjus visas tris darbo autorés analizuojamas imones, matyti (zr. 9 pav.), kad visy
jmoniy tiekimo apimtys analizuojamu laiktoarpiu, po COVID-19 pandemijos tendencingai augo.
Laikotarpio pradzioje daugiausiai nertidijanc¢io plieno tieké ,,Outokumpu®, taciau nuo 2020 m. ja
aplenké ,,Acerinox®, uzimdama rinkos lyderés pozicija. 2022 m. pradzioje fiksuotas itin staigus
»2Aperam® tiekiamos produkcijos kiekio did¢jimas, kurj jtakojo perdirbimo jmonées ,,ELG*
jsigijimas. Sis su aplinkosauga susijes sprendimas ,,Aperam* bendrovei buvo itin sékmingas ir

leido uzsitikrinti pirmg vieta rinkoje, pagal pristatomos produkcijos kiekj.

10 paveikslas. Tiekiamos produkcijos kiekis, tikst. tony 2019-2022 m.
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Saltinis: EUROFER 2022 ,,Cold Rolled Flat Products — EU30 Countries*

Analizuojamy jmoniy tiekimo apimtys labai aiSkiai atspindi padétj visoje nertdijancio
plieno rinkoje (zr. 4 pav.). Imoniy tiekimo apimtys Zenkliai sumaz¢jo prasidéjus COVID-19
pandemijai, lygiagre€iai mazéjo ir pardavimai (zr. 10 pav.). Taciau lyginant pardavimus su
tiekimo apimtimis, matyti, kad, atlaisvéjus pandeminiams ribojimams ir darbuotojams pilnai
sugrizus | gamyklas, pardavimai tendencingai augo ir nebuvo fiksuotas toks zenklus kritimas, koks

matyti tiekimo grafike. Taip yra tod¢l, kad nors tiekimo apimtis sumaz¢jo, jmonés galéjo iSlaikyti
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tokius pacius ir net didesnius pardavimus min. eury dél pakilusiy zaliavy kainy rinkose (zr. 5 pav.).
IS pateikto grafiko matyti, kad analizuojamu laikotarpiu diZiausius pardavimus generavo Suomijos

imon¢ ,,Outokumpu*.

11 paveikslas. Neriudijancio plieno pardavimai min. eury 2019-2022 m.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis vidinémis jmoniy informacijomis

Nuo 2022 m. trecio ketvir¢io fiksuotas pardavimy sumazéjimas, kuriam jtakos turéjo
energijos kasty kainy kilimas ir dél to mazéjancios zaliavy kainos. Dél energijos kasty krizés
rinkose pradéjo vyrauti recesijos baimé ir todél reikSmingai sumazéjo rinkos aktyvumas,

nertidijancio plieno tiekimo grandingje fiksuotas atsargy iStekliy naudojimas, prilétinant pirkimus.

Kad bty galima palyginti analizuojamy jmoniy rinkos kapitalizacijg ir jos santykj su
Jmongés generuojamomis pajamomis, darbo autoré apskai¢iavo jmonés vertes ir EBITDA santykio
rodiklj analizuojamu laikotarpiu. Taip pat, kad jvertinti jmoniy akcijas, yra apskai¢iuoti pelno

tenkancio vienai akcijai bei akcijos rinkos kainos ir grynojo pelno koeficientai (zr. 11 lentelg).

11 lentelé. /moniy finansiniai rodikliai susije su akcijy kainomis

Outokumpu Aperam Acerinox
EV/EBITDA  P/E EPS | EV/EBITDA P/E EPS  EV/EBITDA P/E EPS
2018 4,49 16,94 0,32 6,25 11,12 3,39 6,48 13,09 0,86
2019 4,67 -16,78 -0,18 5,82 13,75 1,82 5,97 -39,86 -0,22
2020 5,72 -9,43  -0,28 5,79 11,81 2,19 5,38 42,44 0,18
2021 2,19 3,99 1,26 4,37 3,63 12,21 2,97 5,14 2,11
2022 1,67 1,85 2,52 2,89 4,19 8,33 2,01 4,61 2,14

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis analizuojamy jmoniy finansinémis ataskaitomis
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IS gauty rezultaty matyti (zr. 11 lentele), kad pagal akcijy rodiklius geriausig padétj tarp
vertinamy jmoniy analizuojamu laikotarpiu uzima ,,Aperam*. Si jmoné ne tik sugebéjo nuosmukio
laikotarpiu generuoti pelng ir turéti teigiama pelno tenkancio vienai akcijai rodiklj, bet dar matyti,
kad Sios jmonés akcijos kaina vertinant su EBITDA turi auksciausig santykj, o pelnas tenkantis
vienai akcijai taip pat yra aukSCiausias. D¢l energijos kainy iStekliy Suoliy ir pagaminamos
produkcijos tiekimo bei pardavimy sumaz¢jimo, matyti, kad nuo 2021 m. taip pat gerokai krito
visy trijy jmoniy akcijy kainos bei rodikliai susij¢ su akcijy kainomis. Kadangi visy trijy jmoniy
vienos akcijos kainos réziai yra skirtingi ir svyruoja nuo 2 eury iki 55 eury uz vieng akcija, kad
bty galima palyginti akcijy kainy svyravimus analizuojamu laikotarpiu darbo autoré¢ apskaiciavo

akcijos rinkos kainos pokyti (zr. 11 pav.)

12 paveikslas. Analizuojamy jmoniy akcijy kainos pokytis 2018-2023m. laikotarpiu
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis birzy akcijy kainy duomenimis 2018-2023 m.

Pateiktame grafike matyti, kad akcijy kainy pokyc¢iai atspindi finansiniy rezultaty
panaSumg analizuojamu laikotarpiu. DidZiausias Suolis fiksuotas 2020 m. vasarj, kuomet deél
prasidéjusios pandemijos imonés tur¢jo sustabdyti savo veiklg ir sumazinti gamybos apimtis.
Véliau seke svyravimai nepasizymi tokiais drastiSkais Suoliais ir pastebimas panasus rinkos
poveikis visy trijy jmoniy akcijy kainose. Taip pat i§ pateikto grafiko vaizdziai iSsiskiria
,Outokumpu* ijmonés akcijy svyravimai, kurie nors ir svyravo lygiagreciai su kitomis jmonémis,
bet Suoliai buvo didesni nei kity dviejy jmoniy. Darbo autoré¢ daro prielaida, kad aukstesnius

svyravimus galéjo lemti tai, kad ,,Outokumpu* rinkos akcijos kaina yra zenkliai maZesn¢ nei kity
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dviejy jmoniy. Taciau $i jmoné turi didziausig akcijy emisijg i§ visy trijy jmoniy, kas jmonei

leidzia iSlaikyti panasia rinkos kapitalizacija su kitomis jmonémis.

3.4 ESG baly analizé ir aplinkosauginiy rezultaty palyginimas

Atlikta analizuojamy imoniy analizé parodé, kad vertinant jmoniy gamybos pajégumus
matyti, jog geriausig padét] uzima ,,Outokumpu®. Taciau, analizuojant su akcijy kainomis
susijusius finansinius rodiklius analizuojamy jmoniy atzvilgiu, rinkos lyderés pozicijas uzima
LAperam®™ jmoné. Tam, kad nustatyti aplinkosauginés informacijos poveikj jmoniy akcijy
kainoms, reikia jvertinti aplinkosauginés informacijos padéti kiekvienoje imonéje. Visos Sios trys
imonegs priklauso dideliy jmoniy kategorijai, kurios pagal Europos Sajungos reglamentavimg nuo
2018 m. privalo teikti tvarumo ataskaitas ir pavieSinti aplinkosauging informacijg. Jmoniy
aplinkosauginei biklei jvertinti, remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, darbo autoré
naudoja ,,Bloomberg* duomeny bazése pateikiamu ESG reitingg. Sis reitingas skai¢iuojamas
remiantis jmoniy atskleidziama socialine ir aplinkosaugine informacija, rodiklio reikSme
vertinama nuo 0 iki 100 baly. Sis reitingas yra laikomas itin patikimu, dél savo skai¢iavimo

metody ir yra itin gerai vertinamas investuotojy.

,Bloomberg*“ duomeny baz¢je skelbiami atskiry jmoniy ir sektoriy ESG balai. Bendras
neriidijancio plieno sektoriaus balas yra 64 i§ 100. Nors nertidijancio plieno sektorius yra vienas
1§ aplinkai tarSiausiy sektoriy, tac¢iau dél reikSmingo aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir
duomeny pateikimo bei tvarumo jsipareigojimy visuomenei turi gana auksta EGS reitingg. ESG
baly vertinimai pateikiami Priede Nr. 2. Geriausig ESG bala, pagal ,,Bloomberg* duomenis, visa
analizuojamg laikotarpj turi ,,Outokumpu‘ bendrove, Sios bendrovés ESG balas visg analizuojama
laikotarpj vir§ija bendrg nertidijancio plieno rinkos balg, tod¢l galima teigi, kad tvarumo ir
aplinkosauginés informacijos atskleidime ,,Outokumpu® yra rinkos lyderé. Zemiausiag ESG balg
remiantis ,,Bloomberg® analizuojamu laikotarpiu, turi ,,Acerinox S.A.“ Duomeny bazése $is ESG
balas yra pateikiamas kaip bendras jmonés rodiklis, taciau Salia pateikiamos ir atskiros dedamosios
bei jy rezultatai vertinant kiekvieng i§ Siy kriterijy — klimato kaita, socialiné atsakomybé,

valdysena ir poveikis aplinkai.

Kadangi Sio darbo tikslas yra jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj
jmonés akcijy kainoms, darbo autoré surinko ir apskaifiavo kiekvienos analizuojamos jmonés
iSmetamg tarSos kiekj. Taip bus galima papildomai jvertinti aplinkai daromg poveikij. Pagrindinés

iSmetamos terSaly rusys, kurios turi didele jtakg klimato kaitai yra anglies dioksidas (CO2) ir
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Siltnamio efektg sukeliancios dujos (GHG). Remiantis jmoniy tvarumo ataskaitomis, buvo surinkti
duomenys apie iSmetamy dujy kiekius, taciau tam, kad biity galima tarpusavyje palyginti skirtingy
imoniy iSmetamy terSaly kieki, bendras iSmetamas kiekis padalintas i§ pagaminamos produkcijos
kiekio, taip gaunant santykinj rodiklj, kuris parodo kiek kiekviena jmoné iSmeta CO2 ir GHG per

vieng pagamintg produkcijos tong.

12 lentelé. Ismetamy tersaly kiekis, tenkantis vienai pagaminamos produkcijos tonai

C02 2018 2019 2020 2021 2022
Acerinox 0,508 0,529 0,487 0,389 0,447
Aperam 1,415 1,467 1,389 1,132 0,849
Outokumpu 0,898 0,97 0,907 0,772 0,778
GHG 2018 2019 2020 2021 2022
Acerinox 0,217 0,22 0,219 0,195 0,237
Aperam 0,177 0,187 0,185 0,155 0,193
Outokumpu 0,183 0,185 0,171 0,137 0,108

Saltinis: sudaryta autorés remiantis jmoniy tvarumo ataskaitomis

Gauti rezultatai (zr. 12 lentelg), parod¢, kad analizuojamu laikotarpiu maZziausia CO2
emisija buvo ,,Acerinox S.A.“, taCiau Sios jmonés tiek bendras ESG balas, tiek dalis tenkanti
klimato kaitai buvo maziausia palyginus tarp $iy jmony. Darbo autoré daro prielaida, kad mazos
CO2 emsijos neuztenka, norint pasiekti auksta reitingg. ISanalizavus kity jmoniy atvejus, galima
pastebéti, jog nebiitinai visa iSmetama CO2 emisija sukelia klimato kaitg. Atlikta imoniy vidiniy
duomeny analize, leidzia daryti prielaida, kad ,,Aperam* ir ,,Outokumpu® naudojantys
alternatyvius energijos Saltinius klimato kaitai daro mazesnj poveikj. Tai atspindi ir antroji
apskaiCiuota Siltnamio efekta sukelianciy dujy (GHG) emisija, tenkanti vienai pagaminamos
produkcijos tonai. Kaip matyti (zr. 12 lentele), Siuo atveju rezultatai skiriasi kardinaliai,
,»Acerinox® iSmeta daugiausiai Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy, tuo tarpu ,,Outokumpu®, turinti
auksciausiag ESG bala, turi maziausig iSmetamg GHG dujy kiekj. Todél darbo autoré daro
prielaida, kad skai¢iuojant ESG balg itin didelis démesys yra skiriamas biitent klimato kaitos ir

poveikio aplinkai dedamosios dalims.

Tam, kad jvertinti Sias keliamas prielaidas ir patikrinti metodologinéje dalyje iSsikeltas
hipotezes, sekanciuose tyrimo etapuose darbo autoré remdamasi apskaiiuotais finansiniais ir

aplinkosauginiais rodikliais, atliks koreliacines analizes naudojantis IBM SPSS jrankiu.
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3.5 Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio akciju kainoms

vertinimas

Siame tyrimo etape, siekiant jvertinti kaip akcijy rinka reaguoja j aplinkosauginés
informacijos atskleidima, darbo autor¢ apraSys atliktus ir gautus koreliaciniy analiziy rezultatus,

kurie leis patvirtinti arba paneigti metodologingje dalyje iSsikeltas hipotezes.
H1. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas teigiamai veikia imonés akcijy kaina.

Pirmoji iSsikelta darbo hipotez¢ yra susijusi su koreliacija tarp akcijy kainos ir
aplinkosauginés informacijos atskleidimo. Siai hipotezei patvirtinti remiantis moksline literatiira
sudaryta formulé¢ Nr. 2, pagal kurig akcijy graza priklauso nuo aplinkosauginés informacijos
atskleidimo, jmonés rinkos kapitalizacijos, turto pelningumo, turto augimo procento bei jmonés
skolos santykio. Remiantis moksline literattira, aplinkosauginés informacijos atskleidimg (EID)
nuspresta skaiciuoti naudojantis ,,Bloomberg* duomeny bazéje pateikiama ESG balg. Atliekant
skai¢iavimus IBM SPSS programoje darbo autoré aplinkosauginés informacijos rodiklj EID,

ivardija kaip ESG bala.

Aprasomoji statistika. 13 lenteléje pateikti imties ir visy tiriamy kintamyjy apibendrinti

statistiniai duomenys. Tam, kad gauti apraSomosios statistikos duomenis IBM SPSS programoje

naudota funkciija Analyse —> Descriptive Statistics —> Frequencies.

13 lentelé. Tiriamy kintamyjy aprasomosios statistikos rezultatai.

Rit ESG Size ROA Assetgrowth Debt
N Valid 15 15 15 15 15 15
Missing 0 0 0 0 0 0
Mean 80,8217 59,80 2,34233 11,27 6,8893 5233
Median 74,2590 59,00 2,22800 10,00 46100 ,5400
Std. Deviation 18,64539 5,809 657286 5,021 1418273 ,08321
Minimum 56,38 49 1,093 3 -6,81 .38
Maximum 125,89 69 3,457 20 48,93 66
Percentiles 25 64,9470 56,00 2,06700 8,00 -1,4800 4400
50 74,2590 59,00 2,22800 10,00 46100 ,5400
75 97,2110 65,00 2,93500 16,00 7,7300 ,5900

Saltinis: Sudaryta autorés IBM SPSS programoje.

Naujas kintamasis Ri; sudarytas pagal antrg formule pateikta metodologinéje dalyje su

IBM SPSS funkcija Transform —> Compute Variable. Tam, kad jsivertinti ar naujai sudarytas
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kintamasis yra pasiskirstes pagal normalyjj désnj IBM SPSS programoje darbo autoré atliko
normalumo tikrinima su funkcija Analyse —> Descriptive Statistics —> Explore. Gauti rezultatai
(zr. Prieda Nr.3) parodo, kad asimetrijos ir eksceso koeficientai patenka j ribas nuo -1 iki 1,
Kolmogorovo-Smirnovo ir Shapiro-Wilko kriterijai taip pat didesni uz 0,05. Todé¢l darbo autore
teigia, kad gauats naujas kintamasis yra pasiskirstes pagal normalyjj skirstinj ir nerasta jokiy

reik§mingesniy i$skirciy.

Kaip matyti i§ pateiktos lentelés (zr. 13 lentele), apskaiCiuotos akcijy kainos grazos
vidurkis yra 80,82, mediana — 74,24, o standartinis nuokrypis siekia 18,65. Tai rodo, kad akcijy
grazos lygis tarp jmoniy yra labai skirtingas. Analizuojamu laikotarpiu 2018-2022 m. pagrindinio
kintamojo aplinkosauginés informacijos atskleidimo balas (lentel¢je jvardintas ESG) svyravo nuo
49 iki 69 baly, vidutiné reikSmé 59,80, o standartinis nuokrypis — 5,809. Toks ESG vidurkis
parodo, kad reitingas yra pakankamai aukstas ir efektyvus. Darbo autoré¢ daro prielaida, kad taip
yra todel, kad analizuojamos jmonés turi gana ilgg ir kokybiska aplinkosauginés informacijos
atskleidimo praktika. ESG balas visu analizuojamu laikotarpiu didéja, tai parodo, kad jmonéms
svarbu aplinkosauginés informacijos atskleidimas. Kiti kintamieji apskaiCiuoti pagal
metodologinéje dalyje aprasytus skai¢iavimo biidus. IS apraSomosios statistikos matyti, kad visy
analizuojamy jmoniy rinkos kapitalizacija yra pakankamai panasi, standartinis nuokrypis — 0,657.
Didziausi kontrastai randami skai¢iuojant turto augimo koeficients, ¢ia standartinis nuokrypis

siekia 14,18, o turto augimo koeficientas analizuojamu laikotarpiu svyravo nuo -6,81 iki 48,93.

Korealiacine analizé. Kad bty jvertintas aplinkosauginés informacijos atskleidimo

poveikis jmoniy akcijy kainoms, darbo autor¢ IBM SPSS jrankiu apskai¢iuoja Pearsono

koreliacijos koeficienta naudojantis funkcija Analyze -> Correlate -> Bivariate.

14 lentelé. Akcijy kainy ir ESG rodiklio koreliacijos rezultatai.

Correlations

ESG Rit Size ROA Assetgrowth Debt
ESG Pearson Correlation --
N 15
Rit Pearson Correlation 362 --
Sig. (2-tailed) 185
N 15 15
Size Pearson Correlation -,345 522"
Sig. (2-tailed) ,207 ,046
N 15 15 15
ROA Pearson Correlation ,085 643" 569"
Sig. (2-tailed) 763 ,010 ,027
N 15 15 15 15
Assetgrowth Pearson Correlation ,054 915" 581 431 -
Sig. (2-tailed) ,848 <,001 ,023 108
N 15 15 15 15 15
Debt Pearson Correlation -,344 -,058 -,158 -182 130 --
Sig. (2-tailed) ,209 837 574 517 643
N 15 15 15 15 15 15

Saltinis: Sudaryta autorés IBM SPSS programoje.
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Gauti rezultatai (zr. 14 lentele) parodo, kad koreliacijos koeficientai tarp akcijy grazos ir
kintamojo ESG yra teigiami, tai reiskia, kad aukstesnis ESG balas, lemia didesn¢ akcijy graza.
Taip pat matyti, kad tarp akcijy grazos ir jmonés kapitalizacijos bei turto rodikliy yra reikSmingas

teigiamas rysys, tuo tarpu su skolos rodikliu fiksuojama neigiama koreliacija.

Tam, kad galétume patvirtini pirmaja hipoteze, kuri teigia jog jmonés akcijy kaina
priklauso nuo aplinkosauginés informacijos atskleidimo, reikia jvertinti koreliacijos metu gauta
koeficientg. Matyti, kad tarp akcijy grazos ir ESG gautas koreliacijos koeficientas yra 0,362.
Koreliacijos koeficientas yra teigiamas, vadinasi egzistuoja tiesiogin¢ koreliacija tarp akcijy
grazos ir ESG balo. Sis koeficientas parodo aplinkosauginés informacijos atskleidimo lygj. Visgi
koeficientas néra labai aukstas, nesiekia 0,5 , todél darbo autorée teigia, kad rySys egzistuoja, taciau
néra statistiSkai reikSmingas ir stiprus. Kadangi ESG balas susideda i$ keliy kriterijy, siekiant
ivertinti konkreciai aplinkosauginés informacijos svarba, darbo autoré atliko koreliacing analize,
1 kurig buvo jtraukti visi ESG balo kriterijai. Atlikus §ig analiz¢ (Zr. Prieda nr. 4) matyti, kad
stipriausia koreliacija egzistuoja tarp akcijy grazos ir valdysenos kriterijaus i§ ESG balo, o

aplinkosauginés informacijos svarba uzima antrg vietg pagal reikSminguma.

Pirmajai hipotezei patikrinti darbo autore pasirinko atlikti papildomg analize, ja siekdama
nustatyti ar nuo jmoniy iSmetamy terSaly emisijos, kuri yra priskiariama aplinkosauginei
informacijai ir yra viena 1§ pagrindiniy aplinkosauginiy temy, priklauso jmonés akcijy graza.
Norint tai jvertinti atlikta koreliaciné analizé tarp CO2 ir GHG emisijy kiekio ir akcijy grazos
rodiklio (zr. 12 paveiksla).

13 paveikslas. Akcijy grqzos ir tersaly emisijos koreliacijos rezultatai

Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
CO2_tonne 15 072 1,467 81581 414836
GHG_tonne 15 108 237 18460 ,033457

Valid N (listwise) 15

Correlations

Rit CO2_tonne GHG_tonne

Rit Pearson Correlation  --

N 15
CO2_tonne Pearson Correlation - 243 -

Sig. (2-tailed) 383

N 15 15
GHG_tonne Pearson Correlation - 471 -155 --

Sig. (2-tailed) 076 582

N 15 15 15

Saltinis: Sudaryta autorés IBM SPSS programoje.

61



Paildoma analizé, parodé, kad tarp jmonés akcijy grazos ir tarp jmoniy generuojamos CO2
ir GHG emisijos egzistuoja neigiamas rySys. Stipresnis rySys fiksuojamas tarp jmoniy akcijy
grazos ir GHG emisijos. Darbo autoré daro prielaida, kad taip yra todé¢l, kad anglies dioksido
emisija, nebiitinai daro didel; ir zalingg poveikj aplinkai, nes gali biiti patiriama naudojant
ekologiska biomasés kurg. Neigiama koreliacija tarp iSmetamos emisijos ir akcijy grazos, gali
buti svarbu priezastis tiek jmonéms, tiek investuotojams parodant, kad didéjant imoniy iSmetamy

terSaly kiekiui, proporcingai maz¢ja akcijy graza.

Atlikta mokslin¢ analizé leidzia teigti, kad jmonés akcijy kaina padidéja, kuomet
investuotojai jverting atskleistus teigiamus aplinkosauginius rodiklius, padidina akcijy kaing
rinkose, taip tiesiogiai padidindami akcijy verte. Siai prielaidai patikrinti darbo autoré remiantis
birzy duomenimis sudaré duomeny matricg (Priedas Nr. 8), kurioje jtraukti visy trijy jmoniy akcijy
birzy duomenys, (akcijos kaina tam tikra dieng rinkoje ir prekybos apimtis). Darbo autorés surinkti
duomenys pagal vieSojoje erdvéje ta dieng randamas naujienas (kaip metodologingje dalyje minéta
0 — naujieny nebuvo, 1 balas — randama naujiena susijusi su aplinkosaugine informacija, 2 —

atskleista kiekybiné aplinkosauginé informacija).

15 lentelé. Akcijy kainy ir pasirodziusiy naujieny koreliacija

Correlations
News Shares Price
News Pearson Correlation
N 4581
Shares Price Pearson Correlation ,005
Sig. (2-tailed) 718
N 4581 4581

Saltinis: Sudaryta autorés IBM SPSS programoje.

Remiantis sudaryta matrica duomenis importavus i IBM SPSS programa, buvo
apskaiciuota koreliacija ir gauti tokie rezultatai (zr. 15 lentelg). IS gauty rezultaty matyti, kad
trumpalaikéje perspektyvoje, vertinant akcijos dienos kaing ir tg dieng pasirodziusia naujieng
vieSojoje erdvéje, Sig 2-tailed koeficientas yra didesnis nei 0,05, tai rodo, kad koreliacija yra
statistiSkai reikSminga, taciau rySys tarp kintamyjy yra labai silpnas, nes Pearsono koreliacijos
koeficientas yra 0,005. Tod¢l darbo autoré daro prielaida, kad pirmoji hipotezé tenkinama i8 dalies,
egzistuoja koreliacija tarp akcijy kainy ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo, taciau ji néra

labai stipri ir didesng jtaka jmonéms turi ilgalaikéje perspektyvoje.
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H2. Imoniy savanoriskai atskleidziama informacija susijusi su aplinkosauga ir

tvarumu turi tiesioginés jtakos imonés ESG balui.

Antroji iSsikelta hipotez¢ metodologinéje dalyje, daro prielaida, kad jmoniy savanoriskai
atskleidziama informacija turi jtakos jmoniy ESG balams. Siekdama §ig hipoteze patvirtinti darbo
autor¢ atliko analizuojamy jmoniy metiniy praneSimy turinio analiz¢ 2018 - 2022 m. laikotarpiu
(Priedas Nr. 1). Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, darbo autoré jmoniy metiniuose
praneSimuose ieskojo metodologingje dalyje iSvardinty raktiniy Zodziy. Gauti rezultatai
atitinkamai uzfiksuoti Priede Nr. 1,.u kiekviena rasta odj skiriant po 1 balg. Sie duomenys ta
pacia eilés tvarka atitinkamai jvesti | IBM SPSS programa ir i§ jy sudarytas naujas rodiklis VEID,
parodantis jmoniy savanoriska papildomg informacijos apie aplinkosaugg atskleidimg metiniuose

pranesimuose.

Prie§ sudarant nauja kintamajj, darbo autoré¢ Analyze -> Scale -> Reliability analysis
funkcijos pagalba patikrino visy atskiry elementy patikimumag (Priedas Nr. 5). Gauti rezultatai
parod¢, kad Cronbach‘s Alfa koeficientas lygus 0,754 — tai reiskia, kad naujai sudaromas rodiklis
biity patikimas ir tinkamas tyrimams. Taciau, taip pat matyti, kad eliminavus pirmajj elementa,
kuris gaunamas i§ Zodzio ,,sustainability®, patikimumo koeficientas Zenkliai padidéty, todél darbo

autor¢ sudaré du naujus rodiklius vienas i$ jy VEID, o kitas VEID be Zodzio tvarumas.
16 lentelé. Akcijy kainy ir pasirodziusiy naujieny koreliacija

Correlations

VEID_without_
ESG VEID sustainbility

ESG Pearson Correlation

N 15
VEID Pearson Correlation ,644"

Sig. (2-tailed) ,010

N 15 15
VEID_without_sustainbility Pearson Correlation 648" 983"

Sig. (2-tailed) ,009 <,001

N 15 15 15

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Saltinis: Sudaryta autorés IBM SPSS programoje.

Gauti koreliacijos rezultatai parodé (zr. 16 lentelg), kad egzistuoja stipri ir teigiama
koreliacija tarp naujai sudaryty kintamyjy ir ESG reitingo balo. Tai reiskia, kad jmonés, kurios
savanoriskai pasirenka metiniuose praneSimuose placiau atskleisti aplinkosauging informacijg bei
pateikia daugiau ir tikslesnés informacijos susijusios su raktiniais Zodziais, yra jvertinamos

aukstesniu ESG balu. Sis balas kaip leidZia teigti patvirtinta pirmoji hipotez¢, turi jtakos jmoniy

63



akcijy grazai. Stipriausia koreliacija tarp deSimties raktiniy zodziy fiksuojama Siuose
atvejuose:perdirbimas, emisija, CO2, anglies dioksido pédsakas. Tai leidZia patvirtinti $iy raktiniy
zodziy svarba aplinkosauginés informacijos atskleidime ir teigti, kad jmonés, atskleidziancios
daugiau informacijos susijusios su anglies dioksido emisija ir palieckamu pédsaku bei informacijg

susijusig su terSaly perdirbimu, gali Zenkliai pagerinti savo ESG rodiklj.

Siekiant patikrinti savanoriskai atskleidziamos aplinkosauginés informacijos kiekj, darbo
autor¢ analizavo ir jmoniy socialinio tinko ,,LinkedIn‘ profilius. Tac¢iau dél sistemy apribojimy
profiliuose analizuojama tik paskutiniy mety informacija. ISanalizavus visy trijy jmoniy
,LinkedIn“ profilius suskaiCiuota, kiek jmonés publikavo pranesimy susijysiu su aplinkosauga:
L»Aperam® — 28 praneSimai, ,,Acerinox S.A.“ — 14 praneSimy ir ,,Outokumpu‘ — 72 pranesSimai.
Kadangi metinis 2023 m. ,,Bloomberg® ESG reitingas dar néra prieinamas, norint jvertinti
savanoriska papildomos informacijos atskleidima socialin¢je erdvéje, darbo autoré remiasi
,»Sustainalytics* pateikiamu rodikliu. Rasti ,,Sustainalytics* balai pasiskirsto taip: ,,Aperam* -
22,6; ,,Acerinox S.A.“ — 29,5; ,,Outokumpu Oyj“ — 30.1. Matyti, kad daugiau praneSimy apie
aplinkosaugg savanoriskai paviesinusi ,,Outokumpu Oy;j“, turi aukS¢iausig ,,Sustainalytics* bala.
Taigi antroji hipotezé patvirtinama ir darbo autorée teigia, kad jmonés papildomai ir savanoriskai

atskleidZiancios daugiau aplinkosauginés informacijos turj aukstesnj ESG balo reitingg.

Tam, kad jvertinti pasirinkty kintamyjy svarbg jmoniy akcijy kainai, paskutingje tyrimo
dalyje darbo autoré¢ IBM SPSS programoje atlikto tiesing regresing analiz¢. Rgeresinés analizés

metu gauti rezultatai (Zr. Priedg nr. 7) leidZia sudaryti tokia lygtj:

Ri,t=0,643+0,312ESG+0,035S51ZE1,t+0,269R0OAi,t+0,76 1ASSETGRWOTHi,t+0,004 DEBTi, t

IS pateiktos lygties matyti, kad kaip ir nustatyta koreliacijos metus, visi kintamieji
tiesiogiai koreliuoja su jmoniy akcijy kainomis, ir visy kintamyjy koreliacijos koeficientai yra
tegiami. Regresinés analizés metu gauti rezultatai atskleidé, kad didziausig poveiki imoniy akcijy
kainoms turi jmongs turto augimas, o tik po jo yra jmonés ESG reitingo balas. Pateikta formul¢,
patvirtina prielaida, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro poveikj jmoniy akcijy

kainomis, taciau tai néra pats svarbiausias veiksnys vertinant akcijy kainas.

Apibendrinant atliktas koreliacines analizes, darbo autor¢ i§ dalies patvirtina pirmaja kelta
hipoteze, kad jmoniy akcijy kaina koreliuoja su aplinkosauginés informacijos atskleidimu.

Koreliacija tarp ESG rodiklio ir akcijy grazos yra teigiama, taciau néra labai stipri. Verta paminéti,
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kad visos analizuojamos jmonés turi ilgalaik¢ aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktika
ir visoms joms priklauso teikti tvarumo ataskaitas pagal galiojantj reglamenta, todél Siame darbe
keliama prielaida, kad toms jmonéms kurios, turi aplinkosauginés informacijos atskleidimo
istorijg, akcijy kainos silpniau koreliuoja su aplinkosauginés informacijos atskleidimu. Taigi
pirmoji hipotezé yra tenkinama i$ dalies, nes koreliacija nustatyta, taCiau néra statistiskai
reikSminga. Atliktas papildomas tyrimas, leidzia patvirtini antraja kelta hipoteze, kad jmonés
atskleidZiancios daugiau aplinkosauginés informacijos turi aukstesnj ESG balg, kuris leidZia turéti

geresn] jvaizdj investuotojy poziiriu ir sukuria potencialg padidinti jmonés akcijy graza ir kaing.

Darbo autores atlikti tyrimo rezultatai sutampa ir papildo mokslinés literatiiros analizg, kurioje
teigiama, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas gali leisti jmonéms padidinti akcijy verte.
Taciau svarbu paminéti, kad atliktas tyrimas ir metodika pasizymi tam tikrais apribojimais
(sektoriaus skirtumai, duomeny prieigos apribojimai, imties dydzio trikumas), dé¢l kuriy tyrimo

rezultatai gali biti svartytini ir netinkami kitoms jmonéms.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Atlikta aplinkosauginés informacijos mokslinés literatiiros analiz¢, parodo, kad néra
vienareikSmisko aplinkosauginés informacijos apibrézimo, tod¢l tiek mokslininky, tiek
visuomenes lygiu yra daugybé interpretacijy diskutuojant apie jmoniy aplinkosauging informacijg.
Taciau visi pritaria nuomonei, kad aplinkosaugos tikslas yra sumazinti daromg neigiamg poveikj
aplinkai. Vienas i§ pagrindiniy biidy verslo subjektus paskatinti elgtis aplinkai draugiSkai ir siekti
globaliy tiksly siekiant sumazinti klimato kaitos augima, yra aplinkosauginés informacijos

atskleidimas.

Nesant vieningam ir reglamentuotam aplinkosauginés informacijos atskleidimui bei
standartizuotoms formoms kaip jmonés privalo atskleisti aplinkosauginge informacija, kyla
greenwashing elgesio taikymas praktikoje, kuris daro neigiama poveikj tiek aplinkosauginei

politikai, tiek sukuria itin didel¢ informacijos asimetrijg rinkoje.

Mokslin¢je literatiiroje néra ne tik vieningo apibréZzimo kas yra aplinkosauginés
informacijos atskleidimas bei kokiais btdais jmonés $ig informacijg atskleidzia, taciau
mokslininkai neturi ir vieno nusistovéjusio poziiirio kaip aplinkosauginés informacijos
atskleidimas lemia jmonés finansinius rodiklius ir akcijy kainas. Atlikus moksling analize¢, matyti,
kad dalis mokslininky teigia, jog egzistuoja tiesioginis ir stiprus rySys tarp aplinkosauginés
informacijos atskleidimo ir jmonés akcijy rodikliy (Eccles 2014, Giese 2018, Yang 2023). Bet
randama ir tokiy tyrimy, kuriuose nustatyta neigiama koreliacija tarp aplinkosauginés

informacijos atskleidimo ir jmoniy akcijy kainy (Alsahlawi 2021).

Taip pat atlikta mokslinés literatiiros analizé parodé¢, kad aplinkosauginés informacijos
atskleidimas jmonéms duoda daugiau teigiamos naudos, nei jmonés patiria sunkumy,
atskleisdamos $ig informacija. Aplinkosauginés informacijos atskleidimas didina jmonés
galimybes pritraukti naujy investuotojy, padidinti jmonés vardo reputacija, taip pagerinant savo

finansinius rezultatus.

Siuo metu aplinkosauginés informacijos atskleidimas néra privalomas visiems verslo
subjektams, taciau vyriausybés, norédamos efektyvinti globaliy aplinkosauginiy tiksly pasiekima,
vis dazniau reglamentuoja ne tik aplinkosaugine veikla, taciau ir aplinkosauginés informacijos
atskleidima. Atlikus Europos Sajungos reglamenty analizg, matyti, kad nuo 2025 m. visos jmon¢és
palaipsniui privalés teikti tvarumo ataskaitas ir pavieSinti aplinkosauging informacija. Todél labai
svarbu jsivertinti kaip tokios informacijos atskleidimas ilgalaikéje perspektyvoje veikia jmonés

akcijy kainas. Iki Siol teikiamy tvarumo ataskaity kokybeé, turinys ir patikimumas labai skyrési, be
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to, jmonés buvo kaltinamos zaliyjy produkty plovimu. Paprastai tvarumo ataskaitos buvo
teikiamos kaip atskiros, apraSomojo pobiidzio ataskaitos su kai kuriais pagrindiniais veiklos

rodikliais.

Remiantis moksliniy tyrimy analize, empiriniam tyrimui atlikti buvo sudaryta jmoniy
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jy akcijy kainoms metodika. Siekdama
jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj ilgalaikéje perspektyvoje, kuomet
jmongs jau turi keleto mety aplinkosauginés informacijos atskleidimo praktika, darbo autoér

tyrimui atlikti pasirinko nertidijanc¢io plieno jmones veiklg vykdancias Europos Sajungoje.

Atlikus pasirinkty Europos Sajungos neriidijancio plieno jmoniy analiz¢ gauti rezultatai
parodé¢, kad net jmonés turinCios ilgalaike aplinkosauginés informacijos vieSinimo praktika,
informacijos atskleidimg supranta nevienareik§miskai. Informacijos atskleidime kaip ir

mokslingje literatiiroje randama daugybe interpretacijos biidy.

Ivertinus aplinkosauginés informacijos ESG ataskaity rodiklius, gauti rezultatai parode,
kad jmonés turin¢ios aukstesni ESG reitingg bei atskleidziancios daugiau aplinkosauginés
informacijos ilgalaikéje perspektyvoje gali padidinti savo akcijy rodiklius: kaing, graza,
pelningumg. Tuo tarpu sudaryta duomeny matrica, kurioje analizuotos pasirinkty jmoniy akcijy
rinkos kainos ir pavieSinti aplinkosauginiai pranesimai vieSojoje erdvéje, parodé, kad tarpusavio
koreliacija yra teigiama, taciau statistiSkai nereik§minga ir silpna. Tod¢l darbo autoré daro iSvada,
kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas i§ dalies turi poveikj jmonés akcijy kainoms.
Ilgalaikéje perspektyvoje poveikis ir stipresnis ir teigiamas, taciau trumpalaikéje perspektyvoje
teigiamas aplinkosauginés informacijos pavieSinimas, neturi didelés jtakos akcijy kainoms, nes

joms poveikj daro daugiau rinkos veiksniy.

Tyrimo metu atlikta korelaiciné ir tiesiné regresin¢ analizés parodé, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas yra susij¢s su jmoniy akcijy kainomis. Taciau nors ir nenustatyta itin
reik§mingo ir stipraus rysio tarp ESG balo ir jmoniy akcijy kainos, regresiné analizé parodo, kad

vertinant jmongs akcijy kaing svarbiausias veiksnys yra turto augimas.

Kadangi jmoniy siekis pereiti prie tvariy sprendimy reikalauja itin dideliy investicijy, kuriy
nemaza dalis yra susijusi su turtu, jo atnaujinimu ar pritaikymu tvariai ekonomikai, darbo autore
daro prielaida, kad tvarios investicijos ] turtg prisideda prie turto augimo rodiklio, kuris leidzia
jmonéms padidinti savo akcijy kaing. Remiantis Sia prielaida, darbo autoré rekomenduoja jmonés
imtis tvariy sprendimy, nepaisant dideliy investicijy, nes Sios didina turto augimo rodiklj. Taip pat
imonés tvariai vykdancios veikla gaung didesni ESG bala, o Sie abu rodikliai, kaip parodé

regresiné analiz¢, tiesiogiai veikia imonés akcijy kainas.
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Empirinio tyrimo metu, susidurtg su tam tikrais apribojimais ir trukiimais. Kadangi néra
vieno apibrézto metodo, kaip jvertinti jmonés aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikij
akcijy kainoms, reikalingi nestandartiniai finansiniai rodikliai. Taip pat yra apsunkintas tiek
jmoniy vidinés informacijos pri¢jimas vieSojoje erdvéje, tick ESG reitingavimo baly skaiciavimo
metodika, todél darbo autorei tolimesniame tyrime teko atmesti nemazai galimy jmoniy. Dél
pasirinkto sektoriaus specifiniy dalyky, gauti rezultatai gali skirtis jei juos bandysime pritaikyti
kito sektoriaus ar Salies jmonéms, todél ateityje reikalingi papildomi tyrimai, iSplétus juos | keleta

rinkos sektoriy.
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SUMMARY

92 pages, 16 tables, 13 pictures, 96 references

The final master thesis analyses the structure and disclosure of corporate environmental
information. The impact of environmental disclosure on corporate share prices is assessed. The
object of the study is stainless steel companies operating in Europe. The main objective of the
study is to assess the impact of environmental disclosures on companies' share prices by analysing

the scientific literature.

The work consists of three main parts: an analysis of the scientific literature, the
development of a research methodology and a study with conclusions and recommendations. The
first part of the thesis analyses the academic literature and its approach to environmental
disclosure, and describes the methods and regulation of corporate environmental disclosure. It
assesses the relationship between environmental disclosures and corporate financial performance
and share prices. The second part of the thesis analyses the research carried out to assess the impact
of environmental disclosures on corporate share prices and describes the existing methods and
models used to assess the impact of environmental disclosures on corporate share prices. This part
draws on the literature to justify the methodology developed to calculate the impact of
environmental disclosure on corporate share prices in the third part of the study and to show how
the study progressed. The third part of the thesis starts with an analysis of the selected sector, the
European stainless steel market for the period 2013-2023. After analysing the market indicators,
the analysis of the selected companies is carried out, the characteristics of the companies are
described, the calculated financial indicators are presented, and the market position of the

companies is assessed. Correlation and regression analyses are carried out on the basis of the
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companies' financial statements and the calculated financial ratios in IBMS SPSS. The results
obtained from the correlation are used to support the hypotheses. Conclusions and

recommendations are presented at the end of the paper.

The study reveals that environmental disclosure has a direct impact on corporate share
prices in the long run, but this impact is not particularly significant in the short run. The author
believes that the results of the study may be useful in encouraging companies to move towards

more sustainable solutions, but agrees that more research is needed beyond the specific sector.
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SANTRAUKA

92 puslapiai, 16 lenteliy, 13 paveiksly, 96 literattros Saltiniai

Baigiamajame magistro darbe analizuota jmoniy aplinkosauginés informacijg ir jos
atskleidimas, strukttra. Jvertintas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy
akcijy kainoms. Tyrimo objektas — Europoje veikla vykdancios neriidijancio plieno gamybos
jmones. Pagrindinis tyyrimo tikslas — atlikus mokslinés literatiros analiz¢ jvertinti

aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj jmoniy akcijy kainoms.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys: mokslings literatiiros analiz¢, tyrimo metodologijos
sudarymas ir tyrimas su i§vadomis bei rekomendacijomis. Pirmojoje baigiamojo darbo dalyje
analizuojama mokslinés literatiira ir jos poziiiris ] aplinkosauging informacija, apraSomi jmoniy
aplinkosauginés informacijos atskleidimo biidai ir reglamentavimas. [vertinamas aplinkosauginés
informacijos ir jmoniy finansiniy rodikliy ir akcijy kainy rySys. Antrojoje darbo dalyje
analizuojami atlikti moksliniai tyrimai, kuriuose buvo vertinamas aplinkosauginés informacijos
atskleidimo poveikis jmoniy akcijy kainoms, aprasomi egiztuojantis metodai ir modeliai, kuriy
pagalba yra jvertinamas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy akcijy
kainoms. Sioje dalyje, remiantis moksline literatiira, pagrindziama sudaryta metodika, pagal kuria
treciojoje dalyje skai¢iuojamas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis jmoniy akcijy
kainoms ir atskleidziama tyrimo eiga. Trecioji baigiamojo darbo dalis pradedama pasirinkto
sektoriaus — Europos neriidijancio plieno rinkos analize 2013-2023 m. laikotarpiu. ISanalizavus
rinkos rodiklius, atlikta pasirinkty jmoniy analizé, apraSoma jmoniy charakteristika, pateikiami
apskaicuoti finansiniai rodikliai, jvertina jmoniy padétis rinkoje. Remiantis jmoniy finansinémis

ataskaitomis ir apskaiCiuotais finansiniais rodikliais IBMS SPSS programoje atlickama
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koreliacin¢ ir regresinés analizés. Koreliacijos metu gauti rezultatai naudojami hipotezéms

pagristi. Darbo pabaigoje pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.

Atliktas tyrimas atskleidé, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro tiesioginj
poveikj jmoniy akcijy kainoms ilgalaikéje perspektyvoje, taciau $is poveikis néra itin reikSmingas
trumpalaikéje perspektyvoje. Darbo autoré mano, kad tyrimo rezultatai, gali biiti naudingi siekiant
Jmones paskatinti pereiti prie tvaresniy sprendimy, taciau sutinka, kad reikia atlikti daugiau tyrimy

remiantis neapsiribojant tam tikru sektoriumi.
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1 priedas. Metiniy praneSimy turinio analizés duomenys

Sustainability
Environmental

CO2 / carbon dioxide
Recycling-recycled-
recyclable

Carbon footprint

Circucal (meaning
economy)
Emissions

Waste

Scrap

Carbon neutral
TOTAL:

Sustainability
Environmental

CO2 / carbon dioxide
Recycling-recycled-
recyclable

Carbon footprint

Circucal (meaning
economy)
Emissions

Waste

Scrap

Carbon neutral
TOTAL:

Sustainability
Environmental

CO2 / carbon dioxide
Recycling-recycled-
recyclable

Carbon footprint
Circucal (meaning
economy)

Emissions

OTK
99
81
29
61

97
48
10

428

OTK
116
86
27
59

10

91
45
11

451

OTK
117
89
45
91

23

106

2018
Aperam
30
49
4
18

5

13

1

135

2019
Aperam

38

66

11

18

13
2

17

7

13

7
192

2020
Aperam

49
56
15
27

22
4

10

PRIEDAI

Acerinox
7
61
31
25

47
30
5

5
212

Acerinox
120
82
25
38

3
27

70
48
11
17
441

Acerinox
71
81
23
35

46

58
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Waste

Scrap

Carbon neutral
TOTAL:

Sustainability
Environmental

CO2 / carbon dioxide
Recycling-recycled-
recyclable

Carbon footprint

Circucal (meaning
economy)
Emissions

Waste

Scrap

Carbon neutral
TOTAL:

Sustainability
Environmental

CO2 / carbon dioxide
Recycling-recycled-
recyclable

Carbon footprint

Circucal (meaning
economy)
Emissions

Waste

Scrap

Carbon neutral
TOTAL:

46
14

541

OTK
235
132

72
98

36
26

156

58
25
20
858

OTK
474
131

90
113

63
49

170
66
29
18

1203

30

224

2021
Aperam

54

74

18

77

25
13

15

7

42

2

327

2022
Aperam

65

76

31

145

26
20

33
10
37
10
453

40
10
15
381

Acerinox
57
78
31
30

0
27

70

39
14
13
359

Acerinox
83
53
23
39

15
35

34
39
15
5
341
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2 Priedas

. ESG baly rodikliai i$ ,,Bloomberg®“ duomeny bazés

2018 2019 2020 2021 2022
Outokumpu OYJ 65 66 64 68 69
Klimato kaita 76 72 72 76 78
Soc.atsakomybé 64 56 56 60 62
Valdysena 54 70 70 74 76
Poveikis aplinkai 56 64 64 64 66
Aperam S.A. 59 56 58 60 62
Klimato kaita 70 44 54 62 64
Soc.atsakomybé 60 52 52 52 52
Valdysena 48 56 60 64 64
Poveikis aplinkai 50 60 52 60 60
Acerinox S.A. 56 49 52 56 57
Klimato kaita 68 36 48 54 56
Soc.atsakomybé 60 42 52 52 52
Valdysena 44 52 56 60 60
Poveikis aplinkai 52 62 62 62 62

86



3 Priedas. Sudaryto naujo kintamojo patikimumo patikrinimas

* Explore
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
Rit 15 100,0% 0 0,0% 15 100,0%
Descriptives

Statistic ~ Std. Error

Rit Mean 80,8217 481422
95% Confidence Interval for LowerBound 70,4962

L0y UpperBound 91,1471
5% Trimmed Mean 79,6759
Median 74,2590
Variance 347,651
Std. Deviation 18,64539
Minimum 56,38
Maximum 125,89
Range 69,51
Interquartile Range 32,26
Skewness 918 580
Kurtosis 848 1121
Tests of Normality
Kolmogorov-sm"nov' Shapiro-Wilk
Statistic df Sig Statistic df Sig.
Rit AN 15 2000 921 15 ,202

*.This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction

Normal Q-Q Plot of Rit

Expected Normal

0 0 0 100 120 140

Observed Value

Observed Value

12000

10000

800

Rit



4 Priedas. Koreliaciniy analiziy rezultatai

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Rit 80,8217 18,64539 15
ESG 5980 5,809 15
Size 2,34233 657286 15
ROA 11,27 5,021 15
Assetgrowth 6,8893 1418273 15
Debt 5233 08321 15
Correlations
Rit ESG Size ROA Assetgrowth Debt
Pearson Correlation Rit 1,000 362 522 643 915 -,058
ESG 362 1,000 -345 ,085 054 -344
Size 522 -345 1,000 569 581 -158
ROA 643 ,085 569 1,000 A3 -182
Assetgrowth 915 054 581 AN 1,000 130
Debt -058 344 -158 -182 130 1,000
Sig. (1-tailed) Rit . 092 023 ,005 <001 419
ESG | 092 104 381 424 104
Size 023 104 | 013 012 287
ROA ,005 381 013 g 054 ,258
_Assetgrowth ,000 424 012 054 ’ 322
Debt 419 104 287 258 322 i
N Rit 15 15 15 15 15 15
_ESG 15 15 15 15 15 15
Size 15 15 15 15 15 15
ROA 15 15 15 15 15 15
Assetgrowth 15 15 15 15 15 15
Debt 15 15 15 15 15 15
= Correlations
Correlations
ESG_climate_i
Rit ESG ESG_env ESG_social ESG_gov mpact
Rit Pearson Correlation -
N 15
ESG Pearson Correlation 362 --
Sig. (2-tailed) 185
N 15 15
ESG_env Pearson Correlation 1339 894" -
Sig. (2-tailed) 216 <,001
N 15 15 15
ESG_social Pearson Correlation 208 731" 885"
Sig. (2-tailed) 457 ,002 <,001
N 15 15 15 15
ESG_gov Pearson Correlation 401 724" 430 154 -
Sig. (2-tailed) 139 002 109 583
N 15 15 15 15 15
ESG_climate_impact Pearson Correlation ,262 276 ,004 -197 ,748' -
Sig. (2-tailed) 346 319 987 483 ,001
N 15 15 15 15 15 15

**_Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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5 Priedas. Patikumumo analizés rezultatai, statistika pagal raktinius ZodZius

Reliability

Scale: ALL VARIABLES

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 15 833
> Excluded® 3 16,7
Total 18 1000

a. Listwise deletion based on all
variables in the procedure.

Reliability Statistics
Cronbach’'s
Alpha N of items
823 10
Item-Total Statistics
Corrected Cronbach's
Scale Meanif  Scale Variance Item-Total Alphaifltem
Item Deleted if ltem Deleted Correlation Deleted
Quantity_sustainability 328,60 27744829 898 867
Quantity_environmental 356,60 63354114 922 788
Quantity_C02 404,60 63904,686 953 | ,790
“Quantity_recycle 378,00 62069,571 606 ,798
Quanitity_carbon_footprint 420,07 68001,352 J82 806
Quantity_Circular 419,27 70198,781 522 817
~Quantity_emission 370,87 52672695 855 763
Quantity_waste 403,27 67193,924 J15 | 805
Quantity_scrap 417,67 73566,667 259 828
Quantity_carbon_neutral 427 47 72869,552 679 824
* Frequencies
Statistics

Quantty_S Quansty_En Quantity_CO2

Quantty_R Quanitity_CF Quantity_Cr

Quantity_Em Quantity W Quantty_Sc¢ Quantty_CN

N Valid 15 15 15
Missing 0 0 0
Mean 107,67 79,67 3167
Std. Deviation 114,792 24,356 22,503
Minimum 7 49 4
Madmum 474 132 90
Percantles 25 49,00 61,00 18,00
50 71.00 78,00 27,00
75 117,00 86,00 31,00

15 15 15

0 0 0
58,27 16,20 17,00
38.709 17072 17.200
18 0 0
145 63 49
27,00 2,00 1,00
39,00 13,00 13,00
91,00 23,00 27,00

15 15 15 15

0 0 0 0
65,40 33,00 18,60 880
50,910 20612 11121 6,394
7 5 5 1

170 66 42 20
17,00 7.00 11.00 4.00
58,00 39,00 14,00 7.00
97,00 48,00 29.00 15,00
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6 Priedas. Turinio analizés metu gauty rezultaty koreliacija su ESG rodikliu

% Correlations
Correlations
ESG Cuartity_ S Quantty_En OQuamdty_CO2 OQuantty_R Quannty_CF OQuantty_Cr Quantity Em Quantty W OCuantity_Sc Cuartity CN
ESO Paarson Cormrelation
N 15
CuanttyS  Pearson Comelation 598’
_Sig. (tailed) o0s
N 15 15
Quantiy_En  Pearson Coretation 612 25
Sig. (talled) 015 <001
N 15 15 15
Guantity_CO2 Pearsen Coretation sa3” pee ity
Sig (2-tailed) 010 <001 <001
N 15 15 15 15
Ouantty R Pearscn Comelation 670 552" 87 B9
Sig (2-tailed) 008 033 on ,009
N 15 15 15 15 15
Cuanitty_CF  Pearson Cormelation 658 M 672" 784" 01
Sig (Mtaled) 008 <001 008 <001 004
| N 15 15 15 15 15 15
Cuantiy_Cr  Pearson Correlation -102 562" 457 486 282 382
Sig (2-tailed) 719 029 087 067 365 160
‘ N 15 15 15 15 15 15 15
Quantity_Em  Pearson Cormelation o2 2 924" nd e 529 an
Sig. (2-tailed) 012 001 <001 001 050 042 169
N 15 15 1% 1% 15 1% 15 15
Quantity W  Pearson Comelation k0 55 a4 756 280 267 AT7 7
Sig. (2-taled) 204 004 002 ,001 a2 a9 on <001
N | 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Cuantiy_S¢  Pearson Corelation M9 259 2% 222 o2 880" 184 -053 -307
Sig. (2talled) 202 352 A09 426 012 007 510 850 266
N 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Cuantity_CN  Pearson Cormelation 0 03 Ja8” [y 351 409 ne” s 09 055 -
Sig (2-taled) 54 015 001 ,005 .200 130 003 009 o4 s
N 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

* Coerelation is signficant atthe 0 05 level 2-talled)
**_Correlanon is sionficant 3t the 0 01 hevel (2-taiked)
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7 Priedas. Daugialypés regresinés analizés gauti rezultatai

% Regression

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N
Rt 80,8217 18,64539 15
ESG 59,80 5,809 15
Size 2,34233 657286 15
ROA 11,27 5,021 15
Assetgrowth 6,8893 14,18273 15
Debt 5233 08321 15
Correlations
Rit ESG Size ROA Assetgrowth Debt
Pearson Correlation Rit 1,000 362 522 643 915 -,058
ESG 362 1,000 -,345 085 054 -.344
Size 522 -345 1,000 569 581 -158
ROA 643 085 569 1,000 431 -182
Assetgrowth 915 054 581 431 1,000 130
Debt -058 -344 -158 -182 130 1,000
Sig. (1-tailed) Rit o 092 023 ,005 <,001 419
ESG 092 . 104 381 424 104
Size 023 104 : 013 012 287
ROA ,005 381 013 3 054 258
Assetgrowth ,000 424 012 054 . 322
Debt 419 104 287 258 322 5
N Rit 15 15 15 15 15 15
ESG 15 15 15 15 15 15
Size 15 15 15 15 15 15
ROA 15 15 15 15 15 15
Assetgrowth 15 15 15 15 15 15
Debt 15 15 15 15 15 15
Variables Entered/Removed®
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Debt, Enter
Assetgrowth,
ESG‘ROA
Size
a. Dependent Variable: Rit
b. All requested variables entered
—_ a
Coefficients
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 643 107
ESG 312 725 474
Size 035 110 281
ROA 269 037 584
Assetgrowth 761 019 446
Debt ,004 ,001 600

a. Dependent Variable: Rit
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8 Priedas. Akciju rinkos ir paskelbty naujieny matrica 2018-2023 m. laikotarpiu

Acerinox Aperam Outokumpu

Date Share price Volume News Share price Volume News Share price Volume News
02.01.2018 12,09 770.123 0 43,93 316.320 0 7,84 3.254.967 0
03.01.2018 12,28 913.002 0 44,40 326.918 0 7,85 2.710.947 0
04.01.2018 12,30 812.456 0 45,16 327.675 0 791 2.028.876 0
05.01.2018 12,29 653.997 0 45,60 274.741 0 7,95 2.155.640 0
08.01.2018 12,36 674.739 0 45,34 167.481 0 7,95 1.516.990 0
09.01.2018 12,31 859.071 0 46,11 253.703 0 8,18 2.489.644 0
10.01.2018 12,20 874.601 0 45,72 151.599 0 7,98 3.670.387 0
11.01.2018 12,21 997.947 0 45,87 184.990 0 7,73 3.307.556 0
12.01.2018 12,21 795.331 0 45,80 158.967 0 7,73 4.427.702 0
15.01.2018 12,09 768.620 0 45,80 141.498 0 7,84 1.803.901 0
16.01.2018 11,89 1.278.654 0 44,76 269.788 0 7,76 2.573.350 2
17.01.2018 11,97 671.939 0 44,77 191.265 0 7,86 2.809.141 0
18.01.2018 12,08 1.084.271 0 45,53 358.066 0 791 2.195.571 0
19.01.2018 12,08 648.942 0 45,69 213.235 0 8,04 2.888.947 0
22.01.2018 12,19 609.042 0 46,10 270.751 0 8,07 2.203.309 0
23.01.2018 12,21 1.233.849 0 45,41 258.030 0 7,97 2.269.850 0
24.01.2018 12,13 580.794 0 45,17 133.211 0 7,94 2.267.301 0
25.01.2018 12,21 1.202.989 1 45,92 331.990 0 8,04 2.554.159 0
26.01.2018 12,16 1.175.700 0 46,35 246.093 0 8,21 2.296.300 0
29.01.2018 12,22 930.018 0 47,00 399.109 0 8,26 2.934.613 0
30.01.2018 12,17 459.968 0 46,36 232.083 0 8,12 3.081.199 0
31.01.2018 11,85 2.357.834 0 47,90 755.874 0 6,90 13.917.747 0
01.02.2018 11,66 1.557.453 0 47,27 541.942 0 6,85 10.234.730 0
02.02.2018 11,45 982.271 0 45,94 407.064 0 6,61 4.756.976 0
05.02.2018 11,40 1.288.173 0 45,37 388.946 0 6,45 7.206.346 0
14.11.2023 9,85 1.054.907 0 27,04 139.226 0 3,79 1.650.134 0
15.11.2023 9,98 1.521.476 0 27,37 131.786 0 3,85 1.647.321 0
16.11.2023 9,97 1.055.294 0 26,81 199.505 0 3,75 889.732 1
17.11.2023 10,05 1.102.925 0 27,14 125.823 0 3,80 948.113 0
20.11.2023 10,14 1.061.259 0 27,30 139.347 0 3,82 773.151 0
21.11.2023 10,10 824.437 0 27,74 117.536 0 3,82 919.490 0
22.11.2023 10,08 874.870 0 28,60 217.401 0 3,78 1.352.605 0
23.11.2023 10,17 383.338 1 29,31 335.320 0 3,83 1.015.955 0
24.11.2023 10,15 527.058 0 29,59 207.631 0 3,84 740.360 0
27.11.2023 10,25 779.045 0 30,00 149.175 0 3,90 1.215.025 0
28.11.2023 10,30 935.194 0 30,35 141.531 0 3,94 1.487.895 0
29.11.2023 10,22 951.696 0 30,29 138.838 0 3,93 744.486 0
30.11.2023 10,07 1.241.125 0 30,53 270.477 0 4,32 8.467.898 0
01.12.2023 10,22 815.297 0 30,94 120.448 0 4,28 2.428.735 0
04.12.2023 10,04 760.223 0 30,37 121.673 1 4,21 2.048.185 0
05.12.2023 10,17 654.079 0 30,97 187.607 0 4,17 1.427.479 1
07.12.2023 10,19 616.929 0 30,97 134.117 0 4,25 1.248.237 0
08.12.2023 10,25 497914 0 31,22 124.612 0 4,36 1.413.116 1
11.12.2023 10,20 401.868 0 31,06 122.874 0 4,37 1.392.592 0
12.12.2023 10,03 517.050 0 30,91 190.776 0 4,30 1.494.768 0
13.12.2023 10,03 813.727 0 31,05 98.616 0 4,31 1.318.948 1
14.12.2023 10,28 1.255.002 0 32,22 264.555 1 4,48 2.366.214 1
15.12.2023 10,43 1.699.236 0 33,26 373.901 0 4,46 2.826.196 0
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