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IVADAS

Darbo temos aktualumas ir problema — Kylanti Zemés temperatiira, didéjantis
uzterStumas ir kitos aktualios problemos $iai dienai kelia didelj nerimag visame pasaulyje. Siems
sunkumams spresti buvo nustatyti Darnaus vystymosi tikslai, kuriuos vykdyti yra jtrauktos 193
valstybés. Jy tikslas yra kovoti prie§ pasaulio aplinkosaugos problemas ir jas mazinti. Sioms
problemoms spresti pasitelkta viena naujausiy finansiniy technologijy atSaky — Zzaliosios
finansinés technologijos. Nors §io termino tikslaus apibrézimo dar néra, visgi, ji paaiskinti bty
galima Kaip jprasty finansiniy technologijy jgalinimg finansiniame sektoriuje, kurio tikslas turi
buiti nukreiptas j Siandienos aplinkos problemy mazinimg. Analizuojant Zzaliyjy finansiniy
technologijy koncepcija buvo isskirti trys terminai, kurie yra neatsiejami nuo nagrinéjamosios
temos: zalioji ekonomika, Zalieji finansai ir Zaliosios investicijos. Jy tarpusavio rysj galima biity
apibudinti taip — be Zaliyjy investicijy neegzistuoty Zaliyjy finansy, tuo tarpu abidvi Sios dalys
sudaro zaligja ekonomika. Nors kai kurie mokslininkai (Falcona ir Sica, 2019) zaligsias
investicijas tapati su zaliaisiais finansais, Siame darbe jos yra laikomos kaip atskiros zaliosios
ekonomikos dalys. Zaligsias investicijas galima paaiskinti kaip laisvas kapitalo 1¢sas, skirtas
ekologiniam projektui ar verslui. Tokiu btidu atsiradusios investicijos j Zaligjj verslg sudaro nauja
zodziy darinj — zalivosius finansus. Kaip teigia i$nagrinéti mokslininkai (Wang K., Zhao Y.,
Jiang C., Li Z.,2022 ir kt.) zalieji finansai yra ekonominé veikla, perskirstanti kapitalg jvairioms
aplinkosaugos pramonéms Sakoms. Kitaip tariant, Zalieji finansai perskirstomi j tam tikrus
sektorius, skirtus kovoti prie§ ekologines problemas. Na, o zalioji ekonomika, jtraukianti tiek
zaliuosius finansus, tiek zaligsias investicijas ripinasi, jog Zalumo diegimas ] finansy sektoriy
taip pat atsizvelgty ir | Zmoniy dabartinius bei bisimuosius poreikius. Taigi, Zaliosios finansinés

technologijos yra naujas biidas mazinant globaliojo atSilimo keliamus riipescius.

Kadangi zaliosios finansinés technologijos yra dar naujas ir besivystantis sektorius — jis
mokslininky placiai néra iSnagrinétas. Ne iSimtis ir Lietuvos mokslininkai, kuriy straipsniy apie
zaligsias finansines technologijas galima rasti vos keleta (Kulaitiené ir Stankeviciené, 2022;
Sneideriené ir Ruginé, 2019; Alekna ir Kazlauskien¢, 2019). Tai rodo dar mazai i$nagrinéta
sektoriy, kurio visos galimybés néra visiskai atskleistos. Vienas i§ placiausiai iSanalizuotu Zaliyjy

finansiniy technologijy priemoniy yra Zaliosios obligacijos, kurios vis labiau plinta tarp jmoniy.



Visgi, vis labiau populiaréjantis zaliasis sektorius kelia klausimg — ar jis tikrai naudingos jmonei

ir jos veiklai.

Temos iStyrimo lygis — darbe analizuojama moksliniy darby perspektyva dél zaliyjy
finansiniy technologijy naudos pritaikant ekonomikoje (Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi,
2020; Qamar M. Z., Qamar M.O., Ali, 2021; Mikhno, Koval, Shvets, Garmatiuk, TamoSitiniené,
2021; Kabaklarli, 2022; Ranchber, 2018; Guo, Nowakowska-Gruntl Gorbanyov, Egorova, 2020;
Bhowmik, 2022). Analizés metu iSnagrinéjama Zaliyjy finansiniy technologijy sgsaja su zaligja
ekonomika, zaliaisiais finansais ir Zaliosiomis investicijomis (Alekna, Kazlauskiené, 2019;
Bogovic, Grdic, 2022; Zhironkin, Cehlar, 2022; Sulich, 2020; Peliksiené, 2022; Wang K., Zhao
Y., Jiang C., Li Z., 2022; Akomea-Frimpong, Adeabah, Ofosu, Tenakwah,2020; Falcone, Sica,
2019; Lyeonov, Pimonenko, Bilan, Streimikiene, Mentel, 2019; Kang, Feng, 2022; D’Orazio ir
Popoyan, 2019). Taip pat, darbo metu yra isanalizuojamas zaliyjy obligacijy vaidmuo ir jy
poveikis jmonéms, kuris toliau lyginamas tarp Lietuvos ir Italijos gauty rezultaty, norint
iSsiaiSkinti tikrajj zaliyjy obligacijy poveikj su viena i§ daugiausiai isleidzian¢iy obligacijy Salimi
(Vargas-Hernandez, 2019; Hickel, Kallis, 2020; Guang-Wen, Siddik, 2022; Arner, Buckley,
Zetzsche, Veidt, 2019; Mention, 2021; Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi, 2020; Kulaitien¢,
Stankeviciené, 2022; Verma ir Bansal, 2021; Wang J. Et al. (2020), Vartia E.(2023)).

Darbo naujumas - Tiriamas zaliyjy obligacijy vystymasis Lietuvoje ir Italijoje,
analizuojant pasirinkty vieSai listinguojamy jmoniy paskutiniy penkeriy mety laikotarpj, norint

jvertinti Zaliyjy obligacijy poveiki imoniy veiklai.

Darbo tikslas — Atlikus Lietuvos ir Italijos jmoniy finansing analizg, nustatyti jmoniy

akcijy pokytj ir grazg isleidus zaliaja obligacija.
Darbo uZzdaviniai:

1. ISnagrinéti Zaliyjy finansiniy technologijy apibrézt] ir sudét;.

2. Isskirti finansinio ekonominio tvarumo samprata ir atskleisti rySj su zaliomis
finansinémis technologijomis.

3. ISskirti zaliyjy obligacijy vaidmenj Zaliyjy technologijy vystymosi koncepte.

4. Atlikti anksciau atlikty moksliniy tyrimy analize.



5. I[Sanalizuoti jmoniy jsteigty Lietuvoje ir Italijoje finansinius rezultatus isleidus
zaligsias obligacijas.
6. Apskaiciuoti imoniy nejprastos kaupiamosios grazos rezultatus zaliyjy obligacijy

iSleidimo metu ir jy jtakg jmoniy finansiniams rezultatams.

Darbo metodai - Darbe atliekamas mokslinés literatiiros analizé: anksCiau atlikty
moksliniy darby palyginimas ir sisteminimas. Taip pat atlickama matematiné-statistiné finansiniy
duomeny analizé pasirinktoms jmonéms. Gauti rezultatai atvaizduojami pritaikant grafing

analizg.

Darbo struktiira - Baigiamasis darbas susideda i§ jvado, pagrindiniy trijy daliy ir
apibendrinamyjy iSvady. Pirmoji dalis susideda i§ teoriniy aspekty nagringjimo — Zaliyjy
finansiniy technologijy, tvarios ekonomikos ir Zaliyjy obligacijy savoky analizés, remiantis
prieinamais moksliniais darbais. Antroji dalis apima moksliniy tyrimy analizg, kurios metu yra
nagriné¢jami skirtingi moksliniai tyrimai zaliyjy finansiniy technologijy tema bei pasirenkamas
matematinis-statistinis tyrimas. Tyrimo metu i$nagrinéjami pasirinkty dviejy jmoniy penkeriy
mety finansiniai rodikliai, kuriy rezultatai yra palyginami ir susisteminami. Taip pat pritaikomas
nejprastos kaupiamosios grazos metodas, kuriy rezultatas atskleidzia kaip pasikeic¢ia jmoniy
graza iSleidus Zzaligja obligacijg ar su ja susijusia naujiena. Rezultatai pateikiami pritaikant

grafing analizg.



1. ZALIUJU FINANSINIU TECHNOLOGIJU TEORINIAI ASPEKTAI
IR JU POVEIKIS IMONEI

Viena aktualiausiy XXI amziaus pasauliniy problemy — globalusis atsilimas, kuriam
sustabdyti ieSkoma sprendimo budy jau ne vienerius metus. 2015 metais buvo pasiraSytas
,Paryziaus susitarimas® (angl. Paris Agreement) skirtas ne tik globaliajam atSilimui stabdyti, bet
ir tokioms problemoms kaip skurdas, nerastingumas ir kitoms problemoms mazinti. Susitarimo
metu buvo nustatyti ,,Darnaus vystymosi tikslai“ (angl. Sustainable Development Goals), kuriy
vienas pagrindiniy punkty — iSlaikyti vidutinés pasaulinés temperatiiros kilimg gerokai zemiau 2
°C ir kuo arciau 1,5 °C. Galima teigti, jog i§ $ios visuotinés problemos iSsivysté viena
reik§mingiausiy $iai dienai sprendimo budy — zaliosios finansinés technologijos (angl. Green

FinTech).

1.1.Zaliyjy finansiniy technologijy samprata ir sudétis

Analizuojant finansus ir technologijas atskirai — tai yra vieni svarbiausiy komponenty $iy
dieny ekonominei sistemai vystyti. Sujungus Sias dvi sgvokas j vieng, gauname vieng nhaujausiai
(2021), Sio termino atsiradimas siejamas su 2008 mety pasauline krize, kuri paskatino ieSkoti
naujy alternatyvy ekonomikos finansiniam stabilumui sugrazinti. Vieni pagrindiniy FinTech
tiksly: optimizuojant procesus, mazinant sagnaudas — gauti maksimalia graza, o ja panaudoti
tolimesnei plétrai (Zilinskas ir Zilinskij, 2020). Didéjanti vartotojy paklausa ekologiskoms

prekéms ir paslaugoms, vis daugiau jmoniy skatina pereiti prie ekologiskai tvaresnio verslo.

Zaliyjy finansiniy technologijy savokos vieno tikslaus apibrézimo dar néra, kadangi $i
finansiniy technologijy Kryptis atsirado visai neseniai. Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi (2020)
teigia, jog Zzaliosios FinTech yra jprasty FinTech panaudojimas, norint apsaugoti aplinkg ir
klimata (zr 1 1 lentele). Kitaip tariant, Zaliosios FinTech sutelkia démesj i inovacijas, skirtas
aplinkosaugai ir klimato kaitai mazinti. Autoriai taip pat apibiidina zaligsias FinTech Siomis

savybémis:



1. Palaiko rys$j su finansine ir nefinansine jstaiga;

2. Yrasusijusios su klienty finansiniy paslaugy procesu;
3. Veikia palaikomas informaciniy technologijy;
4

Turi jtakos Darnaus vystymosi tikslams.

Taigi, Sios zaliyjy FinTech charakteristikos apibtidina jyjy nauda mums — palengvina misy
kasdienius procesus ir suteikia miisy patogumui reikalingas paslaugas, bet, tuo paciu, atsizvelgia
ir | aplinkos tarS$os mazinimg. Pavyzdziai, kur yra jtraukiamos Zaliosios FinTech: mokéjimai,

investicijos, draudimai ir Kiti su finansais susij¢ procesai.

1 lentelé

Zaliyjy finansiniy technologijy apibréZimy palyginimas

Zaliosios FinTech sutelkia démesj j FinTech
naujoves, skirtas aplinkos apsaugai ir klimato Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi (2020)
kaitai

Priemoné¢  tobulinti  produktus, = maZiau )
' o . Qamar M. Z., Qamar M.O., Ali (2021)
apkraunant gamta ir taupyti jos iSteklius

»Zalioji dimensija®, kuria galima pasinaudoti, ] )
Mikhno, Koval, Shvets, Garmatiuk,
norint pritraukti aplinkg tausojancius vartotojus
) o } Tamositniené (2021)
ir pasiekti tvarumo vystymosi

Zaliosios FinTech sickia apsaugoti aplinkg ir
mazinti skurda, suteikdama Zemesnés klasés )
Kabaklarli (2022)
pilieiams prieiga prie finansy uZ maZesng

kaina.

TechnologiSkai jgalinti finansiniy paslaugy
sprendimai, siekiantys padidinti finansiniy Ranchber (2018)

iStekliy srautg darniam vystymuisi.

Zaliosios FinTech — naujy aplinkai draugisky Guo, Nowakowska-Gruntl Gorbanyov,

Saltiniy nustatyma, aplinkai draugiSky darbo Egorova (2020)




viety ir technologijy sukiirimg

Zaliosios FinTech daugiausia démesio skiria
toms FinTech inovacijoms, kurios atsizvelgia | )
' L o Bhowmik (2022)
aplinkosaugg ir klimato kaitg jvardyta Darnaus

vystymosi tiksluose.

(Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais)

Qamar M. Z., Qamar M.O., Ali (2021) savo straipsnyje pabrézia, jog zaliosios FinTech
yra skirtos nuolat tobulinant produktus, sistemas ar jrangas, kurios maziau apkrauty gamtg ir
tausoty jos iSteklius. Jy tikslas - sukontroliuoti klimato atSilimg ir sumazinti Siltnamio efekta,
todél zaliosios FinTech randa budus kaip nedaryti neigiamos jtakos aplinkai. Kaip pavyzdys
pateikiamas ir ,,zaliasis* kompiuteris, kuris yra gaminamas is saugiy ir tvariy daliy, skirty saugiai
utilizuoti jas po panaudojimo. Taip pat autoriai pabrézia, jog neigiama poveikj aplinkai sukelia
ne kas kitas kaip mes, Zzmonés, nuo ko kencia ir gyvinija, ir mes patys, todél zaliyjy FinTech
integravimas ] misy kasdienybg, padéty sukontroliuoti klimato atSilimg ir kitas $iai dienai itin
svarbias pasaulio problemas. Mikhno, Koval, Shvets, Garmatiuk, TamoSitniené (2021)
analizuojama sgvoka apibiidina kaip ,,zaligja dimensija“, kuri naudojama norint pasiekti Darnius
vystymosi tikslus. Kitaip tariant, tai gali biiti laikoma kaip tam tikra platforma, skirta pritraukti
aplinkosauga susirlipinusia auditorijg bei investuotojus. Autoriai taip pat mini, jog dabartiniy
besivystan¢iy jmoniy pradZioje galima daZznai pastebéti ,,Zaliosios logikos* pédsaky, kurios
jtraukia specialias iSlaidas ilgalaikiam zaliajai augimui. Tuo tarpu Kabaklarli (2021) zaliosios
FinTech koncepcijg pateikia labiau kaip galimybe Zemesnés klasés gyventojams suteikti pigesng
prieiga prie finansy. Autoriaus teigimu, zaliosios FinTech gali padidinti finansinj prieinamuma,
sumazinti CO?, iSmetamasias dujas, panaudojant dirbtinj intelekta, didziyjy duomeny analizg ir
,blockchain“ technologijas. Tai reiskia, kad zaliosios FinTech suteikty galimybe laisvesniam
prieinamumui tiems, kurie turi ribotg prieiga prie finansy. Ranchber (2018) Zaligsias FinTech
apibiidina kaip inovatyvius sprendimus, kurie padéty pasiekti darnaus vystymosi technologiskai
jgalinant finansiniy paslaugy sprendimus. Tai reskia, kad patobulinant finansy srities teikiamas
paslaugas, ir jtraukiant Zzaligsias FinTech, grei¢iau pasicktuméme nustatyty Darnaus vystymosi

tiksly. Visgi, autoré savo darbe mini, jog klimato Siandieninés globalios problemos néra taip




lengvai i$sprendziamos ir reikalauja dideliy finansiniy investicijy, kuriy Siai dienai yra skiriama
per mazai. Guo, Nowakowska-Gruntl Gorbanyov, Egorova (2020) pabrézia, jog Zaliosios
technologijos stimuliuoja finansinj tvarumg, kuris ir kuria draugiSkas aplinkai darbo vietas.
Taciau norint pasiekti zaligjji augimag yra bitina intensyvinti investicijas ir didinti inovacijas
Siame sektoriuje, kuris yra fundamentas tvaraus augimo link. Bhowmik (2022) pabrézia, jog
zaliosios FinTech atsiremia j pagrindinius septynis 1§ 17 Darnaus vystymosi plano punkty:
jperkama ir Svari energija, tvarlis miestai ir bendruomenés, atsakingas vartojimas ir gamyba,
klimato veiksmai, gyvenimas po vandeniu, gyvenimas sausumoje ir partnerysté siekiant tiksly.
Kaip autorius teigia straipsnyje, pries tai iSvardinti septyni tikslai prilygsta vienam tikslui, kuris
daro jtaka visiems likusiems tikslams. Taigi, pakeisdami jprastg tam tikra procesa i vieng zaliajj

FinTech galima paspartinti aplinkosaugos iSsaugojima.

Nagrinéjant Zzaliyjy FinTech sgvoka moksliniuose Saltiniuose galima buvo aptikti ir

daznai vartojamy apibréz¢iy (1 pav.).



1 paveikslas

Dazniausiai sutinkamos sqvokos nagrinéjant Zaligsias finansines technologijas

Zalioji
ekonomika

Zaliosios
finansinés
technologijos

Zalieji

Zaliosios

investicijos finansai

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Pirmoji savoka - Zalioji ekonomika, kuri pradéta vartoti visai neseniai kaip atsakas ]
globalig pasaulio recesija (Alekna, Kazlauskiené, 2019). Autoriai §ig apibréztj apibudina kaip
priemone skirtag darniai ekonominei plétrai vystyti, kurig galima pasiekti per ekologines,
ekonomines, technologines, politines ir socialines sritis, uZtikrinant dabartiniy ir biisimy karty
poreikiy uztikrinimg. PanaSy apibudinimg pateikia ir Bogovic, Grdic (2022) papildydami, jog
zaliosios ekonomikos rezultatas yra pagerinti Zzmoniy gerove, uztikrinti socialing lygybe, bet
kartu ir sumazinti ekologine Zalg aplinkai. Kitaip tariant, autoriai §j terming paaiSkina kaip
anglies dioksino kiekio sumazinimg bei optimalaus gamtos iStekliy panaudojimo j socialing
jtraukti. Zhironkin, Cehlar (2022) teigia, jog zalioji ekonomika koncentruota j neatsinaujinancius

iSteklius ir ;] maksimaly atsinaujinanciy istekliy jtraukimag j prekiy ir paslaugy produkcijg |



poindustring erg. Kitaip tariant, Zzalioji ekonomika naudojama norint subalansuoti
atsinaujinanc¢ius ir neatsinaujinancius Saltinius, kad galétume sumazinti globaligsias problemas
nedarant jtakos Zzmoniy gyvenimo kokybei ir patogumui. Labai panaSiai kaip ir pries tai minéti
autoriai pateikia zaliosios ekonomikos koncepcija Sulich (2020). Taciau, jis palie¢ia vieng
svarby aspektg, kad daugelio analitiky ir politikos formuotojy placiai aptariné¢jama zaliojo
modelio realizavimo strategija ,,Pirmiausia uzaugink ir $varink véliau“ (angl. “Grow first and
clean up later”) néra jimanoma visiems. Dél aplinkosaugos iSlaidy ir tvarumo principo pazeidimo,
skurdesnés $alys neturi pakankamai finansiniy ir instituciniy priemoniy tam jgyvendinti. Taip pat
Peliksiené (2022) pabrézig svarby mint] savo darbe, kad Zzalioji ekonomika neturéty biti
vartojama kaip sinonimas zaliajam augimui. Augimas yra Zaliosios ekonomikos dalis, bet

tapatinamas kaip ekonomika negali biiti.

Zalieji finansai yra itin svarbi finansavimo priemoné darniam vystymuisi (Wang K., Zhao
Y., Jiang C., Li Z.,2022). Kaip teigia autoriai, zalieji finansai yra ekonominé veikla, gerinanti
iStekliy naudojimg, remianti aplinkos gerinima. PrieSingai negu jprasta ekonominé veikla, §i
akcentuoja ekologiskuma ir tvaruma, o zaliyjy finansy esmé yra nenaudojamo socialinio kapitalo
paskirstyme jvairiems ekonominés pramonés Sakoms, tokioms kaip energija, ekologija ir kt.
Akomea-Frimpong, Adeabah, Ofosu, Tenakwah (2020) $ig sampratg paaiskina per finansy ir
zalumo aspektus: finansai 11rk tlluoja, kad vyksta kapitalo ir investicijy perskirstymas per
finansines sistemas, o zalumo koncepcija atspindi finansiniy iStekliy skirimg aplinkosaugos
klausimams spresti. Tuo tarpu Falcone ir Sica (2019) Zaliuosius finansus prilygina jas
finansinéms investicijoms, kurios yra nukreiptos j tvarumo ir aplinkosaugos projektus, kurie

skatina tvaresnés ekonomikos plétra.

Pries tai nagrinéti mokslininkai Falcone ir Sica (2019) zaliuosius finansus tapatino su
zaliosiomis investicijomis. Visgi, Lyeonov, Pimonenko, Bilan, Streimikiene, Mentel (2019)
teigia, jog zaliosios investicijos yra privacios investicijos, bendroji pridétiné verté ir papildomos
darbo vietos. Taigi, tai néra lygu ekonominei veiklai, kaip buvo i$analizuota pries tai, bet galima
tvirtinti, jog tai yra sudedamoji dalis. Kang ir Feng (2022) priduria, jog Zaliosios investicijos
neatnesa grazos trumpuoju laikotarpiu ir reikalauja dideliy kapitalo bei Zmoniy investicijy. Taip
pat straipsnyje pabréziama, jog ypatingai svarbus yra ir valdzios jsikiSimas skatinant investuoti

tvarumo link. Tuo tarpu D’Orazio ir Popoyan (2019) teigia, jog norint sustiprinti vadinamuosius



zaliuosius struktiirinius pokycCius, reikia investuoti itin daug — ypaC ] tuos sektorius, kurie

reikalauja daug kapitalo sgnaudy, t.y. statyby, transporto ir energetikos sektoriai.

Taigi, apibendrinat galima matyti, jog Zaliosios FinTech yra pla¢iai nagrinéjamos S$iy
dieny kontekste dél galimybés sumazinti zmoniy sukeliamy neigiamy padariniy gamtai
pasekmes. Tokiai ekonomikai apibiidinti atsirado zaliosios ekonomikos terminas, kuris reiskia,
kad jprasta ekonomika perskirsto finansinius kapitalo srautus j projektus, skirtus mazinti tarsg.
Atitinkamai atsirado tokie terminai kaip Zaliosios investicijos ir zalieji finansai, skirti
aplinkosaugai saugoti. Zalioji ekonomika neegzistuoty kaip atskiras terminas be Zaliyjy
investicijy ir Zaliyjy finansy aspekty, todél galime matyti tiesioginj jyjy ry$j. Visgi, taip pat
svarbu pabrézti, jog zaliosios finansinés technologijos kasdienybg¢je pritaikomos ne tik mikro

mastu, pavyzdZziui, jmonés lygiu, bet tuo paciu ir makro — Salies mastu.

1.2.Tvarumo vaidmuo Zaliose finansinése technologijose

Negalima zaliyjy technologijy atskirti nuo tvarumo sgvokos, kurig daznai girdime tiek
socialiniuose tinkluose, tiek spaudos praneSimuose, kurig itin reklamuoja ir skatina jmonés.
Pripazjstamas faktas yra ir tas, jog tvarumo klausimas yra nauja verslo kalba, kuria jmonés
siekia padidinti ir savo pelningumg (Ahmad, Scholz M., Aldhaen, Ullah, Scholz P., 2021). Visgi,
papraséiausiai tvaruma galime apibrézti kaip siekj sustabdyti gamtiniy ar fiziniy iStekliy
iSnaudojimui ir Jy i$saugojimg ilgesniajam laikotarpiui (Mollenkamp D., 2022). Visgi, norint

skatinti ir palaikyti tvary ekonominj augima, reikia ne tik valdZios, bet ir Zmoniy jsikiSimo.

Vargas-Hernandez (2019) teigia, kad aplinkos tvarumas ir ekonomikos augimas yra
tarpusavyje suderinami dalykai (zr i 2 lentelg). Autorius tvaruma tapatina su zaligja ekonomika ir
teigia, jog ji teikia pirmenybe dabartiniy ir blisimyjy karty gerovei, taciau tam gali nepakakti
patobulinty technologijy efektyvumo. Autorius pabrézia, jog zalioji ekonomika yra biitina
tvariam vystymuisi, gerinant socialing lygybe, mazinant ekologinj triikumg ir pavojy aplinkai.
Tuo tarpu Hickel, Kallis (2020) teigia, kad tvary ekonomikos augima negalima lyginti su zaligja

ekonomika kaip siiilé ,,Rio+ 20* tvaraus vystymosi konferencijoje, bet pabrézia, kad ekonomikos



augimo teorija gali biiti tapatinama su tvarios ekonomikos augimu. Autoriai taip pat iSnagrinéjo
trijy tarptautinio lygio institucijy Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija, Jungtiniy
Tauty aplinkos programa (UNEP) ir Pasaulio banko apibiidinamomis Zaliosios augimo teorijos
koncepcijomis. Pasaulio bankas yra iSskiriamas kaip silpniausiai apibrézes zaliojo augimo
koncepcija, nes jis apibudina ja kaip siekj sumazinti aplinkos jtakg jo augimui. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija pateiké geresng apibrézt] — zaliasis ekonomikos
augimas siekia iSlaikyti esamus resursus ir tausoti aplinkosauga, taciau néra poreikio sumazinti
neigiamg poveikj daranciy Saltiniy. Na, o Jungtiniy Tauty aplinkos programa iSskiria kaip
geriausiai apibuidinanti $ig sgvoka — priemoné sumazinti poveikj aplinkai ir ekologinius trilkumus
bei ,atstatyti gamtos kapitalg . Visgi, patys autoriai Hickel ir Kallis susiaurina  Zaliosios
ekonomikos augimo koncepcija iki to, kad tiesiog sumazinti poveikj aplinkai neuztenka — reikia
ji staigiai riboti iki saugiy naudojimo riby. Panasiai tvarios ekonomikos sampratg interpretuoja ir
Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi (2020) teigdami, jog tai yra kaip dabartiniy ir biisimyjy karty
poreikiy jgyvendinima, kuris jtraukia tris aspektus: ekonomine gerove, aplinkos apsauga ir
socialinj teisinguma. Tuo tarpu Guang-Wen, Siddik (2022) tvary ekonomikos augimg apibtuidina
kaip Fintech ir zaliyjy finansy rezultata. Kaip Fintech pavyzdj autoriai pateikia bloky grandiniy
(angl. blockchain) jtraukimg j finansines paslaugas, kuris yra tiesiogiai pritaikomas vartotojy
paslaugy ir produkty kiirimui. Tuo tarpu Zalieji finansai prilygsta finansinéms investicijoms |
ekologiSkus projektus, skatinan¢ius ne tik aplinkosaugos, bet ir ekonominj tvarumg. Autoriai
pabrézia, jog Fintech derinimas su Zaliaisiais finansais gali atneSti abipusés naudos — paspartinti
kapitalo investicijas tvarios ekonomikos link. Kaip teigia autoriai Arner, Buckley, Zetzsche,
Veidt (2019) skaitmeniniai finansai in Fintech atlieka tris pagrindinius vaidmenis norint pasiekti
Darnaus vystymosi tiksly. Pirmasis — esancius finansinius iSteklius reikia perskirstyti tvariai
ekonomikos plétrai, o tai daryti reikia taikant kitokius verslo modelius, jvedant paskatas, kei€iant
reglamentus 13rk t. Kaip pavyzds yra pateikiamas Kinijos ir Japonijos pavyzdziai, kur yra jvesti
zaliyjy investicijy strategijos, kurios i§Sauké sparty ekonominio tvarumo augima. Antrasis etapas
yra susijes su iStekliy plétimu per finansy jtrauktj ir finansy sektoriy plétra. Tai, autoriy teigimu,
didina turimus finansinius iSteklius visame pasaulyje, o ypa¢ besivystanciose Salyse, dél kuriy
santaupos, investicijos ir jtraukimas padidina patencialiai naujas pinigy sumas. Ir paskutinis
etapas, kuris jtraukia Fintech naudojimg ir reguliavimo technologijas (angl. RegTech), siekiant

sukurti geresnes finansines ir reguliavimo sistemas, kad biity pasiekti ir politiniai tikslai. Mention



(2021) prideda, jog tvarumui vystyti reikia daugiau démesio sutelkti j ziniy pasidalijima,

bendradarbiavimo kultura, klienty pritaikymg FinTech naujovéms, kurios reikalauty mazesniy

isigijimo kasSty ir eksploatavimo iSlaidy. Tai, vélgi, atverty galimybe papildomas 1éSas

perskirstyti j ekologiskesnj projekta ar versla.

2 lentelé

Tvarios ekonomikos augimo sqgvoky palyginimas

Tvari ekonomika, kitaip Zzalioji ekonomika,
reikalinga norint vystytis, gerinti socialing
lygybé, mazinti ekologinj trikumg ir pavojy

aplinkai

Vargas-Hernandez (2019)

Smarkiai sumazinti poveikj aplinkai iki saugiy
naudojimo riby, norint atstatyti ,,gamtos

kapitalg*

Hickel, Kallis (2020)

Plétra, kuri tenkina dabartinius Zmoniy
poreikius, nekenkdama biisimyjy karty nory

tenkinimui.

Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi (2020)

FinTech pagreitina kapitalo srauta, o Zalieji

finansai daro teigiamg jtaka aplinkos tvarumui.

Guang-Wen, Siddik (2022)

Tvarus ekonomikos augimas vyksta trimis
etapais: finansiniy iStekliy perskirstymu, jy
plétimas per finansinj sektoriy ir FinTech

jtraukimas su reguliavimo technologijomis.

Arner, Buckley, Zetzsche, Veidt (2019)

FinTech pritaikymas naujovéms ir efektyviy
iStekliy naudojimui, sumazinant jsigijimo ir

eksploatavimo islaidas

Mention (2021)

(Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais Saltiniais)

I8 iSanalizuoty moksliniy straipsniy matyti, jog tvarumo aspektas yra akcentuojamas kaip

vienas i$ $iy dieny tiksly. Viena i$ priezas¢iy, jog siekiant tvarumo, bandoma uzsitikrinti geresne




ateit] sau ir aplinkiniams. Todé¢l vieni tvarumg pateikia kaip jrankj gerinant visuomenés ateitj,
kuris dazniausiai apibréziamas per jy poreikiy jgyvendinimg. Kitaip tariant, tvarumo vystymas
yra akcentuojamas per zmoniy gerbiivi — jeigu nebus vystoma tvari ekonomika, tai visuomenés
poreikiai gali likti nepatenkinti dél galimybiy trikumo jas suteikti. Kitaip tariant, gali sumazéti
resursai joms sukurti. Tai reiskia, jog tada atsiranda galimybé susidaryti socialinei nelygybei, nes
nevisi turés galimybiy jas laisvai jsigyti. Kaip pavyzdys galéty biti, jog asmuo anks¢iau galéjo
laisvai jsigyti preke, bet, del pakilusios kainos, dabar jis nebegali jos jsigyti ir turi kazko
atsisakyti arba ieskoti alternatyvy. Taip pat, tvarumo skatinimas vertimas per investicijy prizme.
Tvarumo vystymas versle matomas kaip budas investuoti laisvas 1éSas j populiaréjancia verslo
kryptj, bet tuo paciu prisidéti prie aplinkos niokojimo mazinimo. Visgi, Saunila, Rantala, Ukko ir
Havukainen (2019) isskiria svarbig mintj, jog investicijas j Zaligsias FinTech skatina taip pat ir
valstybiy teikiama parama tokio tipo Zaliosioms jmonéms. Kaip teigia autoriai, tam tikri netgi
apribojimai ir valstybés jstatymai atveria papildomy galimybiy verslui: mazesné rizika, galimybé

iSsaugoti lésas ir jmonés reputacija.

1.3. Zaliosios obligacijos ir juy jtaka jmonei

Nesunku biity i$skirti vieng populiariausia zaliyjy finansiniy technologijy priemoniy —
zaligjg obligacija, kuri daZznai minima vieSose erdvése. Deschryver ir Mariz (2020) teigia, jog
zaliosios obligacijos yra komunikacijos priemoné tarp investuotojy, darbuotojy ir klienty. Jos itin
iSpopuliaréjo, kuomet atsirado tvarumo ir aplinkosaugos iSsaugojimo problema visame
pasaulyje. Papraséiausiai zaligsias obligacijas galima apibudinti kaip fiksuoty pajamy vertybinius
popierius, kurie nuo jprastyjy skolos priemoniy skiriasi tik tuo, kad yra sutelkti j aplinkos ar
klimato projektus (Fatica, Panzica, Rancan, 2021). Teigiama, jog biitent zaliosios obligacijos yra
laikomos vienos geriausiy finansiniy priemoniy norint paskatinti zaliaji vystymasi rinkose (Chai,
Chu, Zhang, et al., 2021). Tai yra susij¢ su tuo, jog zaliosios obligacijos yra orientuotos j jprastos
energijos transformavima Svarigja, kuri turi pranaSumy efektyviai iSgaunant tg pacig energija, bet
mazinant CO? i§metamasias dujas. Maltais ir Nykvist (2020) teigia, jog Zaliosios obligacijos yra

finansiné inovacija skirta palengvinti tvary investavima instituciniams investuotojams tokiems



kaip pensijy fonai, draudimo bendrovés ar investiciniai fondai. Liaw (2020) prideda, jog Zaliyjy
obligacijy rinka padeda pritraukti privaty kapitalg, finansuojant aplinkosaugines problemas.
Dauguma jmoniy isleidzian¢ios arba investuojandios j Zaligsias obligacijas vadovaujasi ,,Zaliyjy
Obligacijy Principais® (angl. The Green Bond Principes (GBP)), kurie yra isleisti Tarptautinés
Kapitalo Rinkos Asociacijos (angl. International Capital Market Association (ICMA)). GBP
gairés skatina remti zaliyjy obligacijy emitentus, kad ne tik paremty aplinkos iSsaugojima, bet ir

padidinty skaidruma rinkose.

Tuo tarpu Flammer (2020) nagrinéja §j klausimg siauresniu aspektu labiau gilindamasi j
imoniy veikla - kuom zaliosios obligacijos yra pranaSesnés uz jprasty skolos popieriy iSleidima,
kuomet gautas pajamas galima biity investuoti | ekologiSkumg skatinancius projektus. Autoré
iSskiria kelis pagrindinius Zaliyjy obligacijy privalumus - signalizuoja jmonés tvarumo lygj ir
pigesn; finansavimg. Kitaip tariant, investuotojas, matydamas, jog jmoné iSleidzia Zzaligsias
obligacijas turi prieinama informacija apie jmonés jsipareigojimus, kas suteikia investuotojui
daugiau pasitikéjimo jmone. IS emitento perspektyvos, jeigu jis iSleidZia Zaligja obligacija, tuo
paciu gauna ir pigesnj finansavima, nes investuotojai savo finansing naudg iskeicia i socialing.
Tang ir Zhang (2020) prie zaliyjy obligacijy pranasumy priskiria ir galimybe iSplésti investuotojy
sritj. Visgi, i§ emitento pusés atsiranda neigiama pusé dél privalomo detalaus informacijos
atskleidimo susijusios su Zzaligja obligacija, iSlaidy padengimo uz privalomuosius sertifikaty
isigijimo bei galimos reputacinés rizikos. Dar kelios investuotojo nauda i$ zaliyjy obligacijy
biity: galimybé pagerinti jmonés ESG balg (Tang ir Zhang, 2020), ilguoju laikotarpiu gaunama
tvaresné finansiné graza (Deschryver ir Mariz, 2020), investuotojiems mokamos mazesnes
paliikanas, todél atsiranda galimybé sumazinti skolos finansavimo islaidas (Gianfrate ir Peri,
2019). Autoriai taip pat pabrézia, jog iSanalizuoti tyrimai parodé, jog imonés, kurios atsizvelgia j
ESG problemas, turi ir didesne akcijy graza. Tuo tarpu Cheong ir Choi (2020) teigia, jog Zaliyjy
obligacijy emisija neturi jokios svarios priezasties, kuri daryty jtaka jmonés vertei, apart
ekologiSkumo aspekto. Autoriai teigia, kad atsiradus papildomiems suvarzymams dél Zaliyjy
obligacijy emisijos, jos riboja pajamas i§ obligacijy finansavimo, kas taip pat varzo optimalias
imoniy investicijas ir veiklos sprendimus. Visgi, autoriai Cheong ir Choi (2020) padaro iSvada,
jog zaliosios obligacijos gali padidinti jmonés verte, nes ekologiski projektai ilguoju laikotarpiu
gali buti pelningi. Nepaisant to, Zalieji projektai siejami su mazesne rizika, todél skaitosi

saugesni, kas ir pritraukia investuotojus.



Deschryver ir Mariz (2020) teigia, jog Siuo metu rinkoje yra keturiy risiy zaliosios

obligacijos:

1. Jprastinés obligacijos, investuojancios j zaliuosius projektus;
2. Zaliosios obligacijos garantuojan¢ios pajamas;

3. I projektus orientuotos obligacijos;
4

Vertybiniais popieriais pakeistos zaliosios obligacijos.

Pirmajj zaliyjy obligacijy tipg autoriai apibiidina kaip panasy j tradicing obligacija, kuri suteikia
visiSka teise kreiptis ] emitentg ir turéti tg patj kredito reitingg kaip ir jis. Antrasis obligacijos
tipas nesuteikia galimybés kreiptis | emitenta, bet grazina investuotojams pajamy srauty
priklausomai nuo rinkliavy ar mokes¢iy. Trecioji riiSis suteikia pasirinkimg kreiptis arba
nesikreipti ] emitentg. Na, o paskutinioji riiSis yra apibiidinama kaip vieno ar keliy projekty

zaliyjy projekty uztikrinanti obligacija, kurios pirmasis grazinimas yra turto pinigy srautai.

Remiantis iSanalizuota informacija, galima teigti, jog zaliosios obligacijos laikoma viena
1§ perspektyviausiy priemoniy norint prisidéti prie tvarumo didinimo. Pagrindinés priezastys,
kurios skatina prisidéti prie zaliyjy obligacijy emisijos — jmonés kreditingumo didinimas,
pigesnis finansavimas, galimybé padidinti investuotojy sritj, padidéjusi jmonés akcijy graza. Tuo
tarpu investuotojo nauda atsiranda dél saugesniy investavimy galimybiy, kurios ilguoju
laikotarpiu gauna stabilesne grazg. To pasekoje, ne tik jmonés gauna finansing ar reputacing

nauda, bet tuo paciu teikia naudg ir Salies mastu.

1.4. Anksciau atlikty moksliniy tyrimy analizé

Vieni mokslininkai (Puschmann, Hoffmann, Khmarskyi,2020) savo moksliniuose
darbuose tyré FinTech inovacijy poveikj Salies klimato kaitos veiklai. Kaip teigia autoriai,
zaliyjy FinTech inovacijos buvo perziiirétos kartu su jmoniy finansy specialistais, kad jie
patvirtinty rezultatus ir padéty atskleisti prakting svarbg. Tyrimui atlikti buvo pasirinkta
Sveicarija ir jos jvairiy veiklos rii$iy finansinés jmonés. Autoriy atliktas tyrimas atskleide, jog

zalieji FinTech turi didelj potencialg pakeisti egzistuojancia finansy sistema visose srityse, kaip



pavyzdziai galéty biiti mokéjimy, investicijy, draudimo ir kitos sritys. Antroji iSvada, jog zaliasis
FinTech darydamas jtakg finansinei sistemai, taip pat keicia ir pacig ekonomikg — kuria naujus
tvarumo modelius, startuolius ir panasiai. Na ir paskutiné iSvada, jog zaliasis Fintech leidzia
atlikti tiesiogines tarpusavio transakcijas (anlg. Customer-to-customer (C2C)), sumazinti kastus
bei padidinti skaidrumg. Nepaisant to, tyrimo metu buvo susisteminti 2010-2020 mety
Sveicarijos aplinkos taros duomenys. Jie atskleidé jog didZiausia tar$a daro transportas, o
Siltnamio efektas sukelia dujy emisija nuo importuojamy prekiy ir paslaugy. Nors Sveicarijos
finansy rinka néra linkusi investuoti j zaligsias FinTech, visgi nuo 2017 mety yra matyti poky¢iy
Sioje srityje — privatis taupomieji indéliai bankuose, draudimo kapitalai, pensijy fondai ir Kiti
pagerino situacija $alyje. Autoriai pabrézia, kad Sveicarijos pagrindinis instrumentas $iuo metu
yra bandomasis testas skirtas analizuoti finansiniy portfeliy suderinamumag su klimato kaita.

Tokia prieiga yra suteikiama Sveicarijos pensijy fondams bei draudimo bendrovéms.

Panasy tyrimo tikslg atliko ir Guang-Wen, Siddik (2022) — nustatyé rysj tarp FinTech,
zaliyjy finansy ir aplinkosaugos kintamyjy COVID-19 metu BangladeSe. Tyrima sudare keli

etapai:

e Apklausa
e PLS-SEM ir OLS regresijos modeliai
e Fornell-Larcker ir Heterotrait-Monotrait kriterijai (HTMT)

Apklausos atsakymai buvo jvertinti remiantis Likerto vertinimo skale (angl. Likert rating scale)
nuo vieno iki penkiy, kuriy atitinkamos reik§meés — visiskai nesutinku ir visiskai sutinku. PLS-
SEM tyrimas pasirinktas dél gaunamy rezultaty tikslumo, dél tinkamumo ir sudétingiems, ir
paprastiems eksperimentams. PLS-SEM modelis taikytas norint jvertinti rysj tarp kintamyjy ir
nustatyti fakty patikimumg. Na, o Fornell-Larcker ir Heterotrait-Monotrait kriterijai buvo
pasirinkti  koreliacijos  santykiui nustatyti bei  dispersinés infliacijos koeficientas
multikolinearumo problemai jvertinti. Remiantis PLS-SEM ir OLS modeliy rezultatais, visos
hipotezés buvo patvirtintos, todél bazinio modelio patikimumas irgi buvo patvirtintas. Atlikto
tyrimo rezultatai patvirtino FinTech jtaka zaliesiems finansams, inovacijoms ir aplinkosaugai.
Taip pat empiriniai rezultatai atskleidé teigiama FinTech efekta likusiems kintamiesiems ir

pabréze FinTech indélj.



Tuo tarpu, lictuviy mokslininkés Kulaitiené ir Stankeviciené (2022) savo moksliniame
tyrime isSsikélé tikslg iStirti pasirinktos jmonés finansinius rodiklius tvarumui jvertinti. JoOS
gilinasi ne j visos $alies zaliyjy finansiniy technologijy vystymasi, o biitent analizuoja jmong.

Remiantis finansiniy ataskaity duomenimis buvo apskaiciuoti $ie rodikliy:

e Veiklos pelningumas

e Grynasis pelningumas

e Turto pelningumas

e Nuosavo kapitalo pelningumas
e Turto apyvartumas (kartai)

e Bendrasis likvidumas

Siekiant istirti pasirinktos jmonés tvarumo lygj pasitelktas kiekybinis keliy kriterijy
sprendimy priémimo metodas (angl. Multiple Criteria Decision Making, MCDM), i$skiriantis
geriausia gautg rezultatg ir iSskaidantis juos pagal svarbumg. Taip pat, pasirinktas dar vienas
tyrimo metodas — COPRAS (angl. The multi-attribute Complex Proportional Assessment of
alternatives). Sio metodo esmé yra tiksliau apskaiiuoti tyrimo rezultatus. Tyrimo eiga susidaré
i§ keturiy etapy. Pirmasis — sudaryta normalizuota sprendimy matrica, kurios déka iSanalizuoti

naudojamy rodikliy normalizuotosios reikSmés:

— i
Xij = ym
i=1%Xij

P dij = Xijw;
(1)
Kur:
d;j- normalizuotos matricos nariai
x;j- sprendimy priémimo matricos nariai

m- alternatyvy skaicius

n- rodikliy skaic¢ius



Toliau yra apskaiCiuojamos minimizuojan¢iy ir maksimizuojanciy jvertintos

normalizuotos sumos:

n n
S+1 = zd+ij; S-1 = zd+ij
j:l _]:1

)

Kur:

S4+1- maksimizuojanciy rodikliy reikSmés
S_41- minimizuojanciy rodikliy reikSmeés

Sekantis Zingsnis yra apskaiiuojamas optimalumo rodiklis ir kiekvienos turimos

alternatyvos naudingumo laipsnis:

S -
m =1
2,::1 S_1

3)
Kur:
Q+- santykinis reikSmingumas

Susisteminti tyrimo rezultatai atskleide, jog imon¢ patiria nuosmukj. Visgi, tyrimo autore
pabrézia, jog jmonés analizé buvo atlieckama pasirenkant COVID-19 laikotarpj, kai viso pasaulio

ekonomika smuko dél sustabdyty tarptautiniy ir vidiniy prekyby.

Verma ir Bansal (2021) taip pat atliko tyrimg orientuotg j jmong - jos zaliyjy obligacijy
emisijos jtaka rinkai. Tyrimo metu jie tyré imoniy grazos dispersija ir prekybos pokytj pries
zaliyjy obligacijy pokytj ir po jy. Kitaip tariant, i$sikelta hipotezé¢ buvo, kad nejmanoma gauti

perteklinés grazos reguliariai dél viesai prieinamos informacijos, kuri atsispindi kainoje. Tyrimo



metu buvo skaiiuojama jmoniy nejprasta grazg (angl. abnormal return), kuri atskleidé kaip

greitai rinka reaguoja ] nauja informacija:

(4)
Kur:
AR;- nejprasta graza tam tikra diena;
R;- faktiné akcijy graza tam tikra diena;
Ri j — vidutine akcijy graZa.
Tada buvo apskai¢iuojama logaritmuota jmoniy dienos graza:
()

Kur:
Pi, It [Pi, — 1]- atitinkamai atspindi dienos akcijy kaina.

Tyrimo metu buvo apskaiciuoti trys pakoreguotos grazos: pagal vidurkj (anlg. mean-adjusted
return, toliau MAR), pagal rinkg (angl. market-adjusted return, toliau MKAR) ir pagal rizika
koreguota jmoniy graza (angl. risk-adjusted return, toliau RAR) apskaifiuoja remiantis $ia

formule:

Ath = th == ((l + ﬁRm,t)



(6)

Kur:
Rm,t — rinkos graza atitinkama diena;

a, ,3 — apskaiciuoti regresijos jverciai remiantis akcijy ir rinkos indekso.

Galiausiai gautiems rezultatams buvo pritaikytas rinkos pakoreguotos grazos modelis ir rezultaty
sisteminimas. Tyrimas atskleidé, jog Zaliyjy obligacijy iSleidimas paveikia akcijy grazg ir
padidina akcininky turtag bei jmoniy verte. Tyrimo iSvadose pabréZiama, jog akcijy graza
ypatingai padidéja po zaliyjy obligacijy emisijos vieSojo praneSimo. Nejprastos kaupiamosios
grazos metoda pritaiké ir Wang J. Et al. (2020) vertindamas rinkos reakcija i zaliyjy obligacijy
iSleidimg. Pastarasis tyrimas taip pat patvirtina, jog zaliyjy obligacijy iSleidimas turi teigiama
obligacijy ir akcijy rinky reakcijag Kinijoje, kuris atspindi veiksmingg priemong, siekiant
pagerinti klimato problemas savo kelyje j tvary vystymasi. Zhou X. Ir Cui Y. (2019) tyrimo metu
taip pat pritaiké $i metoda ir pabrézé, jog zaliosios obligacijos neabejotinai pritraukia
investuotojus, susidoméjusius aplinkos apsaugos didinimo perspektyva, o zaliyjy obligacijy
emisija gerina jmoniy pelninguma ir veiklos rezultatus. Taip pat, jie i§skyre, jog did¢jant Zaliyjy
obligacijy terminui, did¢ja ir jyjy reikSmé gerinant jmonés pelninguma ir veiklos rezultatus.
Visgi, Wang J.et al (2020) randa asociacijg, rodancia, jog egzistuoja neigiama rinkos reakcija dél
didesniy Zaliyjy obligacijy paskelbimo, lyginant su mazZesniyjy. Tokj rezultata patvirtina ir Vartia
E.(2023), kuri iStyre, kad paskelbimas apie emisija turi neigiamos jtakos emitento akcijy vertei
trumpuoju laikotarpiu. Atliktas tyrimas atskleidé, jog besivystancios ekonomikos Salys yra labiau
nepastovesnés rinkos pokyc¢iams ir tai galéty paaiskinti neigiamg reakcija ] naujienas. Visgi,
neatmetami ir tokie veiksniai kaip iSaugusios jmonés iSlaidos, dél Zaliosios obligacijos iSleidimo

ir jy vertes.

Apibendrinant pirmajj skyriy, reikia pabréZzti kelis svarbius iSnagrinétus aspektus.
Zaliosios FinTech yra itin aktualios $iy dieny kovoje prie§ klimato kaita, uZter§tuma ir kitas
pasaulio problemas. Kitaip tariant, zaliosios FinTech yra laikomas patobulintas procesas,
nereikalaujantis daugiau gamtiniy resursy, ar, geriausiu atveju, net juos taupantis. Svarbu

akcentuoti, jog Zaliosios Fintech veikia tokiu principu: gautos zaliosios investicijos turi biti



nukreiptos ] zaligjj versla. Tada, Zaliosios investicijos, atéjusios per laisvajj kapitagla, turi biti
perskirstytos | zaliuosius finansus. Po to, zalieji finansai atitinkai padalijami | ekonominius
sektorius skirtus ekologinéms problemos spresti. Taip pat vertéty paminéti, jog zalieji FinTech
reikalauja daug kapitalo ir laiko, kas siejasi su nauja populiaria tvarumo samprata.. Nepaisant to,
kad vieni mokslininkai lygina tvarumg su zaligja ekonomika, visgi, daugelis nesutinka ir labiau
tapatina su zaliosiomis FinTech. Vertinant tvarumo vystyma, tai jis i§ Zmoniy perspektyvos yra
matomas dvejopai. Viena pusé tai mato kaip biitinybe, neatsiejamg nuo biisimyjy visuomenés
poreikiy patenkinimo ir ekonominio augimo. O likusi dalis, tvarumg mato kaip erdve
investicijoms, kurios ateityje atsipirks ir, tikétinai, atne$§ teigiamg graza. ISanalizavus anks¢iau
atliktus mokslinius tyrimus, akivaizdu, jog vieni mokslininkai, atlikdami tyrimg, iSskiria
skirtingus tyrimo objektus. Vieni sutelkia démesj i Zaliyjy FinTech ir tvarumo rySio nustatyma, o
tai reiskia, kad yra bandoma issiaiskinti kokig jtaka daro zalieji FinTech tvarumo link. Kiti
mokslininkai labiau koncentruojasi ties darnaus vystymaosi tikslais, tai yra kokius tikslus laikosi
tam tikra Salis ir koks jy postiimis. Visgi, visy anksciau atlikty tyrimo rezultatai ir mokslininky
padaryta iSvada, jog zalieji FinTech daro teigiama jtaka pereinant prie tvaresnés Salies
ekonomikos, o be zaliyjy Fintech tvarus ekonominis augimas néra jmanomas. Nors zaliyjy
finansiniy technologijy sektorius dar néra plaiai iSnagrinétas, bet jau yra matomos dvi
pagrindinés tyrimo kryptys. Vieni mokslininkai Zaliyjy FinTech poveik] tiria Salies mastu —
analizuojant Salies tarSos rodikliy ir zaliyjy FinTech pokytj. Tuo tarpu kiti mokslininkai labiau
gilinasi | zaliyjy FinTech poveikj jmonés lygiu - tiria jmoniy finansinius rezultatus pritaikant
zaligsias Fintech | jy veikla, kas atskleidZia padidéjusia imonés akcijy graza ir jmonés verte. Kaip
vienas i§ puikiy zaliyjy finansiniy technologijy pavyzdziy yra Zzaliosios obligacijos, kas yra
fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai orientuoti ;] Zalumo aspekta vystancius projektus. Ties
zaliomis obligacijomis atlikti tyrimai parod¢, jog jy emisija gali teigiamai paveikti jmonés akcijy
graza, jmonés pelninguma ir veiklos rezultatus. Kaip atlikti moksliniai tyrimai parodé, jmonés
graza ypatingai padidéja po emisijos iSleidimo paskelbimo, o kuo didesnis Zaliyjy obligacijy

terminas, tuo didesné¢ ir jyjy reikSmé gerinant jmonés pelninguma ir veiklos rezultatus.



2. ZALIUJU FINANSINIU TECHNOLOGIJU POVEIKIO IMONEMS
METODIKA

Pirmoje dalyje buvo aptarti Zaliojo FinTech ir tvarios ekonomikos aspektai bei koks yra
zaliojo FinTech vaidmuo kuriant tvary ekonomikos augima. Sioje dalyje issikeliame tyrimo
tiksla, apibréziame tyrimo objekta bei pristatome tyrimo eigg. Remiantis prie§ tai iSanalizuotais
moksliniais tyrimais ir jy pateiktais rezultatas, pasirenkame metodg savajam tyrimui atlikti bei

apsibréziame tyrimo kintamuosius bei i$sikeliame jam reikalingus atlikti kriterijus.

2.1. Zaliyjy obligacijy poveikis jmonéms metodologija

Tyrimo tikslas. Atlikus moksling literatiiros analize, i$tirti pasirinkty keliy lictuvisky ir italiSky
imoniy zaliyjy obligacijy pritaikyma savo veikloje penkeriy mety laikotarpyje. Gauti rezultatai

atskleisty, ar jimoniy zaliyjy obligacijy isleidimas daro jtaka jy finansiniams rezultatams.

Tyrimo objektas. Tyrimui atlikti pasirinktos kelios jmonés, kurios integruoja zaligsias
finansines technologijas savo versle ir skatina tvarumo aspekta. Tyrimui pasirinktos jmonés buvo

pasirinktos pagal Siuos kriterijus:

e Imoné jsteigta Lietuvoje ir uzsienyje
e Imon¢ iSleidusi zaligsias obligacijas
e PanaSus jmoniy gyvavimo laikotarpis

e Imoné yra listinguojama

Norint jvertinti zaliyjy technologijy plétrg Lietuvoje ir jo poveikj jmoniy rezultatams, tyrimui
reikalingos jmonés, kurios yra jsteigtos Lietuvoje. Norint palyginti zaliyjy obligacijy jtaka su
uzsienyje esania jmone, pasirenkamos jmonés jsteigtos Europos Sajungoje. Atliekant
lyginamajg analize, jmonés turi biiti panasaus veikimo laikotarpio, jog gauti tyrimo rezultatai
buty tikslesni. Jmonés turi biiti vieSai listinguojamos, jog atliekant tyrimg galima biity naudoti
viesSai skelbiamomis metinémis jmoniy finansinémis ataskaitomis, norint apskaiciuoti finansinius

rodiklius ir pritaikyti pasirinktus metodus tyrimui atlikti.



Tyrimo duomenys. Tyrime naudojamos finansinés ataskaitos, kurias galima rasti per

interneto prieigg. Vienas i$ Saltiniy — ,,Nasdaq“ birZos teikiamomis listinguojamy jmoniy

ataskaitomis, kuriy duomenys naudojami lietuviskyjy jmoniy analizei. Kitas S$altinis yra

Frankfurto vertybiniy popieriy birza (vok. Borse Frankfurt), i§ kurios renkama informacija apie

uzsienio valstybiy Zaligsias obligacijas. Taip pat, yra naudojamos viesai skelbiamos finansinés

metinés ataskaitos paciy jmoniy internetinése svetainése. Jmoniy obligacijy kainos pasirinktos i$

viesai prieinamy duomeny baziy — ,,Yahoo Finance®, ,,MarketWatch*, , Euronext™ tinklalapiy.

Tyrimo eiga. Toliau pateikiama schema, kuria bus vadovaujamasi atliekant tyrima (2

pav.). Atlikos moksling literatiiring analizg, pereinama prie pagrindiniy keturiy tyrimo zingsniy:

Imoniy finansiniy rodikliy analizé - pradZioje yra apskai¢iuojami penkeriy mety
finansiniai rodikliai. Norint juos apskai¢iuoti, renkami duomenys i§ ,,Nasdaq* ir
,Borse Frankfurt“ svetainés ir jmoniy internetiniy tinklalapiy, o gauty
nagrinéjamyjy jmoniy rezultatai palyginami tarpusavyje.

Imoniy nejprastos grazos apskaifiavimas - Siam zingsniui yra imamos jmoniy
akcijy uzdarymo kainos i$ ,,Yahoo Finance* ar ,,MarketWatch* svetainiy. Norint
gauti kuo tikslesnius tyrimo rezultatus, nejprasta graza yra apskai¢iuojama pagal
vidurkj, rinkg ar rizika.

Akcijy ir rinkos indekso regresija — apskaiCiuojama regresija tarp imoneés
nejprastos grazos ir MSCI Europe indekso. Indekso duomenys naudojami 1§
oficialiosios MSCI internetinés svetainés.

Kaupiamoji nejprasta graza - pritaikant §j metodg yra iSskiriama jmoniy veiklai
svarbi ekonominé naujiena, kuri gali paveikti jmonés veiklos graza. Metodo metu
i8skiriami trys laikotarpiai: prie§ naujiena, diena, kai naujiena iSleidZziama, bei
laikotarpis po. Sis metodas pasirinktas dél lengvo jo pritaikymo - naudojami
duomenys gali biiti 1§ vieSyjy tinkly bei pat] metodg pritaikyti néra sunku norint

gauti realius tyrimo rezultatus.

Atlikus skaiCiavimus, abiejy jmoniy gauti rezultatai susisteminami lentelése bei

palyginami. Taip pat, pateikiamos tyrimas yra apibendrinamas iSvadomis ir pateikiami

pasitilymai.



2 paveikslas

Tyrimo organizavimo schema

Mokslinés : Tyrimo vados ;
literati Imoniy rezultat Svados ir
teraruros analizé rezutaty pasitlymai
analizé sisteminimas
Penkeriy mety rodikli
Imoniy finansiniy rodikliy analizé :> skai éiav%mas ! 4

NS

Imoniy nejprastos grazos apskai€iavimas

S

Akcijy ir rinkos indekso regresija

S

Kaupiamoji nejprasta graza

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pagal vidurkj koreguota graza

Pagal rinkg koreguota graza

Pagal rizika koreguota graza

a ir  apskai¢iavimas

Kaupiamosios nejprastos
grazos apskaiCiavimas
laikotarpiais: (-10;-1), (0),
(1;10)

Tyrimo statistiniai metodai. Remiantis anksc¢iau atlikty tyrimy analize (Puschmann,
Hoffmann, Khmarskyi (2020); Guang-Wen, Siddik (2022); Guo, Nowakowska-Gruntl

Gorbanyov, Egorova (2020) ir kt.) buvo pasirinkta atlikti jmoniy pelningumo, apyvartumo ir

likvidumo rodiklius laikotarpiui 2018-2022 metais, norint jvertinti jmonés sékminguma taikant

zaligsias finansines technologijas. Sekantis pritaikytas metodas yra daugiakriterinis metodas




(MCDM) ir COPRAS metodas, kurj savo tyrime taiké Kulaitiené ir Stankevi¢iené (2022),
norédama gauti jmonés geriausius finansinius rezultatus. Sekantis analizés etapas reikalingas
tyrimui atlikti - kaupiamosios nejprastosios grazos apskaiciavimas. Remiantis atlikta moksline
literattiros analize (Verma ir Bansal (2021), Wang J. Et al. (2020), Vartia E.(2023), Zhou X., Cui
Y. (2019)), sis metodas leis istirti, ar jmoniy graZza padidéja Zaliosios obligacijos emisijos metu

ar su ja i$€jusia naujiena.

2.2. Analizuojamy jmoniy charakteristika ir tyrimo apimtis

,Nasdaq“ tinklalapyje pateikiamy lietuvisky zaliyjy obligacijy yra iSleista 41. Tarp jy 17
yra vyriausybiniy, 16 jmoniy ir likusios 8 ,,Pirmosios Siaurés korporacijos“ (angl. First North
Corporate) zaliosios obligacijos. Pagal prie§ tai nusistatytus kriterijus, tyrimui atlikti reikalingos
vieSai listinguojamy jmoniy zaliyjy obligacijy, todél vyriausybinés obligacijos netinka. Nors
,Pirmosios Siaurés korporacija” yra vieSai prekiaujami, visgi, jos irgi atmetamos tolesniam
tyrimui, nes $ios jmonés yra mazos arba vidutinés ir turi Svelnesnius reguliavimus nei jprastos
listinguojamos jmonés. Taigi, tyrimui galimos analizuoti 16 Zaliyjy obligacijy, bet atlikus
detalesng jmoniy analize, tyrimo kriterijus atitiko tik ,,Ignitis group® ir ,,Auga group®, kadangi

likusios jmonés néra viesai listinguojamos, todél neatitinka pries tai nusistatyty kriterijy.

Lietuvos jmoniy palyginimui pasirinkta valstybé Italija. Nepaisant to, kad Italija yra
ekonomiskai i$sivysc€iusi, 2022 metais ji buvo paskelbta viena i§ trijy daugiausiai iSleidzianciy
zaliyjy obligacijy, valstybé (Tanchico E., Lozano C., 2022). Renkantis uZsienio jmonés Zaligsias
obligacijas buvo naudojamasi ,,Euronext Europos birzos tinklalapiu ir renkamos zaliosios
obligacijos isleistos Italijoje. Norint iSsirinkti tinkamg obligacija, buvo naudoti filtrai ,,zalios
obligacijos“ ir pasirenkama jos buistiné — Milanas. Kadangi zaliyjy obligacijy pasirinkimas yra
didelis (220 galimy varianty), paieSka buvo susiaurinta iSsifiltruojant zaligsias obligacijas pagal
i8leidimo datg ir obligacijos trukme. Taip paieSka buvo susiaurinta iki 10 galimy varianty, i$

kuriy tinkamiausios i$sirinktos jmonés analizei — ,,Hera S.p.A* ir ,,Iren S.p.A.“.

Sekanciame paveiksle matyti pasirinkty jmoniy gyvavimo trukmiy palyginimas (zr j 3

lentele):



3 lentelé

Imoniy amzZiaus palyginimas

Imoné Imonés gyvavimo trukmeé
,,lgnitis group* 14 mety
»Auga group 19 mety
,Hera S.p.A.* 21 metali
»lren S.p.A.“ 13 mety

(Sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais jmoniy internetiniais tinklalapiais)

Trumpai pristatant pirmajg pasirinkta jmone tyrimui atlikti — ,,Ignitis group®, kuri yra
zinoma kaip viena didZiausiy energijos paslaugy tiekimo ir skirstymo jmoniy. Jmonés strategijos
planuose iSdéstyta, jog ji sparciai gamina energijg i$ atsinaujinanciy istekliy, taip norédama kurti
tvarig ir darnig ateitj. Taip pat, ,,Ignitis group* teigia, jog verslo tikslai remiasi Jungtiniy Tauty
Darnaus vystymosi tikslais, todél aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios valdymo
praktikos yra jtrauktos j jmonés strategija. Imoné teigia, jog prioretizuoja kelis dalykus vystant

Jmong:

o Zaligja gamybg - §j tiksla apibudina kaip prioriteta pleGiant gamybg i3
atsinaujinanciy istekliy. Zaligja gamyba apima energijos gamyba i3 véja, saule,
vanden] bei biomasg ir atliekos.

e Patikimumg ir pokycius - uztikrina energetikos sektoriaus sistemos patikimuma
bei lankstumg ir skatina pokycius ir vystymasi;

e Plétros galimybes - naudojant plétros galimybes vysto inovatyvius sprendimus;

e Tvarig ateit] - remiantis aplinkosauginiais, socialiniais ir valdymo kriterijais siekia

CO? neutralumo.

Energetika yra vienas pagrindiniy sektoriy galintis kovoti su Siltnamio efektu, todél ,,Ignitis
group® jmoné yra paskelbusi Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijy mazinimo tikslus. Jmoné
prisijungé prie ,,Business Ambition for 1.5°C* iniciatyvos, kur jsipareigojo iki 2050 mety

pasiekti nulinio grynojo iSmetamojo anglies dvideginio kiekj. Tikslui pasiekti ji jtraukia ir savo



klientus, partnerius ir tiekéjus, su kuriais yra planuojami zaliosios gamybos pajégumy didinimai,
gamtiniy dujy skirstymas naudojant tinklo nuostoliy mazinimg. Kaip pavyzdziai: iSvystyti
nuotoliniai saulés parkai; kuriama iSmanioji ,,Ignitis* programélé, kuri kaups informacija apie
suvartojamg energija namuose ir padés efektyviau ja naudoti; verslo klientams yra suteikiama

galimyb¢ iSmetamy CO? kiekj investuoti j zaligjg energija.

Antroji pasirinkta jmoné¢ analizei - ,,Auga group” jmoné listinguojama vertybiniy
popieriy birzoje. Sioji jmoné vysto tvaria augalininkystés sistema ir kuria technologijas,
mazinancias Siltnamio efektg sukeliancias dujas — traktorius varomas elektra ir biometanu, pasary
technologijos. Taip pat augina ir parduoda ckologiskus maisto produktus. Skelbiami jmonés

strateginiai projektai:

e Biodujy infrastrukttros ir jomis varomos transporto priemoniy suktrimui. Tai
leidzia jmonei atlikti Zemés tikio darbus be iSkastinio kuro.

e Specializuoty paSary technologijos. Tai sumaZina i§metamyjy CO? dujy kiekj
gyviininés kilmés produkty grupése.

e Regeneraciné s¢jomaina. Gridinés kulttros kei¢iamos j daugiametes zoles, kurios

sumazina emisijy kiekij.

Tre€ioji jmoné pasirinkta tyrimui — ,,Hera S.p.A*, kuri yra jsikiirusi Italijoje. Ji save
apibiidina kaip daugiafunkcing jmoneg, uZsiimanti dujy, vandens, energijos paskirstymo ir atlieky
Salinimo paslaugomis. Imonés skelbiamose strateginése gairése yra numatomas tvaraus
pramongs augimo kelias, kuris laitkomas kaip pagrindas tolesnéms sritims vystyti, kad sumazinty
galimag rizikg. Savo strategijoje jie identifikuoja tris pagrindinius kintancias dalis ir devynias

paveikiamas sritis. Pagrindinés dalys yra energija, aplinka ir vietinés sritis (verslas):

e Energija — siekimas anglies neutralumo, energijos vartojimo efektyvumo
skatinimas, atsinaujinantys energijos $altiniai;

e Aplinka - istekliy atkiirimas, siekimas ziedinés ekonomikos, tvarus vandens
iStekliy valdymas, oro, Zemés ir biologinés jvairoveés apsauga;

e Vietinés sritis (verslas) — inovacija ir skaitmenizacija, ekonominis vystymasis ir
socialiné integracija, naujy darbo viety ir jgudziy kirimas, atsparumas ir

prisitaikymas.



Paskutiné pasirinkta jmoné analizei atlikti — ,,Iren S.p.A.*, kurios veikla panasi kaip ir
pries tai apibudintos jmonés. ,,Iren S.p.A.“ yra viena pagrindiniy Italijos operatoriy veikianti kaip
elektros, dujy, centralizuoto Sildymo, integruoty vandens ir aplinkosaugos paslaugy valdymo bei
integruoty energijos vartojimo efektyvumo sprendimy sektoriuose. Ji, taip pat, neatsieja savo
veiklos nuo tvaraus vystymosi, aplinkos apsaugos ir racionalaus iStekliy naudojimo jmonés
veikloje. Kadangi jmoné yra jsipareigojusi JT tvaraus vystymosi tikslams, ji koncentruojasi ties
penkiomis sritimis: dekarbonizacija (angl. decarbonization), ziedine ekonomika, vandens

iStekliais, miesty atsparumu ir Zzmonémis:

¢ Klimato kaitos iSmetamy terSaly mazinimas - atsinaujinanciy istekliy ir saugojimo
(elektros ir Silumos) plétra, laipsniSkas pasitraukimas i§ labiau terSianciy jmoniy,
inovacijos centralizuoto $ildymo ir atlieky panaudojimo energijai srityje;

e Atlieky cirkuliacijos jrenginiy kiirimas — rasiavimo skatinimas, gamyklos plétra
perdirbimo tiekimo grandinése;

e Padidintos investicijos j vandens tinklus ir sistemas - tinklo nuostoliy mazinimas,
iSvalyto vandens kokybés gerinimas ir jo reprodukcija.

e Miesty ir bendruomeniy gyvenimo kokybés gerinimas - paslaugy skaitmeninimas

ir automatizavimas, centralizuotas $ildymas geresnei oro kokybei.

Remiantis iSsikeltais reikalavimais metodologijoje, matyti, jog pasirinktos skirtingos
skirtingo jmonés — dvi yra lietuviskos, likusios — italiSkos. Jy trukmés nors ir skirtingos, bet yra
panasios — ,,Iren S.p.A.* yra 13 mety, ,,Ignitis group* 14 mety, o ,,Auga group* 19 mety ir ,,Hera
S.p.A.“ — 21 mety. Pereinant prie sekancio iSsikelto kriterijaus, visos prie$ tai paminétos jmonés
yra i§leidusios zaligsias obligacijas ir yra vie$ai listinguojamas — lietuviskos ,,Nasdaq‘ birzoje, o

italiskosios ,,Borse Frankfurt® birzoje.

Kaip minéta pries tai, tyrimo metu bus skai¢iuojamos imoniy nejprastosios grazos, kuriy
gauti rezultatai toliau bus naudojami pritaikant pagal vidurkj, rinkg ir rizikg koreguota modelius.
Rinkos indeksas analizei atlikti pasirinktas MSCI Europe, kuris yra dideliy ir vidutiniy jmoniy
akcijy indeksas. Remiantis Pisani F. Ir Russo G. (2021), MSCI Europe indeksas pasirinktas

todel, kad tinkamai atspindi pagrindiniy Europos Saliy ir firmy finansy rinkas. Taip pat $is



indeksas jtraukia MSCI Europe Select Green 50 indeksa, kuris atspindi jmones, siiilancias
produktus ar paslaugas, prisidedancius prie gamtos iStekliy tausojimo. Sekantis Zingsnis yra
apskaiciuoti regresija tarp analizuojamy jmoniy akcijos grazos ir MSCI Europe indeksu. Gauti
rezultatai naudojami apskaiiuojant kaupiamaja nejprasta graza. Pasirinkti laikotarpiai
kaupiamajai nejprastai grazai apskaiCiuoti yra pasirinkti remiantis ankséiau atliktu Verma ir

Bansal (2021), Wang J. Et al. (2020) ir kity tyrimais:

e (-10;-1) - desimt dieny laikotarpis iki zaliyjy obligacijy iSleidimo paskelbimo ar
tam tikro reikSmingo jvykio jmonei;

e (0) - nuliné diena laikoma atskaitos diena, kai zZalioji obligacija iSleidziama arba
naujiena vieSai paskelbiama;

e (1;10) - desimt dieny laikotarpis po zaliyjy obligacijy isleidimo paskelbimo ar tam

tikro reikSmingo jvykio jmonei.

Taigi, apibendrinant metodologijos dalj, matyti, jog tyrimas orientuotas j lietuvisky ir
italisky imoniy Zaliyjy finansiniy technologijy vystymasi ir jo jtaka imonei. Tam jvertinti, i$
pradZiy bus nagriné¢jami jmoniy penkeriy mety laikotarpio finansiniai rodikliai, norint jvertinti
kaip kito jmoniy finansiniai rezultatai penkeriy mety laikotarpiu ir i§skiriami geriausi finansiniai
metai pritaikius COPRAS metoda. Sekanti tyrimo dalis yra orientuota j jmoniy akcijy kainos
pokytj leidziant Zaligja obligacija. Siame etape yra apskai¢iuojama analizuojamyjy jmoniy
nejprastoji kaupiamoji graza, kuri atskleis, ar zaliyjy obligacijy iSleidimas ar su ja susijusi
naujiena, daro jtakg jmonés finansiniams rezultatams. Metodui pritaikyti iSskiriami trys
laikotarpiai — desimt dieny iki ir po jmoniy Zaliyjy obligacijy ar reikSmingos naujienos isleidimo,
bei ta diena, kai jos buvo iSleistos ar naujiena paskelbta. Tokie periodai pasiimti remiantis pries
tai atlikty moksliniy tyrimy darbais, kurie rodydavo reikSmingg nejprastg akcijy kainos graza
atitinkamais laikotarpiais. Tyrimo rezultatai turi atskleisti, ar isleidziamos zaliosios obligacijos

turi reikSmingg jtaka imoniy akcijy kainos pokyciams ir finansiniams rezultatams.



3. LIETUVOJE IR ITALIJOJE ISTEIGTU IMONIU ISLEIDUSIU
ZALIASIAS OBLIGACIJAS ANALIZE

Treciajame skyriuje atlickama pasirinkty lietuviSky ir italiSky jmoniy analiz¢, kurios yra
itraukusios zaligsias finansines technologijas i savo veikla. Pagal nusistatytus kriterijus buvo
pasirinktos jmonés jsteigtos Lietuvoje bei ltalijoje, skirtingy gyvavimo laikotarpj, minincios
tvarumo aspekts ir isleidusios zaligsias obligacijas. Tyrimui atlikti pasirinktos lietuviskos jmonés
,Ignitis group® ir ,,Auga group®, tuo tarpu likusios - ,,HERA S.p.A.“ bei ,,IREN S.p.A.”
italiskos. Tolesné tyrimo eiga Susideda i§ jmoniy finansiniy rezultaty analizés, norint pamatyti ar
jmoniy, iSleidusiy Zaliyjy obligacijy, finansiniai metiniai rezultatai kito ir atsispindi penkeriy
mety laikotarpyje. Antrosios tyrimo dalies metu yra koncentruojamasi j jmoniy zaliyjy obligacijy
iSleidimg ir poveiki imonés akcijy grazai. Gauti rezultatai turéty atskleisti, ar jmoniy Zaliyjy

obligacijy iSleidimas daro jtakg jmonés finansiniams rezultatams.

3.1. Imoniy finansiniy duomeny analizé

Norint jvertinti analizuojamy jmoniy tvarumo lygj, 1§ pradZiy reikia iStirti jmoniy penkeriy
mety finansinius rezultatus ir palyginti jy pokytj. Gauti rezultatai padés tolimesnei tyrimo eigai,

vertinant jmoniy Zaliyjy obligacijy emisijos poveikj jmoniy akcijy kainy poky¢iui.

Apskaiciuoti lietuvisky ir italiSky jmoniy rodiklius pasirinkti jmoniy pelningumo, apyvartumo

ir likvidumo rodikliai:

e Veiklos pelningumas — kiek procenty veiklos pelno uzdirba vienas pardavimo pajamy
euras,

e Grynasis pelningumas — kiek procenty grynojo pelno uzdirba vienas pardavimo
pajamy euras;

e Turto pelningumas — kiek grynojo pelno tenka vienam turto eurui;

e Nuosavo kapitalo pelningumas — kiek grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo

eurui;



e Turto apyvartumas — kiek vienas turto euras sukuria pardavimo pajamy;
e Bendras likvidumas — kokiu laipsniu trumpalaikis turtas padengia trumpalaikius

isipareigojimus;

Apskaiciuoty analizuojamy lietuvisky jmoniy rezultatai atsispindi Zemiau pateiktose lentelése

(zr j 4, 5 lenteles):

4 lentelé

., Ignitis group “ 2018-2022 mety finansiniai rodikliai (%)

wlgnitis group*

Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos 65.71 113.37 80.49 05.67 80.61
pelningumas

Grynasis 62.70 110.19 00.57 101.23 101.39
pelningumas

LT 2.14 1.46 423 8.11 3.33

pelningumas

Nuosavo

kapitalo 3.41 2.42 6.32 11.98 5.30

pelningumas

Turto 0.03 0.01 0.05 0.08 0.03

apyvartumas

E;:;};uaj:zs 1.16 0.86 3.19 1.87 1.87

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Ignitis group “ finansinémis ataskaitomis)

Remiantis 4 lenteléje pateiktais duomenimis, matyti, jog ,Ignitis group™ auksciausi

pelningumo rodikliai yra 2019 metais, virSijantys 100% pelningumg. Veiklos ir grynojo



pelningumo rodikliai atspindi, jog jmoné tinkamai kontroliavo veiklos sgnaudas, todé¢l pelnas
virSijo veiklos pardavimo pajamy ir savikainos skirtumg. Tuo tarpu jmonés turto pelningumo
koeficientas auksCiausias buvo 2021 metais su 8,11%. Visgi, lyginant 2019 mety turto
pelningumg, kuris yra 1,46%, jis parodo jmonés turto panaudojimo neefektyvuma
nagrinéjamuoju laikotarpiu. Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis auk$¢iausias buvo taip pat
2021 metais, o Sio rodiklio rezultatai itin svarbiis investuotojams. Tai rodo, jog jmonés nuosavas
kapitalas sumazéjo itin reikSmingai lyginant su 2019 metais, kai rodiklio reikSmé sieké vos
2,42%. Taip pat, 2021 metai ,Ignitis group® savo turta iSnaudojo efektyviausiai, nes turto
apyvartumas sieké 0.08 karto. Toliau analizuojant jmonés likviduma, matyti, jog tiek bendrasis,
tieck absoliutusis likvidumai auks$¢iausi buvo 2020 metais. Dazniausiai saugus bendrojo
likvidumo rodiklis laikomas nuo 1.00%-2.00%, visgi, matyti staigus rodiklio isaugimas 2020
metais — nuo 0.86% iki 3.19%. Taip pat, atitinkamai auksti likvidumo rodikliais yra ir sekanciais
metais — 1.87%. Toks staigus bendrojo likvidumo rodiklio iSaugimas rodo, jog jmoné galéjo

neefektyviai panaudoti apyvartines léSas.

Imonés ,,Auga group* apskaiciuotus rodiklius galima matyti 5 lenteléje:



5 lentelé

,,Auga group “ 2018-2022 mety finansiniai rodikliai (%)

wAuga group*®

Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos 79.92 -4.79 196.87 22.03 .5.52
pelningumas
Grynasis . -

e 61.70 4127 121.65 -34.54 -62.33
pelningumas
Turto 3.20 -1.13 3.60 -0.98 22,01
pelningumas
Nuosavo
kapitalo 4.11 -1.67 4.70 -1.28 -2.82
pelningumas
Turto 0.05 0.03 0.03 0.03 0.03
apvvartumas
Bendrasis 0.17 0.22 3.35 0.81 0.49

likvidumas

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Auga group  finansinémis ataskaitomis)

Analizuojant jmonés apskaiciuotus rodiklius matyti, jog veiklos ir grynasis pelningumas
penkeriy mety intervale svyruoja. Zemiausias veiklos pelningumo rodiklio reikimé nustatyti
2019 ir 2022 metais, kai rodiklis sieké neigiama reik§mé. Visgi, po 2019 mety neigiamos
rodiklio reikSmes, sekanCiyjy mety matyti staigus rodiklio padidéjimas iki 196.87%. Tok;j rodiklj
lémé net 40 karty padidéjes veiklos pelnas 2020 metais. Toks svyravimas buvo nustatytas ir
grynojo pelningumo rodiklyje — 2019, 2021 ir 2022 mety rodiklio reik§mé yra niegiama. Tali
rodo, jog ,,Auga group“ atitinkami laikotarpiai buvo neefektyviis — tai gal¢jo lemti kainy
konkurencija rinkoje arba smunkanti ekonomika. Analizuojant turto pelninguma, jis taip pat
atspindi jmonés neefektyvy turto panaudojimg nagrinéjamuoju laikotarpiu, nes rodiklio reik§mé

svyruoja tarp neigiamos ir teigiamos reik§més. Nuosavo kapitalo pelningumas taip pat yra



neigiamas 2019, 2021, 2022 metais su atitinkamai rodikliai -1.67, -1,28, -2,82%. Jmonés turto
apyvartumas svyruoja tarp 0.03-0.05, kuris reiskia, jog vienam turto eurui tenka 0.03 arba 0.05
pardavimo. Bendrasis jmonés likvidumas taip pat nesiekia vidutinés rodiklio reikSmés, kuris
atspindi, jog analizuojamoji jmoné gali turéti finansiniy problemy ir nepajégti susimokéti skoly.
Tai parodo jmonés nelikviduma.

Toliau reikéty iSanalizuoti pasirinkty italiskyjy jmoniy rodiklius ir juos palyginti su jau

iSnagrinéty lietuvisky jmoniy gautais rodikliy duomenimis (Zr j 6, lenteles):

6 lentelé

, Hera S.p.A.“ 2018-2022 mety finansiniai rodikliai (%)

.Hera S.p.A.*

Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Velkdos 0.08 0.08 0.08 0.06 0.03
pelningumas
Grvnasis -

- 0.05 0.06 0.05 0.04 0.02
pelningumas
Turto 0.03 0.04 0.03 0.03 0.02
pelningumas
Nuosavo
Kapitalo 0.10 0.13 0.10 0.11 0.08
pelningumas
Turto 0.67 0.67 0.64 0.75 1.17
apyvartumas
Bendrasis 1.03 1.07 1.13 1.07 1.34
likvidumas

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,,Hera S.p.A. ” finansinémis ataskaitomis)



Kaip matyti auksCiau pateiktoje apibendrintoje lenteléje, ,,Hera S.p.A.“ finansiniai
rodikliai yra stabiltis. Veiklos pelningumo rodiklis 2018-2020 metais isliko stabilus su 0.08%, 0
likusiais metais nukrito iki 0.03%. Grynojo pelningumo rodiklis irgi isliko stabilus nuo 0.02-
0.06% ir Zenklaus svyravimo neuzfiksuota, kas parodo, jog jmonei reikia kuo daugiau didesniy
pardavimo pajamy, siekiant uzdirbti tg patj pelng. Taip pat, toks Zemas grynasis pelningumas gali
atskleisti jmonés strategija — pardavimo pajamy didinimg Zemy kainy sgskaita arba esancig
konkurencija tarp kainy. Nagringjant turto pelningumo rodiklj, matyti, jog jis néra aukStas ir
svyruoja tarp 0.02-0.04%, kas parodo, jog turto naudojimas néra efektyvus. Nuosavo kapitalo
pelningumo reik§mé irgi svyravo, bet stabiliai — nuo 0.08 iki 0.13% nagrinéjant penkeriy mety
laikotarpj. Turto apyvartumas 2018-2021 metais i$liko stabiliai tarp 0.64-0.75%, bet 2022
metais pakilo iki 1.17%. Toks pokytis rodo, jog paskutiniais nagriné¢jamaisiais metais turto
valdymo efektyvumas pakilo. Na, o jmonés ,,Hera S.p.A.“ bendrasis likvidumas irgi pakankamai
stabilus 2018-2021 mety laikotarpiu apart 2020 mety paaukstéjusj rodiklj. 2022 mety bendrojo
likvidumo rodiklis parodo tinkamg jmonés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus,

panaudojus turimg trumpalaik] turta.

ISanalizuoti antrosios italiskosios jmonés ,,IREN S.p.A“ gautus finansinius rodikliai

pateikti sekancioje lentel¢je (Zr. 1 7 lentele):



7 lentelé

LIREN S.p.A.* 2018-2022 mety finansiniai rodikliai(%)

“TREN S.p.A"

Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veikl

€lxios 13.13 10.58 11.115 9.16 5.90
pelningumas
Grynasis 6.76 6.22 723 6.73 3.43
pelningumas
Turto 3.19 3.02 281 323 230
pelningumas
Nuosavo
Kapitalo 10.67 10.02 0.74 11.30 8.46
pelningumas
Turto 0.47 0.49 0.39 0.48 0.67
apyvartumas
Bendrasis 1.00 0.97 1.29 1.00 1.05
likvidumas

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, IREN S.p.A” finansinémis ataskaitomis)

Kaip matyti ,,JREN S.p.A.“ apskaiCiuoty finansiniy rodikliy lentel¢je, veiklos
pelningumas labiau svyruoja nei prie§ tai iSnagrinétos jmonés ,,HERA S.p.A.“ veiklos
pelningumo rodiklis. Maziausias rodiklis apskaiCiuotas 2022 metais su 5.90%, kai tuo tarpu
didziausias yra 13.13% 2018 metais. Toliau analizuojant gauta imonés grynaji pelninguma,
matyti, kad zemiausia rodiklio reikSmé gauta taip pat 2022 metais, kuri sieké vos 3.43%, o
didZiausia reik§mé — 2020 metais su 7.23%. Turto pelningumas isliko pakankamai stabilus — jis
svyravo tarp 2.30% - 3.23%, o nuosavo kapitalo pelningumas palaipsniui kiekvienais metais
mazéjo nuo 10.67% iki 8.46%. Na, o imonés ,,JREN S.p.A.“ bendrojo likvidumo rodiklis isliko
pats stabiliausias 1§ visy prie$ tai iSnagrinéty rodikliy — jo viso nagrinéjamojo laikotarpio pokytis

yra 0.32%. Taigi, Sios jmonés iSanalizuoti rodikliai parodé, jog aukSciausi rodikliai buvo



nustatyti 2018-2020 mety laikotarpyje, kai, tuo tarpu, zemiausi rodikliai uzfiksuoti paskutiniais

2022 metais.

ISanalizavus ir apibendrinus jmoniy finansinius rodiklius, Kiekvienai jy reikia pritaikyti

daugiakriterini COPRAS metoda, norint gauti tikslesnius tyrimo rezultatus. Pirmasis zingsnis

tyrimo eigoje buvo normalizuoti jmoniy finansinius rodiklius, 0 gautus rezultatus pateikti

matricoje (zr. i 8, 9,10, 11 lenteles). COPRAS metodui atlikti kiekvienam i§ kriterijui buvo

pritaikyti vienodas svoris - 0.166666667, kad bendry rodikliy suma bty lygi 1.

8 lentelé

., Ignitis group *“ normalizuotosios reiksmés

»lgnitis group”

Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos pelningumas 0.024128( 0.041632 | 0.032863 | 0.035134 | 0.032909
Grynasis pelningumas 0.022423| 0.039402 | 0.032389 | 0.036198 | 0.036255
Turto pelningumas 0.018509( 0.012594 | 0.036582 | 0.070189 | 0.028792
Nuosavo kapitalo pelningumas [0.019312| 0.013715 | 0.035786 | 0.067827 | 0.030026
Turto apyvartumas 0.027469( 0.010633 | 0.037619 | 0.064524 | 0.026422
Bendrasis likvidumas 0.003416| 0.002139 | 0.090601 | 0.046795 | 0.023716
(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Ignitis group “ finansinémis ataskaitomis)
9 lentelé
., Auga group *“ normalizuotosios reikSmés
»Auga group”
Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos pelningumas 0.046164|-0.002770| 0.113733 | 0.012728 |-0.003188
Grynasis pelningumas 0.227421]-0.152096 | 0.448363 |-0.127310(-0.229712
Turto pelingumas 0.192109|-0.067859 | 0.221628 |-0.058960(-0.120250
Nuosavo kapitalo pelningumas |0.225193]-0.091179| 0.257369 [-0.070309|-0.154408
Turto apyvartumas 0.050784| 0.026863 | 0.029706 | 0.027843 | 0.031471
Bendrasis likvidumas 0.005469| 0.007288 | 0.110886 | 0.026817 | 0.016207

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,,Auga group “ finansinémis ataskaitomis)




10 lentelé

L HERA S.P.A“ normalizuotosios reikSmeés

»~HERAS.P.A”
Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos pelningumas 0.04277 | 0.040364 | 0.040056 | 0.02981 | 0.01367
Grynasis pelningumas 0.03977 | 0.047835 | 0.037509 | 0.02904 | 0.01251
Turto pelingumas 0.03742 | 0.04459 | 0.033626 | 0.03053 | 0.0205
Nuosavo kapitalo pelnngumas | 0.03259 | 0.04177 | 0.031996 | 0.03412 | 0.0262
Turto apyvartumas 0.02872 | 0.028454 | 0.027365 | 0.03209 | 0.05004
Bendrasis likvidumas 0.03042 | 0.03146 | 0.033457 | 0.03166 | 0.03966
(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, HERA S.P.A *“ finansinémis ataskaitomis)
11 lentelé
,, IREN S.P.A” normalizuotosios reiksmés
»IREN S.P.A”
Rodikliai 2018 2019 2020 2021 2022
Veiklos pelningumas 0.04384 | 5.440286 | 5.734022 | 4.71285 | 3.03337
Grynasis pelningumas 5.96239 | 5.11248 | 5.944598 | 5.53496 | 2.82399
Turto pelningumas 3.66572 | 3.470487 | 3.233259 | 3.71779 | 2.64828
Nuosavo kapitalo pelningumas | 3.33638 | 3.133806 | 3.046245 | 3.53473 | 2.64568
Turto apyvartumas 0.02012 | 0.020721 | 0.016603 | 0.0205 | 0.02863
Bendrasis likvidumas 0.02953 | 0.028664 | 0.037989 | 0.02944 | 0.03113

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, IREN S.P.A finansinémis ataskaitomis)

Sekanti tyrimo dalis sudaré apskaiciuojant maksimizuojanéiy ir minimizuojanciy

varianty rodiklius. Po to, buvo apskaiCiuota kiekvienos analizuojamos jmonés santykinis

reikSmingumas panaudojant minimizuojanciy ir maksimizuojanciy varianty rodiklius. Gautos

reik§més buvo panaudotos apskaiciuojant paskuting COPRAS tyrimo dalj — nustatant kiekvieno




analizuojamojo kriterijaus naudingumo laipsnj, o rezultatai pateikti duomenis iSskirstant pagal

rangg (zr j 12 lentelg):

12 lentelé

Imoniy metiniy finansiniy rezultaty pagal uzimamgq vietq

Metai 2018 2019 2020 2021 2022
,.lgnitis group** 2 5 3 1 4
,yAuga group 2 4 1 3 5

,HERA S.P.A.“ 1 2 3 4 5
LIREN S.P.A” 1 4 2 3 5

(Sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu)

Pritaikyto COPRAS metodo rezultatai rodo, jog lietuvisky nagrinéjamyjy jmoniy geriausi
metiniai finansiniai rezultatai skiriasi — ,,Ignitis group* yra laikomi 2021 metai, o ,,Auga group‘
2020 metai. PrieSingai nei lietuviskyjy, italisky jmoniy ,,HERA S.P.A.“ ir , IREN S.P.A* geriausi
finansiniai rezultatai yra 2018 metai, o prasciausi — 2022 metai. Gautus rezultatus galima buvo
nuspéti ir i$ pacioje pradzioje iSanalizuoty jmoniy finansiniy rodikliy. Apibendrinant lietuviskyjy
ir italiSky jmoniy gautus finansinius rodiklius, matyti, jog italiSky jmoniy rodikliai yra stabilesni
penkeriy mety analizuojamame laikotarpy. Lyginant lietuviskasias imones ,,Ignitis group® ir
,»Auga group® veiklos ir grynasis pelningumas svyruoja tarp 60-120%, o italisky jmoniy ,,Hera
S.p.Af ir ,Iren S.p.A.“ tokie patys rodikliai iki 12%. Taip pat, svarbu paminéti, jog tarp
lietuvisky jmoniy buvo apskaiCiuotos ir gautos neigiamos rodikliy reikSmes, t.y. veiklos,
grynasis, turto ar nuosavo kapitalo pelningumas. Tuo tarpu italiSky jmoniy rodikliy analizéje
tokiy svyravimy nebuvo rasta, kas atspindi, jog italiSkos jmonés yra stabilesnés. Visgi, lyginant
visas keturias jmones — stabiliausi rodikliai yra ,,Hera S.p.A.* jmonéje, 0 labiausiai Kintantys —

»Auga group®.



3.2. Imoniy Zaliyjy obligacijuy vertinimas

Kaip minéta pries tai finansiniy rodikliy analizés metu, Siame poskyryje jvertinsime kaip

jmoniy iSleistos Zaliosios obligacijas ar naujienos daro jtaka jmonei. Prie§ pradedant analizuoti

imoniy Zaliyjy obligacijy jtakg jmoniy grazos vertinimui, reikia apibrézti nagrin¢jamus objektus.

Visy nagrin¢jamyjy jmoniy zaliosios obligacijos palygintos lenteléje (zr. j 13 lentele):

13 lentelé

Imoniy Zaliyjy obligacijy palyginimas

Kupono norma

ISleidimo data | Terminas (%) Nominalo dydis (Eur) | Emisijos dydis (Eur)
S —
AUGA group_)6A_)_5Y zalioji 2019.12.20 5M 6% 1000 20000000
obligacija
— 5 SIRTIET
lgnitis group 2% 10Y Zalio}t | 50176719 | 10M 2% 1000 30000000
obligacija
PYERTINT
HERA S.p.A. 0.875% Zalioli| 54190705 | gm 0.875% 100000 500000000
obligacija
PYEPRTINT
RENS.p.A- L% zaliofl | 55171004 | 10Mm 1,5% 100000 500000000
obligacija

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Nasdaq “* ir ,,Borse Frankfurt “ pateiktais duomenimis)

Kaip matyti pateiktoje lenteléje, pasirinktos lietuviskos Zaliosios obligacijos analizei yra

pakankamai skirtingos. ,,Auga group® Zalioji obligacija yra isleista 2019 mety pabaigoje, Kai tuo

tarpu ,,Ignitis group* — 2017 viduryje, o judviejy terminas atitinkamai 5 ir 10 mety. Kupono

normos irgi skirtingos - ,,Auga group* 6%, kurios emisijos dydis 20mln. eury, o ,,Ignitis group* -

2% kupono norma ir 30mln.eury emisija. Kaip palyginimui pasirinktos uzsienio jmoniy HERA

S.p.A. ir IREN S.p.A. zaliosios obligacijos, Kurios taip pat isleistos 2017 ir 2019 metais kaip ir

misy lietuviSkosios zaliosios obligacijos. Obligacijos trukmés atitinkamai 8 ir 10 mety

laikotarpio, o kupono normos 0.875% ir 1.5%. Visgi, italiSky zaliyjy obligacijy emisijos dydis

kur kas didesnis nei lietuviskyjy — po 500mlin. eury.




Tyrimo eiga toliau susidaro i$ jmoniy akcijy kainy poky¢iy analizés (Zr. j 1 grafikg):

1 grafikas

., Auga group * akcijy kainy pokyciai 2018-2023 metais

»Auga group” kainos pokytis
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(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Yahoo Finance* pateiktais duomenimis)

Kaip matyti pirmoje lenteléje, ,,Auga group* akcijy kaina svyravo nagrinéjamuoju
laikotarpiu. Grafike atsispindi jmonés akcijy kainos kritimas nuo 2018 mety, kuris truko dvejus
metus. Tikétina, jog akcijos smuko del COVID-19 metu uzdaromy verslu ir sulétéjusios
ekonomikos. Visgi, biitent jmonés akcijy smukimo metu ir buvo iSleista zalioji obligacija. Tuo
tarpu po nepilny pusés mety, NUO geguzés ménesio, matyti jmonés akcijy kilimas. Bitent tada,
kai akcijos pradéjo kilti, buvo patys geriausi jmonés finansiniai metai apskaiciuoti pries tai. Toks

kilimas truko iki 2022 mety lapkri¢io-gruodzio ménesio, kur pasieké pika, o po to smuko vél.

Sekanciame grafike atsispinti jmonés ,Ignitis group” akcijy kainos pokytis (Zr. | 2

grafikg). D¢l prie§ tai jvykusios ,Lietuvos energijos* perstruktiirizacijos 1 ,,Ignitis group®,



iSanalizuoti ankstesniy jmonés duomeny, ypa¢ Zaliosios obligacijos iSleidimo metu, negalime.
Analizuojant likusius jmonés metus matyti, jog jmonés akcijos pakankamai stabilios, apart
dviejy laikotarpiy: 2021 mety liepos-rugpjucio ménuo, kai akcijos kainos staigiai pakilo, ir 2022
mety kovo ménuo, kai akcijos smuko. Butent 2021 metai, kai akcijos staigiai pakilo per

paskutinius metus, buvo geriausi apskai¢iuoti finansiniai jmonés metai.

2 grafikas

., Ignitis group ** akcijy kainy pokyciai 2020-2023 metais
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(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Yahoo Finance* pateiktais duomenimis)

Pereinant prie italiskyjy jmoniy analizés toliau grafike atsispindi jmonés ,,Hera S.p.A.* akcijy

kainy poky¢iai (Zr. 3 grafika):



3 grafikas

,, Hera S.p.A* akcijy kainy pokyciai 2018-2023 metais

»HeraS.p.A” kainos pokytis
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(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Yahoo Finance* pateiktais duomenimis)

Kaip matyti pateiktame grafike, jmonés ,,Hera S.p.A.* akcijos kaina iki 2020 mety pradzios

augo. Tame augimo laikotarpyje buvo iSleista ir nagrinéjama Zalioji obligacija, kuri grafike paZyméta

raudonai. Pusmetis po Zaliosios obligacijos iSleidimo irgi buvo kilime, ta¢iau prasidéjus COVID-19

pandemijai, jos smuko ir daugiau auksciausio tasko kaip 2020 mety vasario ménesj nebepasieké.

Apibendrinant akcijos kainy kitima likusi laikotarpj per ir po pandemijos, matyti, jog buvo dar keli

akcijy kainos smukimai, kur didziausias pastebimas 2022 mety Ziema.

Paskutinés nagrin¢jamos jmonés akcijy kainos kitimas pateikimas sekanc¢iame grafike:



4 grafikas

Iren S.p.A* akcijy kainy pokyciai 2018-2023 metais

»Iren S.p.A” kainos pokytis

el
Navad M\

0.5

Q " " " " " 92 Vv > ]
3 2V % A\ v 4% v % 2V 4"
/\\ﬂ'?’ {\\ns,h ,;\\"9 *{,\\’\9 /\\:\9 ,\//\\"(’: ,;\\'9 ,;\\"9 /\(\9 ,\f/\\qSB \/'\\’19
NSRRI IRAAGIFA RN G A

(Sudaryta autoriaus, remiantis ,, Yahoo Finance* pateiktais duomenimis)

Lyginant ,.Iren S.p.A.“ ir ,,Hera S.p.A.“ grafikus galima matyti panasig tendencija — iki 2020
mety pradZios akcijy kaina kilo, bet prasidéjus pasaulinei pandemijai ji Zenkliai smuko. Taip pat,
Zzemiausia akcijy kaina nagrinéjamajj laikotarpj pasieké 2022 metais. Kadangi tyrimo dalis apima
penkeriy mety analize, o jos zalioji obligacija iSleista 2017 metais, pateiktame jmonés ,,Iren S.p.A.*
akcijy kainos grafike negalime matyti Zaliosios obligacijos iSleidimo dienos ir kokioje akcijy kainos

stadijos metu ji buvo isleista.

Apibendrinat ,,Ignitis group* ir ,,Auga group* jmoniy akcijy kainas, matyti, jog stabilesne
akcijy kaina yra jmonés ,,Ignitis group®. Prasidéjus COVID-19 laikotarpiui, ,,Auga group* akcijy
kaina smuko, visgi, galima teigti, jog jmonés ,Ignitis group® iSliko pakankamai stabilios,

nepaisant keleriy mety duomeny trikumo. Taip pat dél duomeny neprieinamumo, negalime



i8skirti ,,Ignitis group* akcijy pokytj zaliosios obligacijos isleidimo metu, kai tuo tarpu ,,Auga
group® zaliosios obligacijos i$leidimo metu jmonés akcijos smuko. Nagrin¢jant ,,Hera S.p.A.“ ir
»lren S.p.A.“ akcijy kainos grafikus, matosi panasi svyravimo tendencija — staigus jmoniy akcijy
kainy smukimas 2020 mety pradzioje ir Zemiausias akcijy kainos taskas 2022 mety gale.
Lyginant lietuviskyjy ir italiSkyjy jmoniy grafikus, atsispindi bendra tendencija — akcijy kainy
smukimas COVID-19 pandemijos pradzioje. Nors ,,Ignitis group* grafikg sunkiai jvertinti deél
duomeny trikumo ankstesniais metais, visgi, galima jzvelgti skirtuma tarp ,,Auga group* grafiko
ir italisky jmoniy — laikotarpis iki pandemijos. Italisky jmoniy akcijy kainos kilo, kai tuo tarpu

lietuviskosios jmongés jau smuko.

3.3. Imoniy nejprastoji kaupiamoji graza (CAR)

Pries pradedant skaiCiuoti jmoniy nejprastaja kaupiamaja graza Zzaliyjy obligacijy
emisijos metu ar svarbios ekonominés naujienos metu, reikia tiksliai apsibrézti tiriamaja imtj.
Remiantis pries tai iSnagrinétais moksliniais tyrimais (Verma ir Bansal (2021), Wang J. Et al.
(2020), Vartia E.(2023)) tyrimo metu yra koncentruojamasi j deSimties dieny iki ir po akcijos
paskelbimo gauta graza, bei Zaliosios obligacijos iSleidimo dieng arba kita svarbig jmonei
naujieng. Prie§ tai analizuoti yjmonés ,,Auga group* finansiniai rodikliai apémé penkeriy mety
duomeny analize. Siam tyrimui taip pat naudosime penkeriy mety duomenis, bet kaip atskaitos
taska (0) laikysime 2019 mety gruodzio 20 dieng, kai jmoné iSleido zaligja obligacija.
Laikotarpis nuo 2018 mety geguzés 17 dienos iki 2019 mety rugpjicio 20 dienos yra laikomas
kaip vertinamasis laikotarpis (angl. estimation period), tuo tarpu likes laikotarpis —

nagriné¢jamasis arba stebimasis (angl. observation period) (zr. i 3 pav.):



3 paveikslas

,, Auga group *“ nejprastosios kaupiamosios grgzos apimtis
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(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Atitinkamas analizuojamojo laikotarpio paveikslas sudarytas ir jmonei ,Ignitis group®.
Imonés atskaitos tasSku (0) pasirinkta 2021 mety geguzés 26 diena, kai buvo paskelbta jmonés
reitingo metin¢ perziiira. Remiantis ,,Nasdaq™ paskelbtu praneSimu, jmonges reitingas iSsilaiké
savo turimg BBB+ kreditingumo reitingg ir jgavo stabilig perspektyva, kuri taip pat buvo
jtvirtinta ir ,,Ignitis group* jmoniy strateginiame plane. Dél jmonés vieSo akcijy listingavimo tik
2020 mety antrajame ketvirtyje, Siam tyrimui atlikti buvo pasirinktas trijy mety laikotarpis.
Vertinamasis laikotarpis pasiimtas nuo 2020 mety rugpjiicio 20 dienos iki 2021 mety vasario 26

dienos. Likes laikotarpis iki $iy dieny yra paimtas kaip nagrinéjamasis. ““ (Zr. | 4 pav.):



4 paveikslas

., Ignitis group *“ nejprastosios kaupiamosios grqzos apimtis
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(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Imonés ,Hera S.p.A.“ jmonés atskaitos tasku (0) pasirinkta Zzaliosios obligacijos
iSleidimo diena — 2019 mety liepos 5 diena. Vertinamasis laikotarpis yra iki 2021 mety vasario

26 dienos, o likes laikotarpis iki dabar yra stebimasis (Zr. 1 5 pav.):



5 paveikslas

,Hera S.p.A. “ nejprastosios kaupiamosios grqzos apimtis

2018.05.11-2019.02.17 2019.02.17-dabar
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(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Paskutinés jmonés ,,Iren S.p.A.*“ nejprastosios kaupiamosios grazos apimtis pateikta 6

paveiksle (Zr. ] 6 pav.):

6 paveikslas

, Hera S.p.A.“ nejprastosios kaupiamosios grqzos apimtis
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(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)



Kadangi ,,Iren S.p.A.“ Zaliosios obligacijos iSleidimo data yra 2017 metai, kuri nejeina j
tyrimo apimtj, alternatyvai pasirinkta jmonés naujiena susijusi su zaliosiomis obligacijos. Tyrimui
atlikti, jmonés atskaitos tasku (0) pasirinkta vieSai paskelbta naujiena apie ketvirtosios zaliosios
obligacijos iSleidimg uz 300 milijong eury sumg, siekiant toliau didinti tvary finansavima.
PraneSima taip pat minima, jog zaliosios obligacijos iSleidimas stiprina tvarumg ir iSstumia jmong ]
pirmg vietg tarp jmoniy, turin¢iy daugybe formato finansavimo priemoniy. Taip pat, praneSime yra
teigiama, jog zaliosios obligacijos paklausa sudaré daugiau nei 675 milijonai eury tarp aukstos

kokybeés ir plataus geografinio diversifikavimo investuotojy.

Pereinant prie tolesnés tyrimo dalies, apskaiiave jmoniy nejprastas grazas, gautus
rezultatus pritaikéme skaiCiuojant regresijg tarp jmonés grazos ir rinkos MSCI Europe indekso.
Gautas reikSmes toliau panaudojome apskai¢iuojant nejprastas kaupiamgsias jmoniy reikSmes.

»Auga group® rezultatai susisteminti lentel¢je (Zr. i 14 lentele):

14 lentelé

., Auga group *“ nejprastos kaupiamosios grqzos rezultatai

Auga group
MAR MKAR RAR
CAR (10-,-1) | -3.51% | 0.30% | -3.69%
CAR (0) -1.95% | -1.89% | -1.96%
CAR(1,10) | -0.77% | 0.43% | -0.84%

(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Pateikti lenteléje duomenys rodo, jog pritaikius visus tris CAR modelius, jmonés ,,Auga

group® Zzaliosios obligacijos isleidimo metu rodikliai yra neigiami, kas imponuoja, jog



nejprastosios kaupiamosios grazos nebuvo. Analizuojant deSimties dieny laikotarpj iki zaliosios
obligacijos iSleidimo taip pat matyti pakankamai neigiama generuojama graza apart pagal rinkos
koreguotg graza. Neigiama graza iki obligacijos iSleidimo rodo, jog nebuvo jokios nutekintos
informacijos apie buisimaji obligacijos iSleidima, kuris galé¢jo paveikti jmonés akcijy verte.
Laikotarpis po obligacijos iSleidimo taip pat rodo neigiamg nejprastajg graza, apart pagal rinkos
koreguota grazg.

Analizuojant ,,Ignitis group® rezultatus matyti, jog jmonei 2021 metais paskelbus apie
stabily kredito BBB+ reitingg, imonés nejprastg graza parodé tik pagal rizika koreguota graza
(Zr. 115 lentele):

15 lentelé

., Ignitis group “ nejprastos kaupiamosios grqzos rezultatai

Ignitis group

MAR MKAR RAR
CAR (10-,-1) [ -0.46% | 2.72% | 75.78%
CAR (0) -0.36% | -0.19% | 7.10%
CAR (1,10) | -3.42% | -1.64% | 71.98%

(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Apskaiciuoti nejprastosios grazos rezultatai laikotarpiu iki naujienos isleidimo rodo
teigiama 2.72% nejprastaja graza pagal rinkg koreguota graza ir 75.78% pagal rizikos koreguota
graza. Visgi, laikotarpis po naujienos paskelbimo neparodo teigiamos nejprastosios grazos apart

pagal rizikg koreguotos grazos.



Pereinant prie italiSkyjjmoniy nejprastosios kaupiamosios grazos rezultaty, 14 lenteléje

pateikti ,,Heras S.p.A.* gauti rezultatai (zr. | 16 lentelg):

16 lentelé

,,HERA S.P.A“ nejprastos kaupiamosios grqgzos rezultatai

HERA S.P.A

MAR MKAR RAR
CAR (10-,-1) | -2.65% | -0.10% | -2.87%
CAR (0) -1.15% | -1.19% | -1.17%
CAR (1,10) | 0.92% | 7.38% | 1.62%

(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

Imonés ,,Hera S.p.A* nejprastosios kaupiamosios grazos rezultatai obligacijos iSleidimo dieng
rodo neigiama 1.15-1.19% graza. Tokie pat neigiami rezultatai gauti ir apskaiciavus laikotarpj iki
obligacijos iSleidimo paskelbimo. Visgi, laikotarpis po obligacijos iSleidimo yra teigiami ir
svyruoja nuo 0.92% iki 7.38%. Tai parodo, jog imonés ,,Hera S.p.A.“ nejprastoji kaupiamoji

graza padidéjo lyginant su laikotarpiu pries tai.

Lyginant jmonés ,,Iren S.p.A.* rezultatus, gauti duomenys panasus (Zr. ; 17 lentele):



17 lentelé

,, IREN S.P.A” nejprastos kaupiamosios grqzos rezultatai

IREN S.P.A

MAR MKAR RAR
CAR (10--1)| 3.87% | 17.54% | 4.50%
CAR (0) 0.09% | -0.37% | 0.08%
CAR (1,10) | 1.61% | 2.67% | 1.69%

(Sudaryta autoriaus remiantis atliktu tyrimu)

»lren S.p.A.*“ naujienos paskelbimo dieng, nejprastoji kaupiamojo graza yra teigiama
apart pagal rinka pakoreguota graza. Analizuojant laikotarpi iki naujienos paskelbimo, taip pat
yra teigiama nejprastoji kaupiamoji graza, kuri siekia net iki 17.54%. Lyginant laikotarpj po
naujienos iSleidimo, matyti taip pat ta pati tendencija — nejprastoji kaupiamoji graza vyrauja nuo
1.61% iki 2.67%.

Apibendrinant ,,Auga group* ir ,,Ignitis group* jmoniy veikla, matyti, jog jy finansiniai
rezultatai labai skiriasi. Nors jmoniy amzius skiriasi vos penkeriy mety laikotarpiu, iSanalizavus
Jju finansinius rodiklius matyti, jog ,,Ignitis group* yra finansiSkai stabilesné ir saugesné jmoneg,
nes paskutiniy penkeriy mety duomeny analizé parodé¢, jog veiklos, grynojo, turto, nuosavo
kapitalo pelningumo rodikliai yra teigiami bei svyruoja nezymiai. Tuo tarpu ,,Auga group
finansiniai rodikliai néra pastoviis, todél neneSa saugumo investuotojui. Nors dél duomeny
trikumo ir negaléjome iSnagrinéti penkeriy mety ,,Ignitis group* akcijy, visgi, paskutiniai metai
atskleidzia irgi jmonés akcijy stabilumg lyginant su jmone ,,Auga group®. Pritaike COPRAS
metodg, gauti rezultatai parodé, jog ,,Ignitis group® geriausi finansiniai rezultatai yra 2021 mety,
0 ,,Auga group* — 2020 metai. Lyginant ,,Hera S.p.A.“ ir ,,Iren S.p.A.* imoniy veikla matyti, jog
juy imoniy veikla yra stabilesné nei lietuviskyjy jmoniy. Apskaiciuoti finansiniai rodikliai yra

teigiami ir panaSus, kas parodo, jog jmonés stabilesnés. Pritaikytas COPRAS metodas atskleide,



kad jmoniy geriausi finansiniai metai laikomi prie§ pandemijg - 2018 metai, kas skiriasi nuo
lietuviskyjy jmoniy. Lyginant lietuviskyjy ir italiSky jmoniy nejprastos kaupiamosios grazos
rezultatai gana skirtingi. Imoné ,,Auga group” Zaliosios obligacijos iSleidimo dieng akcijy
nejprasta graza nepadidéjo, ka atskleidé¢ ir laikotarpiai pries obligacijos paskelbimg bei po, apart
pagal rinka koreguota grazg. Lyginant ,,Ignitis group® pritaikius nejprastos kaupiamosios grazos
modelj, gavome pana$y rezultatg — laikotarpiu pries, po ir naujienos skelbimo dieng nejprastoji
kaupiamoji graza neatskleidé teigiamos grazos apart pagal rizika koreguota graza. Imonés ,,Hera
S.p.A.“ rezultatai atskleidé, jog laikotarpiu prie§ iSleidziant obligacija nejprastoji kaupiamoji
graza pastebima pagal vidurkj ir rinkos koreguota grazg. Visgi, obligacijos iSleidimo dieng
nejprastoji kaupiamoji graza pastebima tik pagal rizika koreguotoje grazoje. Visgi, laikotarpyje
po zaliosios obligacijos iSleidimo nejprastoji kaupiamoji graza yra teigiama. Jmonés ,Iren
S.p.A.*“ apskaiciuota nejprastoji kaupiamoji graza laikotarpiu prie§ naujienos paskelbimag yra
teigiama ir svyruoja nuo 3.87% iki 17.54%. Taip pat, rezultatai gauti naujienos isleidimo dieng
yra teigiami apart pagal rizikg koreguota graza. Visgi, laikotarpis po naujienos paskelbimo irgi
atne$é teigiama nejprastaja kaupiamaja grazg. Galutinai apibendrinant rezultatus, matyti, jog
jmoniy geriausi finansiniai metai nesutapo su zaliyjy obligacijy iSleidimo metais, 0 geriausi
metai nustatyti metai ar dveji po zaliyjy obligacijy iSleidimo, todél galima daryti prielaida, jog
zaliyjy obligacijy jtaka finansiniams rezultatams gali atsispindéti pavéluotai. Taip pat, matyti, jog
uztikrinti nejprastosios kaupiamosios grazos rezultatai gauti ekonomiSkai stipresnéje Salyje
Italijoje, kuri yra pirmaujanti Salis tarp Europos Sajungos Saliy ties zaliyjy obligacijy emisija.
Tuo tarpu Lietuvoje, tik vienas i$ trijy metody patvirtina teigiamg nejprastajg kaupiamaja graza
laikotarpiu po obligacijos emisijos dienos. Tai gali lemti tokie veiksniai kaip silpnai i§sivysciusi
zaliyjy obligacijy rinka Lietuvoje, riboti finansiniai iStekliai ir COVID-19 pandemijos jtaka

Jmoniy apribotai veiklai.



ISVADOS IR PASIULYMALI

Zaliyjy FinTech savoka $iai dienai néra nusistovéjusi, tadiau ja apibrézti galima kaip
inovacija, kuri padeda sumazinti aplinkos uzterStuma, uztikrinant dabartiniy ir blsimy
karty poreikius. Dél zaliyjy FinTech atsiranda dar trys svarbios apibréztys Siai dienai :
zalieji finansai, Zzaliosios investicijos ir Zzalioji ekonomika. Visgi, daznai zaliosios
FinTech yra tapatinamos su Zaligja ekonomika, kam lygybés déti negalima.

Tvarus ekonomikos augimas yra neatskiriamas nuo zaliyjy FinTech indélio j ekonomika.
Svarbiausi isskirti aspektai susij¢ su tvarumu: neriboja asmens poreikiy, bet mazina
aplinkosaugos problemas. Taip pat, atveria galimybe kurti naujg verslg su mazesne rizika
ir didesnio garantija dé¢l saugiy 1éSy investavimo.

[Sanalizuoti moksliniai tyrimai parodé, kad yra teigiamas rySys tarp zaliyjy finansiniy
technologijy ir tvaraus ekonominio augimo. Tai rodo, kad jvedus Zaligsias technologijas,
ekonomika vystosi spar¢iau ir tuo paciu tausoja aplinkg nereikalaudama papildomy
iStekliy, 0 tai garantuoja biisimyjy poreikiy jgyvendinima.

. Norint jvertinti jmoniy finansiniy rezultaty rysj su zaliyjy obligacijy ar svarbiy naujieny
iSleidimu, rezultatams gauti yra reikalingi keli etapai: iSanalizuoti pasirinkty jmoniy
finansinius rezultatus pritaikant COPRAS metoda bei apskaiiuoti jmoniy nejprastg
kaupiamaja graza zaliyjy obligacijy iSleidimo dieng bei deSimt dieny pries ir po.

Gauti tyrimo rezultatai rodo, jog pries, per ir po jmonés ,,Auga group* Zaliyjy obligacijy
emisijos dieng, nepadidino jprastos jmonés akcijy grazos apart pagal rinkg koreguotos
grazos metodg. PanaSiis rezultatai gauti ir su kita lietuviSka jmone ,,Ignitis group® —
teigiami akcijy graZos rezultatai gauti tik pagal rizikos koreguota metoda.

Italijos jmoniy situacija prieSinga nei Lietuvos: visi trys metodai uZtikrino nejprasta
kaupiamaja graza ,,Hera S.p.A* jmonés tyrime deSimties dieny po obligacijos iSleidimo.
Tuo tarpu ,,Iren S.p.A.*“ CAR tyrimo rezultatai atskleidé, kad nejprastoji graza pasirode
prie§ su obligacija susijusia naujiena, bei laikotarpiu po i$¢jimo. Tuo tarpu naujienos
paskelbimo metu, apskaiciuota graza akcijai yra kur kas mazesné.

Atliktas nejprastosios kaupiamosios grazos tyrimas atskleidé¢, jog tik vienas 1§ modeliy

patvirtina teigiamg graza lietuviskosioms jmonéms po obligacijy iSleidimo. Tuo tarpu
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italiSkoms jmonéms, visi trys tyrimo modeliai atskleidzia teigiamg akcijy graza
laikotarpiu po zaliyjy obligacijy emisijos ar Su ja Susijusios naujienos.

Tikslesniems rezultatams gauti pasirinkti platesnj tyrimo laikotarpj, kuris neaprépty
sudétingesniy finansiniy mety tokiy kaip COVID-19, kas ikraipo tikslesnius rezultatus.
Atliekant analize, pasirinkti ne viena, o kelis laikotarpius, nejprastai kaupiamajai grazai
apskaiCiuoti. Tai galéty biiti ne tik Zzaliosios obligacijos emisijos diena, bet ir su ja susijusi
naujiena. Tokie rezultatai galéty atskleisti tikslesnj poveikj imoniy grazai ir ekonomikos
tvarumo vystymui.

Skatinti institucijas ir jmones leisti zaligsias obligacijas, siekiant dar labiau iSvystyti
zaliyjy obligacijy rinkg Lietuvoje, kuri ne tik padéty lietuviskoms jmonéms vystytis, bet

ir leisty Lietuvai priartéti prie Darnaus vystymosi tiksly.
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The main purpose of this master thesis is to perform an analysis of Lithuanian and Italian
companies that have issued green bonds and to reveal their impact on the company's stock
returns and financial results.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, methodology for conducting
research, and summarize of analysis and results, conclusions and recommendations. The research
conducted of five year period of the daily share price of the companies “Ignitis group”, “Auga
group”, “HERA S.P.A.” and “IREN S.P.A.”, as well as the daily price of the MSCI Europe
index.

The first part of the work reveals and systematizes the concept of green financial technologies,
including and defining the aspect of sustainability that cannot be separated from green financial
technologies. Also, one of the main examples of green financial technologies is green bonds,
which are analyzed during the research in order to reveal their impact on the company's returns
and financial indicators.

In the next part of the work, the companies that were selected according to the previously
established criteria are examined, and then the financial indicators of the selected Lithuanian and
Italian companies are analyzed in 2018-2022 and the abnormal cumulative return method is
applied. The results of the study revealed that the best financial results of Lithuanian companies
were during the pandemic (2020-2021), and of Italian companies - before the pandemic (2018).
The applied abnormal cumulative return method showed that the return of shares of Lithuanian



companies is confirmed in only one of the three methods, while in Italian companies it is
confirmed in all three methods.

The last part of the paper summarizes the main results of the literature and research analysis and
offers recommendations.



