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IVADAS

Darbo aktualumas. Kiekvienam investuotojui tenka nuolat priimti daug jvairiy
sprendimy: j kokias finansines priemones investuoti, kada investuoti, kokig rizikg prisiimti, kada
nutraukti investavimg ir taip toliau. Siuolaikiniame globalizacijos procesy paveiktame pasaulyje
egzistuoja daugybé investavimo strategijy, kurias gali pasirinkti investuotojai. Pastaraisiais
metais, vystantis naujam pozitriui j versla bei investicijas, vis daugiau investuotojy ypatinga
démesj skiria ne pelno siekimui, o socialiai atsakingai verslo veiklai, kai kurie investuotojai
investicijas pasirenka remdamiesi biitent tokia veikla. Socialiai atsakingi investuotojai mano, jog
turéty taikyti etinius standartus potencialioms investicijoms, nes tokiu atveju investicijos bus
s¢kmingesnés nei ty, kurie to nedaro. Taip yra tod¢l, kad investuotojai mato, jog visg Zmogaus
veikla, jskaitant finansing ir investicing, galima ir reikia vertinti etiniu pozitiriu. Todél socialiai
atsakingos investicijos skiriasi nuo jprasty investicijy motyvacijos, tiksly ir portfelio poziiiriu.
Remiantis 2020 mety Pasauline tvariy investicijy apzvalga, pagal atsakingo investavimo
strategijas profesionaliai valdomas turtas sieké net 35,3 trilijonus JAV doleriy visame pasaulyje.
Nors vienas i§ trijy potencialiy socialiai atsakingy investicijy motyvy yra finansiné graza, stipresni
motyvai yra nefinansiné graza ir socialiniai poky¢iai (Beal ir kt., 2005). Net jei jy investicijos yra
finansiskai neefektyvios, socialiai atsakingi investuotojai yra linke bti lojalts ir jsipareigoti Siekti
savo etinio / nefinansinio grazos tikslo (Glac, 2009). Susidoméjimas socialiai atsakingom
investicijom taip iSaugo, jog investuotojai ne tik pradéjo atsizvelgti i aplinkos, socialinius ir
valdymo (toliau - ESG) veiksnius, bet netgi jtrauké etinius ir religinius aspektus j investavimo
sprendimus (Cooper ir Weber, 2020; Crifo ir kt., 2019). Socialiai atsakingy investicijy
pasirinkimui jtakos taip pat gali turéti jau nuo 90-yjy pabaigos vis dazniau iSkylantys finansiniai
ir aplinkosaugos skandalai, pvz: ,,Nike*, ,,Bhopal*, Lietuvoje 2019 m. pabaigoje jvykes ,,Grigeo*
skandalas dél aplinkos tarSos, taip pat klimato kaita bei Covid-19 pandemija paskatino jmones
jtraukti socialing atsakomybe j savo verslo strategija. Taigi, tokie jvykiai paskatino dvi mokslo
sritis — socialing atsakomybe ir investavimg apjungti j vieng visuma. IS tiesy, galima pastebéti, jog
bégant laikui finansy vaidmuo labai pasikeité, nuo iSskirtinio démesio pelno didinimui pereinant
prie vis didéjancio démesingumo aplinkosaugos klausimams, pavyzdziui, ekologiSkos ir maZzai
anglies dioksido j aplinkg isskirian¢ios ekonomikos. Taigi, Siuolaikiniame pasaulyje socialiné
atsakomyb¢ tampa vis svarbesniu ir aktualesniu aspektu investuotojams, siekiantiems pereiti prie
gerai i§vystytos, etiskos bei tvarios finansy sistemos.

Temos i§tirtumas. Siuolaikiniame pasaulyje socialinés atsakomybeés idéjos investavime
tampa vis aktualesnés. Geriausius socialiai atsakingo verslo pavyzdzius, remiantis 2021m. ,,Global

CR RepTrak 100 pasauline apklausa, kurioje tarptautinés jmonés vertinamos jvertinant jy



socialinés atsakomybés (ISA) reputacijag, duomenimis, pasaulyje galima paminéti - Lego, The
Walt Disney, Rolex, Ferrari, Microsoft, Levi’s, Netflix, Adidas, Bosch, Intel. Socialinés
atsakomybés reikSmés iSaugimas versle skatina mokslininkus gilintis | Sig tema bei ja tirti.
Jvairiausius socialiai atsakingy investicijy klausimus jau ilgg laikg tiria jvairlis uzsienio
mokslininkai (Rivolli, 2003; Vivier, 2012; Lins ir kt., 2012; Saifan, 2012; Revelli, 2017; Mekki,
2020; Bae ir kt., 2020). Lietuvoje bei kitose Baltijos Salyse, socialiné atsakomybé taip pat tampa
vis svarbesniu aspektu. Vis daugiau Lietuvos jmoniy bei organizacijy prisijungia prie Jungtiniy
Tauty Pasaulinio susitarimo, kurio ,.tikslas yra skatinti jmones veikti atsakingai, nedaryti zalos
aplinkai, bendruomenei, kitiems verslams ir bendromis pastangomis su JT, valdZios institucijomis
ir nevyriausybinémis organizacijomis dalyvauti sprendziant socialines ir aplinkos apsaugos
problemas, prisidéti prie visuomenés raidos ir ekonomikos augimo.“(Lietuvos Respublikos
socialinés apsaugos ir darbo ministerija). Lietuvos atsakingo verslo asociacija (LAVA) skatina
atsakingos veiklos plétra, kaip darnaus vystymosi Lietuvoje salyga bei yra vienintel¢ JT Pasaulinio
susitarimo kontaktine atstovybe Lietuvoje. Taip pat, vis daugiau turto valdymo jmoniy savo noru
1 savo finansines ataskaitas pradéjo jtraukti papildomg informacija apie ESG kriterijus (Jebe,
2019), kad atsakyty j didéjant] investuotojy poreikj gauti informacijos apie jy turto valdymo
praktikos socialinius ir aplinkosauginius aspektus. Lietuvoje jmoniy socialing atsakomybe
nagringjo jvairas mokslininkai — (Cesyniené ir kt. 2011; Simanskiené, Pauzuoliené, 2010;
Mauriciené, Pauzoliené, 2013, Slapikaité, 2017; Valiulé, Zoliené, 2019).

Darbo objektas. Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje esanciy socialiai
atsakingy bei tradiciniy jmoniy vertinimas.

Darbo problema. Ar i§ socialiai atsakingy jmoniy sudarytas investicinis portfelis yra
pranasesnis uz i$ tradiciniy jmoniy sudarytg portfel;.

Darbo tikslas. ISnagrinéjus socialiai atsakingy investicijy teorinius aspektus sukurti
tyrimo modelj, atlikti i§ socialiai atsakingy jmoniy bei i$ tradiciniy jmoniy sudaryty investiciniy

portfeliy vertinimg Baltijos Saliy akcijy rinkoje.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéjus moksling literatiirg, atskleisti socialiai atsakingy investicijy kocepcija,
klasifikacija, galimas strategijas, socialiai atsakingy jmoniy ypatumus.

2. ISanalizuoti socialinés atsakomybés investavime rizikas bei poveikj grazai.

3. Sukurti model;j padedantj atlikti i$ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto portfelio vertinima
Baltijos Salyse bei palyginti jj su tradiciniy jmoniy portfeliu.

4. Atrinkti j Nasdaq OMX Baltic jtrauktas socialiai atsakingas bei tradicines jmones bei pagal

suformuota metodologija, sukurti investicinius portfelius ir istirti ar socialiai atsakingy

4



jmoniy finansiniy rodikliy rezultatai bei graza yra Zemesni palyginus su tradiciniu
investiciniu portfeliu.

5. Atlikti investiciniy portfeliy rezultaty vertinima, pateikti i§vadas bei rekomendacijas

Darbo metodai. Pirmoje darbo dalyje atlickama mokslinés literatiros ir $altiniy analizé,
Jju sisteminimas bei apibendrinimas, taip pat atlickama dokumentiné analizé, analizuojami jmoniy
socialinés atsakomybés standartai. Antroje darbo dalyje atliekama Nasdaq OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje esanciy, pagal suformuluotus kriterijus atrinkty jmoniy finansiniy ataskaity
analiz¢, statistiniy duomeny analiz¢ ir lyginimas bei grafinis interpretavimas ir vertinimas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje
daugiausia démesio skiriama socialiai atsakingy investicijy teorinei analizei. ISanalizuoti
moksliniai $altiniai, kuriuose pateikiama socialiai atsakingy investicijy koncepcija, klasifikacija,
iSskiriamos savybés, budingos socialiai atsakingoms investicijoms, galimos strategijos. Teoriné
analiz¢é tgsiama analizuojant socialiai atsakingy jmoniy ypatumus, egzistuojancius standartus , taip
pat analizuojama galima rizika bei poveikis tokiy investicijy grazai jvairiais laikotarpiais. Antrame
skyriuje pateikta metodika, pagal kurig sickiama atlikti socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy
portfeliy vertinima Baltijos $aliy akcijy rinkoje. Taip pat pateiktas tyrimo tikslas, hipotezés, imtis,
eiga, objekto analizé, jvertinta problematika. TreCioje dalyje pateikti socialiai atsakingy ir
tradiciniy jmoniy investiciniy portfeliy Baltijos $aliy akcijy rinkoje rezultatai. Galiausiai

pateikiamos i§vados bei rekomendacijos



1. SOCIALIAI ATSAKINGU INVESTICIJU TEORINIAI ASPEKTAI

Per pastargjj deSimtmetj vis daugiau zmoniy yra suinteresuoti jtraukti socialinius ir
aplinkosaugos tikslus j savo investavimo sprendimus (Ahmad, 2019). Todél jie nusprendzia
investuoti savo léSas | versla, kuris skatina socialing atsakomybe¢ ir suinteresuotyjy Saliy
jsitraukimg (Majoch ir Kkt.,2017). Socialiai atsakingas investavimas apima daug skirtingy
koncepcijy, tokiy kaip etiSkas investavimas, investicijos j aplinka, tvarus investavimas, socialiai
atsakingas investavimas, ESG investicijos (Daugaard, 2020). Siame skyriuje bus aptariami
socialiai atsakingy investicijy bruozai, koncepcijos, strategijos, socialiai atsakingy jmoniy

ypatumai, rizika, graza.

1.1. Socialiai atsakingy investicijuy koncepcija

Socialiai atsakingy investicijy sampratos pagrindy reikéty ieskoti socialinés atsakomybés
apibréztyje. Socialin¢ atsakomybé yra daugialypé koncepcija, kuriai triksta unikalaus apibrézimo
(Kot, 2014), taciau galima pabrézti, jog ji rupinasi socialine, aplinkosaugine ir ekonomine gerove.
Siandien socialinés atsakomybés terminas yra jvaizdzio, reputacijos, konkurencinio pranagumo
dalis, parodanti atsigrezima ne tik j savus interesus, taciau ir j veiklos vykdymo integravima taip,
kad ji kurty papildoma nauda ir vertg socialiniams bei aplinkosaugos kintamiesiems.

Taigi, remiantis socialinés atsakomybés konstruktu, socialiai atsakingos investicijos turéty
bti traktuojamos kaip tokios investicijos, kurios apima ekologinés, socialinés ir finansinés naudos
kontekstus. Ir is tiesy, tai, kad socialiai atsakingos investicijos yra keldinamos i§ socialinés
atsakomybeés konstrukto, patvirtina moksliniai Saltiniai, pateikiantys tokiy investicijy samprata.

Socialiai atsakingas investavimas gali buiti apibréziamas kaip investicinis procesas,
integruojantis etines vertybes, aplinkos apsauga, geresnes socialines salygas ir gerg valdymg |
tradicin] sprendimy dél investicijy priémima (Saez ir kt., 2019). Taip pat socialiai atsakinga
investavimg galima traktuoti kaip valdymo priemong, kuri orientuojasi j aplinkos tausojimg ir
visuomenes gerove (Rakstelyté ir Lobanova, 2018). Autorés pabrézia, jog socialinés atsakomybés
principy diegimas gali suteikti ne tik ekonoming nauda, bet ir konkurencinj pranasumg pries kitas
jmones.

Barman (2018) nurodo, kad socialiai atsakingas investicijas, galima apibréZzti kaip tvariai
vykdomas investicijas, kurios kuria teigiama socialinio poveikio rezultatg. Tai patvirtina ir Valiulé
bei Zoliené(2019), dar pabrézdamos, jog ypatingai uzsienio autoriy darbuose daznu atveju
socialiai atsakingos investicijos vadinamos tvariomis investicijomis. Tokiy investicijy esmeé yra
teikti prioritetg tiems subjektams, kurie gali buti iSreiksti aplinkos tvarumo, socialinio teisingumo

idéjomis.



Panasiai akcentuoja Dilla ir kt. (2016) teigdami, kad j socialiai atsakingas investicijas
reikia zvelgti kaip | tokias, kurios siekia socialinio, aplinkosauginio poveikio ir finansinés naudos.
Autoriy teigimu, socialiai atsakingos investicijos yra tokios investicijos, kai investuojama ten, kur:

e Vyrauja etinis ir socialinis atsakingumas
e Pripazjstamas aplinkos tvarumas

e Laikomasi socialinio teisingumo ir etikos
e Kovojama prie$ diskriminacija

Kitaip, socialiai atsakingos investicijos, Ballester (2015) teigimu, vadinamos tvariomis
investicijomis, kai tikslingai - samoningai kuriamas pozityvusis investicinis poveikis. Svarbus,
socialiai atsakingy investicijy bruozas, autoriy teigimu, yra atsisakymas koncentruotis vien tik i
finansing nauda, ko dazniausiai siekiama tradicinémis investicijomis pirmiausia, ta¢iau ir j etinius
ir socialinius pokycius, kurie biity naudingi ne tik investuotojui.

Chen ir kt. (2018) atkreipia démesj, kad  socialiai atsakingas investicijas, nereikéty zitiréti
kaip j i8skirtinj $iy dieny fenomeng. Tai patvirtina ir Donath (2018), kadangi socialiai atsakingy
investicijy uzuomazgy galima rasti dar 18 a. pradZioje, kai pradéta vengti investicijy j tokias sritis,
kurios tuomet vadintos nuodémingomis arba tiksliau tariant, prieStaraujanciomis etikos normoms.
IS to iskilo ir $iy dieny socialiai atsakingy investicijy pamatas, kuriomis siekiama investuoti ten,
kur yra siekiami socialiniai tikslai ir jy pasiekiamumas gali buti dar labiau sustiprintas tokiomis
investicijomis.

Socialiai atsakingos investicijos, kaip pazymi Auger ir kt. (2016) taip pat yra
suinteresuotos gauti investicing graza, taciau skirtumas yra tas, kad tai néra vien tik finansing,
taCiau ir socialiné graza, tod¢l tokias investicijas, buty teisinga jvardinti etiSkomis investicijomis,
kurios siekia darnos su investicine ir socialine aplinkomis. Autoriy nuomone, socialiai atsakingas
investicijas, geriausiai apibtidina keturi Kriterijai:

e Valdymo, aplinkosaugos ir socialiniy veiksniy svarbos iSkélimas ir prioretizavimas
e Investicinio objekto parinkimas, remiantis etiniais ir moraliniais jsitikinimais

e Naudos ir vertes kiirimas ir dalijimasis su aplinka

e Visuotinumo efekto siekimas

Dilla (2016) akcentuoja, kad socialiai atsakingos investicijos, nors ir pabrézia socialinés
atsakomybés diskursa ir teikia naudg bei skatina tvarig plétrg ir veikia tam tikra prasme kaip
aplinkos “tvarkytojos”, atmesdamos socialiai, etiSkai ir moraliai priestaraujancius investavimo
klausimus, taciau turi nemazai trikumy. Tokiy investicijy problematika atsiskleidzia kaip tam
tikra atsvara, $iy investicijy koncepto paradinei pusei, i§ kuriy galima susidaryti jspudj, kad
pastarosios neturi trikumy i§ investuotojo pusés ir yra visapusiskai naudingos ir kuriancios gerove

socialinei aplinkai. Bradford ir kt. (2017) teigimu, tiesa yra Kkitokia ir pacios socialiai atsakingos
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investicijos idéjine prasme nors ir yra vertingos, taciau susiduria su investicinés gragzos rizika.
Tiksliau tariant, investavimas i$skirtinai j etiskai ir socialiai atsakingus subjektus, gali privesti prie
investicinés grazos sugrizimo problemos - nors finansiné graza ir néra prioritetas socialiai
atsakingy investicijy atveju, taciau butent finansinés pusés graza labiausiai sumazéja, laukiant
investicinés grazos i8 tokiy investicijy. Dar didesné problema iSkyla todél, kad investuotojas lieka
be garantijos, kad sugebés gauti kitokia, pavyzdziui socialinés naudos graza. Taigi, autoriaus
nuomone, socialiai atsakingos investicijos, pacios is saves kaip socialinés atsakomybés skatinimas
ir rémimas yra vertinga idéja, taciau investuotojas tikisi gauti grgza, kurig Siuo atveju uztikrinti
néra paprasta.

Apibendrinant skirtingy autoriy nuomone, galima teigti, jog socialiai atsakingy investicijy
apibrézimas yra per daug abstraktus, todél tampa sudétinga iSmatuoti kur prasideda ir baigiasi
socialiai atsakingy investicijy vieta. Imoneés, uzsiimancios socialiai atsakinga veikla, gali
nesugebéti maksimaliai padidinti investicijy grazos, nes visas jmonés kapitalas pirmiausia néra
naudojamas pelnui didinti, todél toks investavimas tampa rizikingu. Mazesné metiné graza reiskia
kad investuotojai turi iSlaikyti savo investicijas jmonéje dar daugiau mety, kad uzdirbty jprasta
graza, susijusig su kita jmone. Kita vertus, reikia aiskiai atkreipti démesj ] tai, kad vienas i§
socialiai atsakingy investicijy bruozy ir yra sutelktumas j socialinés atsakomybés esmg, o ne
finansing graza, taciau tuomet kyla klausimas kaip uZtikrinti socialiai atsakingy investicijy
atsiperkamumg investuotojui ilgalaikiame periode, ypatingai Zinant, jog jos gali pasiZyméti

mazesne bendrojo pelno marza, lyginant su tradicinémis investicijomis.

1.2.  Socialiai atsakingy investicijuy klasifikacija

Socialiai atsakingos investicijos pagal savo paskirtj, investicing Kkryptj, yra
klasifikuojamos, pastaragsias skirstant j subjektyvius socialiai atsakingy investicijy tipus.
E.Barman (2018) nurodo, kad socialiai atsakingy investicijy klasifikacija parodo Siy investicijy
placiakrypte apimtj, taciau tai nereiskia, kad kazkuris i$ socialiai atsakingy investicijy tipy, yra
pranasesnis uz Kitg, be to, prioritetu bet kuriuo atveju, islieka nefinansiniai kriterijai, kadangi
investuotojui svarbu, kad investicinis objektas, atitikty jo vertybes. Galiausiai, visi socialiai
atsakingy investicijy tipai, vieningai siekia teigiamy socialiniy pokyciy.

Bendruomeninés investicijos, kaip vienas i$ socialiai atsakingy investicijy tipy, Groot ir
Nijhof (2015) nuomone, yra labiausiai susijes su socialine nauda tam tikroje socialinéje grupéje.
Tokiy investicijy tikslas yra pagerinti bendruomenés gyvenimo salygas, skatinti bendruomeniy
plétrg ir tvary vystymasi - taigi investicinis objektas siuo atveju yra bendruomené ir jos gerove.

Bendruomeninés investicijos gali baiti nukreiptos j vietos bendruomeniy infrastruktara, verslo



plétra, paramg, darbo viety karimg. smulkaus ir vidutinio verslo stiprinimg ir ekonominio
gyvybingumo karima. Autoriy teigimu, bendruomeninés investicijos yra priskirtinos socialiai
atsakingy investicijy tipui, kadangi sios investicijos kuria socialing gerove tokiose bendruomenése
ir mazina jy socialing atskirtj, spartina tvarios plétros pazanga. Atsakymas, kodél investuotojas
gali rinktis bendruomenines investicijas gali bati grindziamas tuo, kad tokios investicijos
paspartina investicinés aplinkos patrauklumo stiprinimga ilgalaikiame periode - tiksliau tariant
pradiné investicija j bendruomeng, ilgainiui gali atsipirkti ne tik socialine nauda, taciau ir
finansine, kadangi sustiprinus bendruomene, pastaroji gali tapti patraukli tiek privacioms, tiek
tiesioginéms uzsienio investicijoms.

Puaschunder (2015) aptaria dar viena, socialiai atsakingy investicijy tipa, tai yra
mikrofinansus, kadangi tokios investicijos, tiesiogiai padeda gerinti rizikos socialiniy grupiy
gyvenimo kokybe. Pats mikrofinansy investavimas, yra ypatingai rizikingas, pazeidziamas
isoriniy veiksniy ir nekontroliuojamas, todél investavimas j mikrofinansus, yra kur kas
rizikingesnis negu pavyzdziui investuojant j bendruomenes, taciau mikrofinansy investavimas
sukuria kur kas platesnio masto socialing nauda, kurios ir siekia investuotojai. Tokios investicijos
sustiprina prieigos prie finansiniy paslaugy, demokratizacija besivystanc¢iose salyse bei sustiprina
privaciy investicijy plétra.

Investavimas ] socialiai atsakingus fondus yra dar vienas socialiai atsakingy investicijy
tipas. Socialiai atsakingi investiciniai fondai, jgyja vertybinius popierius tose jmonese, kur
laikomasi socialiniy, etiniy, aplinkosauginiy normy. Tiksliau tariant, investiciniai fondai apima
tokj turta, kuris atitinka investuotojo keliamus kriterijus socialiai atsakingoms investicijoms
atitikti. Nors Sie fondai yra nukreipti daZniausiai ] tam tikrg socialinj reiskinj, kaip pavyzdziui,
lygybé darbo aplinkoje, toks investavimas susij¢ su didelémis iSlaidomis. Kita vertus, ne tik
aukStas iSlaidy santykis, taciau ir aukStas diversifikacijos lygis, laikoma $iy investicijy trikumu
nors, kaip teigia Arceiz ir kt. (2018), investiciniai fondai ir toliau islieka patrauklus investicinis
sprendimas, nes pastarieji pasizymi aukstu likvidumu, be to yra lengvai prieinami. Siandien
socialiai atsakingi investiciniai fondai tampa vis aktualesniais rinkoje, kadangi patys investiciniy

fondy valdytojai, vis platesniais mastais pradeda taikyti socialinés atsakomybés principu.

1 lentelé

Socialiai atsakingy investicijy klasifikacija

Investicijos tipas Charakteristika




Investavimas j socialiai atsakingus fondus e Jgyja vertybinius popierius tose jmonése, kur
laikomasi socialiniy, etiniy, aplinkosauginiy
normy.

e aukstas iSlaidy santykis, taciau ir aukstas

diversifikacijos lygis

Mikrofinansali Rizikingas, pazeidziamas iSoriniy veiksniy ir
nekontroliuojamas tipas

e Sustiprina prieigos prie finansiniy paslaugy,
demokratizacija

e Aukstas naudos lygis investuotojui

Bendruomeninés investicijos e Nukreiptos | konkrecios socialinés grupés
gerove

e llgalaikiame periode atsiperka ne tik
socialine, taciau ir finansine graza, nes
sustiprinta bendruomené pritraukia privacias

Ir tiesiogines uzsienio investicijas

Solidarumo fondai e Investuotojai tam tikrg dalj portfelio perveda
imonéms, kurios akredituojamos pagal

solidarumo kriterijus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Groot ir Nijhof, 2015; Puaschunder, 2015; Arceiz ir kt., 2018;
Barman, 2018.

Socialiai atsakingy investicijy tipologija parodo, kaip placiai gali biti investuojama
aplinkoje, pagal socialiai atsakingy investicijy jrankius, taciau reikia atkreipti démesj, kad ne visi
Sie socialiai atsakingy investicijy budai Vvienodai pasiekiami tarp investuotojy. Pavyzdziui
solidarumo fondai, veikia tik tada, jeigu Salyje veikia socialiai atsakingy jmoniy akreditacija, pagal
kurig investuotojai paskirsto dalj investicijy. Tuo tarpu bene lengviausiai pasiekiamos ir
likvidziausios socialiai atsakingos investicijos yra investavimas j socialiai atsakingus fondus,
kurios nuo solidarumo fondy skiriasi tuo, kad investuotojas turi jsigyti vertybiniy popieriy. Ne
tik prieinamumas bei likvidumas skiria socialiai atsakingy investicijy tipus, taciau ir rizikos lygis,
pagal kurj matuojant, mikrofinansai laikytini rizikingiausia, tac¢iau tuo paciu kuriancia auksta

pridétine verte, socialiai atsakinga investicija.
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1.3.  Strategijos naudojamos socialiai atsakingoms investicijoms

Socialiai atsakingoms investicijoms, svarbu sukurti socialing verte ir grazg sociumo
kontekste, taciau net jeigu, pagrindinis investicinis tikslas néra finansiné graza, tam, kad gauti
aukstg investicing graza socialinés naudos forma, socialiai atsakingi investuotojai turéty sustiprinti
paciy investicijy strategija. Bin Mahfouz ir Hassan (2013) pazymi, kad socialiai atsakingy
investicijy, bet kurios i§ taikytiny strategijy, pagrindu yra trys kertiniai elementai, pagal kuriuos
koordinuojama investicin¢ paradigma:

e Investicijy tikslas - ilgalaiké, tvari graza ir darnus vystymasis, pazanga
e Prioritetinis pagrindas - aplinkos, socialiniai ir valdymo veiksniai (zr. 2 lentelé)
e Investiciné vizija - stabili ir funkcionali, tvari ir skaidri socialiné, ekonominé, valdymo ir

aplinkosauginé sistemos.

2 lentelé

Socialiai atsakingy investicijy kriterijai

Kriterijaus tipai Kriterijaus sudétis

Aplinkos apsaugos kriterijai Valdymo sistema; klimato kaita, poveikis aplinkai, tarSos
kontrolé; energijos vartojimas; atlieky perdirbimas.

Socialiniai kriterijai Zmogaus teisés; bendruomenés dalyvavimas; saugumas,
socialinés iniciatyvos

Valdymo kriterijai Elgesio  kodeksas;  valdybos  struktiira;  skaidrumas;
atskaitomybe

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kocmanova ir kt., 2020.

Sie trys kertiniai elementai, autoriaus teigimu, formuoja socialiai atsakingy investicijy
strateginj pagrindg arba pamata, pagal kurj plétojama strategine id¢ja, ieSkant atsakymy kokiomis
priemonémis gali biiti sukurta geriausia jmanoma socialiné, ekonominé, finansiné nauda. Auger
ir kt. (2016) teigimu, socialiai atsakingy investicijy rezultatai, bei gaunama graza bene labiausiai
priklauso nuo to kaip teisingai pasirenkamas investicinis subjektas, todel socialiai atsakingy
investicijy strategijos didziausig démesj skiria tokiy investicijy rizikos prevencijai, pasirenkant
investicinius objektus (Zr. 3 lentelé).

Dilla ir kt. (2016) pazymi, kad tradiciSkai, socialiai atsakingoms investicijoms, naudojama
ESG strategija, kadangi pastaroji leidzia objektyviai jvertinti investicijas skirtingose turto klasése.

Si strategija visapusiSkai atsizvelgia j ekonominius, aplinkosauginius ir socialinius veiksnius, kur
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investicijos nukreipiamos konkreciai j socialinés atsakomybés naudg. Pagal Sig strategija, socialiai
atsakingos investicijos, yra vykdomos, atsizvelgiant pagal ESG balus, kuriais ir yra vertinama
kiekviena $iy dimensijy - socialiné, aplinkosauginé ir ekonominé - kuo aukstesnis balas, tuo

mazesné investicijy rizika (zr. 1 pav.).

1 paveikslas

ESG socialiai atsakingy strategijy investicija

Taskai priklauso nuo to kaip vertinamos
aplinkosanginés, socialinés ir valdymo -
ekonominés dimensijos, kurios

_ _ A apskai¢inojamos algoritmu.
SOCIALINIAT VEIKSNIAT L
G
o
R
VALDYMO VEIKSNIAI I
T
M
A
APLINKOSAUGINIAT 5
WEIKSNIAT

Saltinis: Dilla ir kt., 2016.

ESG vertinimo balai, leidZia nustatyti kiek patikima investicinio objekto padétis socialiai
atsakingais klausimais. Sios strategijos integravimas, socialiai atsakingam investavimui ne visada
pasiteisina, jeigu vertinama vien tik pagal sugeneruotus taSkus, kadangi didesnés jmonés
neiSvengiamai jgyja pranasuma baly prasme prie§ maZzas, todé¢l pastarosios lieka nejvertintos arba
tiksliau pats investicinis objektas parenkamas ne visai objektyviai.

Trinks ir Scholtens (2017) analizuoja dar vieng, vadinamajg neigiamos atrankos strategija,
taikoma socialiai atsakingoms investicijoms. Si strategija reiskia, kad investuotojas atsisako
investuoti ] tuos objektus, kurie neatitinka investiciniy kriterijy, pasitelkiant neigiamos atrankos
metoda. Taigi, Sios strategijos esme, yra iSvengti neatsiperkanciy investicijy per atmetimo biida,
kol prieinama prie geriausio varianto, investiciniame portfelyje. Tokia strategija, autoriy teigimu
padeda palaipsniui iSmatuoti investicing graza, kuri didéja su lyg kiekvieno vertinamo investicinio
objekto pasalinimu i$ investicinio portfelio. Alternatyva Siai strategijai, yra pozityvi atrankos
strategija, kurios esmé yra j investicinj portfelj palaipsniui jtraukti vis naudingesnj investicinj
sprendimg, todél Siuo atveju, prieSingai negu neigiamos atrankos strategijos budu, investicinio

sprendimo pasirinkimas vystomas nuo maziausiai vertingo iki vertingiausio.
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Integruota analizé naudojama socialiai atsakingoms investicijoms, kaip pazymi Carre ir

Wendt (2018), pasitelkia statistinius metodus. Pastarieji yra naudojami tuomet, kai siekiama

apibrézti koreliacija pagal jmonés veiklos tvarumo aspektus ir finansinius veiksnius bei taikyti

gautg santykj valdant socialiai atsakingy investicijy akcijy portfelius kickybiskai, kartu vertinant

poveikj:
e Atsiperkamumui
e Sanaudoms

e [lgalaikei kapitalo grazai

Autoriy teigimu, integruota analiz¢ yra naudinga todél, kad ja pasitelkiant galima iSmatuoti

ilgalaike socialiai atsakingy investicijy perspektyva, numatant veiksnius, suvarzancius socialiai

atsakinfy investicijy atsiperkamuma ilguoju periodu (zr.3 lentelé).

3 lentelé

Socialiai atsakingy investicijy strategijos

Strategija

Charakteristika

ESG strategija °

Grindziama ekonominiy, socialiniy, aplinkosauginiy
dimensijy analize ir vertinimu balais;
Nustatytas balas parodo ar investicija pasirinkta

teisingai ir kokios graZos 1§ jos galima tikétis

Neigiamos atrankos strategija °

Palaipsniui atmeta netinkamus variantus
Padeda iSvengti neatsiperkanciy varianty
Padeda nustatyti didziausig investicing graza

suteikiant] sprendimag

Pozityvios atrankos strategija °

Atrenka geriausius investicinius sprendimus didéjimo

tvarka

Integruota analizeé °

Naudoja ESG informacijg jmonés vertei nustatyti
Analizuoja ESG veiksnius
Vertina ESG faktoriy poveiki

Tinkama planuojant investicijas ilguoju periodu

Saltinis: sudaryta autorés pagal Dilla ir kt.,

2016; Trinks ir Scholtens, 2017; Care ir Wendt, 2018.

13




Visi Sie, lenteléje pateikti socialiai atsakingy investicijy strateginiai sprendimai, praktikoje
daznai naudojami juos derinant tarpusavyje vienu metu, kai investuotojo siekj patenkina keliy
strategijy derinys. Tokiu atveju, socialiai atsakingy investicijy strategijas, jprasta vadinti
misriomis arba jungtinémis. Bet kuriuo atveju, akcentuotina, kad socialiai atsakingy investicijy
strategija yra svarbus zingsnis, nuo kurio priklauso investiciné graza, nepriklausomai nuo to, kokia
forma tikimasi gauti Sig graza. Pati strategija reiskia pozitrj, discipling, kuria vadovaujantis
keliami investicijy tikslai, nustatomi iStekliai, graza, atsiperkamumo jrankiai bei sumazinama

potenciali rizika.

1.4.  ISA standartus taikan¢iy jmoniy ypatumai

Imoniy socialiné atsakomybé (JSA), tai sritis, kurios klausimais vis dazniau
diskutuojama verslo , asocijuoty struktiry forumuose, daugéja jmoniy savo veikloje diegianciy
ISA principus arba susijusius standartus. Visa tai tampa aktualu ekonominés globalizacijos,
klimato kaitos, didéjanciy gamtos istekliy eikvojimo, socialinés demografijos problemy fone.
Minétos aplinkybés vercia verslo jmones siekti ne tik maksimalaus pelno, bet ir rapintis jvairiais
socialiniais klausimais, kurie daro jtakg bendruomenés gerovei, stabdo klimato kaitos tendencijas,
kuria pridétine socialine verte.

Imoniy socialiné¢ atsakomybé (CSR) ir jmoniy socialiné veikla (CSP) tapo itin
svarbiomis sgvokomis Siuolaikiniame verslo pasaulyje. Analizuojant moksling literatiirg ir siekiant
atskleisti socialiai atsakingy jmoniy ypatumus, galima atrasti visa eil¢ $ios savokos apibrézimy.
Sutinkamy apibrézimy gausa parodo, kad vieningo ir visuotinai pripazinto JSA apibrézimo iki siol
dar néra. Kai kurie sios savokos apibrézimai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé

Socialiai atsakingy jmoniy ypatumai

Autoriai, metali ApibréZimai

Jungtiniy Tauty pramonés plétros | Valdymo koncepcija, pagal kurig jmonés integruoja

organizacija, 2014 socialinius ir aplinkosaugos klausimus ] savo verslo
operacijas

Lietuvos Respublikos socialinés | Imoniy socialin¢ atsakomybé — imoniy atsakomybé uz jy
apsaugos ir darbo ministro | poveikj aplinkai ir visuomenei (jmoniy politika ir praktika,
1sakymas ,,Dél jmoniy socialinés | kai jos, laikydamosi jstatymy, tarptautiniy susitarimy ir

atsakomybés 2016-2020 mety | sutarty elgsenos normy, i savo veiklos vidinius procesus ir

iSorinius santykius savanoriskai integruoja socialinius,
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veiksmy plano patvirtinimo®, Nr. | aplinkosaugos ir skaidraus verslo principus). Imonés kartu
A1-82,2016 su visuomeniniais ir valstybinio sektoriaus partneriais
iesko novatorisSky sisteminiy socialiniy, aplinkosaugos ir

platesniy ekonominés gerovés problemy sprendimy.

Ogola ir Dreer, 2012 ISA yra viena i§ svarbiausiy verslo strategijy del

tiesioginio poveikio tiek verslui, tiek visuomenei

Carroll, 2016 Imoniy socialiné atsakomybé apibréziama  kaip
ekonominiy, teisiniy, etiniy ir filantropiniy lukesciy
visuma, kurig visuomen¢ taiko organizacijoms tam tikru

laiku.

Europos komisija, 2019 ISA yra jmoniy atsakomybé uz jy poveikj visuomenei.
Siekdamos visiskai patenkinti savo socialing atsakomybe,
jmoneés turéty jdiegti procesa, kuris, glaudziai
bendradarbiaudamas su savo suinteresuotosiomis Salimis,
integruoty socialines, aplinkosaugos, etines, zmogaus
teises ir vartotojy problemas i verslo strategija bei uzkirsty
kelig ar suSvelninty galimg neigiama poveikj aplinkai bei

visuomenei

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais.

IS lenteléje pateikty apibrézimy galima pastebéti, kad jvairas autoriai savo pateikiamuose
ISA apibrézimuose, akcentuoja tai, jog jmoniy socialiné atsakomybé yra verslo strategija, kuri
akcentuoja socialines ir aplinkos problemas jmonés Vveikloje.
Per pastaruosius 20 mety jmoniy socialiné atsakomybé jgavo dar didesnj susidoméjima.
Si tendencija pastebima jvairiuose tyrimuose. ,,Grant Thornton*, vienos i§ pirmaujanéiy pasaulyje
nepriklausomy draudimo, mokes¢iy ir konsultavimo jmoniy organizacijy, 2014 m. Tarptautinio
verslo ataskaitoje buvo apklausta 2500 jmoniy 34 Salyse ir rezultatai parodé, kad vis daugiau ir
daugiau jmoniy perima socialias, aplinkos pozitriu tvarias praktikas bei iniciatyvas. Tai apima
pradedant labdaros aukomis, baigiant energijos vartojimo efektyvumu ir efektyvesniu atlieky
tvarkymu. Dauguma $iy jmoniy nurodo vartotojy paklausg kaip vieng i§ dominuojanciy varomyjy
jégy, lemianéiy jy sprendima pereiti prie tvaresnio verslo formato. Panasiai ir 2013 mety ,,Nielsen*
Visuotiniame verslo socialinés atsakomybés tyrime buvo apklausta 29 000 dalyviy i§ 58 Saliy bei
15



nustatyta, kad maziausiai pusé apklausty vartotojy yra pasirenge mokéti daugiau uz prekes ir
paslaugas, kurias teikia socialiai atsakingomis idéjomis besivadovaujan¢ios jmongs.
Atsizvelgiant j Siuos poky¢ius, imoniy socialinés veiklos paklausa finansy rinkose sparciai
auga. Remiantis 2018 m. Pasauline tvariy investicijy apzvalga (Global Sustainable Investment
Review 2018), kuri yra jvairiy organizacijy ir tvariy investicijy forumy bendradarbiavimo visame
pasaulyje produktas, 2018 m. pradzioje tvarios pasaulinés investicijos penkiose pagrindinése
rinkose (Europa, USA, Japonija, Kanada, Australija/Naujoji Zelandija) , siecké net 30,7 trin. JAV
doleriy.
Remiantis ,,Refinitiv®, vienu didZiausiy pasaulio finansy rinky duomeny ir infrastruktiros
tiekeju:
e Po COVID-19 krizés investuotojai vis labiau atsizvelgs | ESG veiksnius, bandydami
uzpildyti pandemijos padarytas spragas.
e Socialinis ESG elementas pereis j priekj, o Zaliyjy obligacijy (the green bond) rinka toliau
augs, nes klimato kaita tebéra labai svarbi.
e 2021 m. Atsiras naujy technologijy, naujy metody ir naujy Zzaidéjy, taip pat bus sutelktas
démesys | ESG integracija.

Taigi, jmoniy socialiné atsakomybé tampa neatsiecjama verslo strategijos dalis, kuri gali
teigiamai paveikti tiek vidiniy, tiek iSoriniy suinteresuotyjy Saliy sprendimy priémimg ir bendra
elgesj (Alniacik ir kt., 2011). Tode¢l labai svarbus tampa socialiai atsakingos politikos, veiksmy ir
rezultaty atskleidimas.

Siuo metu neegzistuoja visuotinis susitarimas dél [SA pateikimo formos, ta¢iau vienas
1§ dazniausiai praktikoje naudojamy budy pateikti su imonés socialine atsakomybe susijusius
veiksmus bei rezultatus yra metinése ataskaitose iSskiriamos, jmoniy dar vadinamos socialinés
atsakomybés, tvarumo ir JSA ataskaitos. Pagal Jungtiniy Tauty aplinkos programag tvarumo
ataskaitos (arba socialinés atsakomybés ataskaitos) yra informacijos, susijusios su finansiniais,
gamtiniais, Zzmogiskaisiais iStekliais ir jmoniy valdymu, atskleidimo praktika kartu su tradicine
verslo praktika (UNEP, 2014). Atitinkamai ataskaitose turéty biiti pateikiama informacija, kuri
daro jtakg organizacijos politikai, veiksmams, rezultatams ir bendriems veiklos rezultatams.
Imonés taip pat gali pranesti apie savo [SA susijusias pastangas per savo oficialias svetaines
(UNCTAD, 2008), socialinius tinklus (Fernandez ir Rajagopal, 2014), be to, jmonés gali pranesti
apie savo poziiir] ] JSA plakatuose, produkty etiketése ir panasiai (Europos Komisija, 2013). ISA
praktikos atskleidimas turi jvairiy pranasumy, tokiy kaip produktyvumo padidéjimas, geresni
santykiai su suinteresuotosiomis Salimis, reikSmingas iSlaidy sumaZz¢jimas, vartotojy
pasitenkinimo padidéjimas ir lojalumas, o tai savo ruoztu padidina jmoniy reputacija ( Europos

Komisija, 2013). Atsizvelgiant j galimg teigiamg jmoniy socialinés atsakomybés poveikj
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suinteresuotyjy $aliy sprendimy priémimui ir praktikai, praneSimai apiec JSA yra nepaprastai

svarbiis. Tam, kad juos parengti galima vadovautis jvairiais socialinés atsakomybés standartais,

metodais ar susitarimais. Keli i$ jy pateikiami 5 lenteléje

5 lentelé

Socialinés atsakomybés metodai ir standartai

Standartas, metodas, susitarimas

Charakteristika

SA8000 standartas

SA8000 standartas yra pirmaujanti pasaulyje socialinio
sertifikato programa. SA8000 standarty ir sertifikaty
sistema suteikia pagrinda visy tipy organizacijoms bet
kurioje pramonés Sakoje ir bet kurioje Salyje vykdyti
verslg darbuotojy atzvilgiu sgZiningu biidu bei jrodyti,
kad jie laikosi auk$c¢iausiy socialiniy standarty.

SA8000 standartas remiasi tarptautiniu  mastu
pripazintais standartais, jskaitant Visuoting Zmogaus
teisiy deklaracija, tarptautinés darbo organizacijos

konvencijas ir tarptautinius jstatymus.

Jungtiniy Tauty ,,Pasaulinis

susitarimas‘

,,Pasaulinis susitarimas* — tai didziausia savanori$ka
imoniy / korporacijy socialinés atsakomybes
iniciatyva, siekianti dviejy pagrindiniy tiksly:

1. padéti jmonéms jdiegti ,,Pasaulinio susitarimo*
principus ] jmonés verslo strategija;

2. skatinti bendradarbiavima ir partneryste tarp jvairiy
sektoriy, valstybéje ir uz jos riby, siekiant universaliy

pasaulio plétros tiksly.

Pasauling¢ atskaitingumo iniciatyva, GRI

(,,Global Reporting Initiative*)

GRI  (,,Global  Reporting  Initiative)  yra
nepriklausoma, tarptautiné organizacija, padedanti
jmonéms ir kitoms organizacijoms jgyvendinti darnaus
vystymosi principus, pasaulyje pla¢iausiai naudojamus

tvarumo ataskaity teikimo standartus - GRI standartus.

ISO 26000: 2010

ISO 26000: 2010 standartas yra skirtas padéti
organizacijoms prisidéti prie tvaraus vystymosi. Jis

skirtas  skatinti  bendrg  supratimg  socialinés
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atsakomybés srityje ir papildyti kitas socialinés

atsakomybés priemones ir iniciatyvas, o ne jas pakeisti.

LAVA asociacija

LAVA - nacionaliné atsakingo verslo asociacija,
jungianti jmones ir organizacijas, siekiancias diegti ir
vadovautis atsakingos ir darnios veiklos principais
Lietuvoje.

LAVA teikia siiilymus valstybés institucijoms dél
atsakingos veiklos kriterijy, vertinimy, strategijy,
programy, jstatymy bei kity teisés akty, formuoja
atsakingos veiklos Kriterijus bei stiprina atsakingos
veiklos vertés suvokimg visuomenéje.

Socialinés atsakomybés iniciatyvos Jungtiniy Tauty
,Pasaulinio susitarimo* (Global Compact) kontaktiné

atstovybé Lietuvoje.

Nasdaq ESG ataskaity teikimo vadovas

2019 m. geguzés mén. Nasdaq pristaté naujg viesyjy ir
privaciy jmoniy pasaulinj aplinkosaugos, socialinés
atsakomybés ir valdymo (ESG) ataskaity teikimo
vadova. Jame galima rasti naujausias metodikas, kurios
placiai pritaikomos pramoné¢je bei padeda jmonéms
orientuotis  besikeiCian¢iuose = ESG  duomeny

atskleidimo standartuose.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais saltiniais

Norint pasiekti teigiamos jtakos jgyvendinant jmoniy socialing atsakomybe, visoms

suinteresuotoms Salims turéty biti suteikta atitinkama informacija. Todél atskleidus sritis, apie

kurias suinteresuotosios Salys nori Zinoti, atsiranda galimybé uzmegzti ilgalaikius santykius su

esamais ir potencialiais suinteresuotaisiais subjektais, pagerinti jmonés reputacijg. Taigi,

atsizvelgiant | galimg teigiama jmoniy socialinés atsakomybés poveiki suinteresuotyjy Saliy

sprendimy priémimui ir praktikai, socialiai atsakingos politikos, veiksmy ir rezultaty atskleidimas

praneSimuose apie ISA yra nepaprastai svarbus, o tokius praneSimus parengti gali padéti 5

lenteléje pateikti standartai bei susitarimai.
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1.5. Socialiai atsakingy investiciju rizika

Socialiai atsakingy investicijy socialinés atsakomybés nauda yra negincytina, taciau pacios
investicijos daznai yra rizikingos ir neatsiperkancios, todél susilaukia nemazai kritikos. Farcane ir
Bureana (2015) nurodo, kad socialinés investicijos skirsto pramonés Sakas, dél Sios priezasties
gali buti susitelkta vien tik j vieng, galimai naudingiausig pramonés sritj, taciau toks pasirinkimas
buty klaidingas, kadangi pasikeitus situacijai ir tam tikrai pramones sri¢iai praradus paklausg ar
dél politiniy, teisiniy faktoriy biity priversti uzsidaryti, tokiu atveju, nukentéty visi investuotojai.
Tai reiskia, kad socialiai atsakingos investicijos turéty buti labiau diversifikuotos.

Barman (2018) taip pat pritaria, kad $iandien socialiai atsakingos investicijos turi zema
pasirinkima, todé¢l susiduriama su tendencija, kad visi investuotojai i§ Zemos pasitilos, renkasi
tokias bendroves, kurios geriausiai atitinka investicinius kriterijus. Problema yra ta, kad didZiaja
dalimi, tokios bendrovés orientuojasi tik j dideliy kapitalizacijy akcijas, kurios i$ tikryjy riboja
investuotojy portfeliy diversifikavimo perspektyvas. Be to, socialiai atsakingos investicijos
suvarzo investicijy pasirinkimo galimybes, kadangi vertingy investiciniy objekty, atitinkanc¢iy Siy
investicijy kriterijus yra santykinai nedaug:

e Prisiimama papildoma rizika
e Didelis nepastovumo lygis
e Galimi didesni mokesciai lyginant su standartiniais fondais
e Praleidziamos galimybés gauti investicing nauda, jeigu objektas neatitinka visy keliamy
etikos reikalavimy
Auger ir kt. (2018) paaiskina, kad socialiai atsakingy investicijy rizika kyla, todel, kad socialinés
atsakomybeés principai ir darni vidiné etika kaip verslo idéjos pagrindas, realizuojamas tik tose
organizacijose, kurios turi tvary komercinj pagrindg. Taip pat, autoriy teigimu, praktiSkai gali
tapti sudétinga objektyviai atrinkti “teisingas” organizacijas, kuriy kultiira yra pagrjsta socialine
atsakomybe, ypatingai tuomet, kai jos pleciasi, auga ar susijungia su kitomis bendrovémis, todél
tampa sudétinga identifikuoti ar tikrai investicinis objektas yra saugus ir tinkamas socialiai
atsakingy investicijy tikslams realizuoti. Autoriai atkreipia démesj, kad sumazinti Siai socialiai
atsakingy investicijy rizikai, rekomenduojama:
e Integruoti standartizuota nefinansing metrikg
e Integruoti socialinés, ekonominés ir aplinkosauginés aplinkos sisteminiy kriterijy
vertinimo sistema.

Taigi, i§ esmés, tai reiskia, kad socialiai atsakingy investicijy investuotojai tampa suvarzyti

ir priklausomi, kadangi neturi didelio pasirinkimo socialiai atsakingoms investicijoms, kurios

atitikty tiek investuotojy rizikos, tiek investicinés grazos reikalavimus. Louche ir Liedekerke
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(2015) pritaria, kad socialiai atsakingos investicijos, jokiais biidais néra tinkamos kiekvienam ir
nejvertinus jy rizikos, investuotojas neabejotinai sulauks zalos, o ne naudos, kadangi pirmiausia
§iy investicijy pagrindas reikalauja kokybisko rinkos ir pramonés Saky iStirtumo, vertinant jy
pozicijg socialinés atsakomybés diskurso kryptimi.

Be to, socialiai atsakingy investicijy rezultatas yra subjektyvus ir kokybinis, o ne
kiekybinis, todé¢l sudétinga jvertinti fakting nauda, kurig jos suteikia ir kada $i nauda laikoma
atsiperkancia, kadangi matavimas tampa ypatingai veikiamas skirtingy pozitiriy. Borgers ir
Pownall (2014) taip pat nurodo, kad socialiai atsakingos investicijos gali neduoti optimalios
grazos, o ir duodama verte apibrézti tampa sudétinga. Taip pat ir paciy investicijy savikaina iSauga
lyginant su tradicinémis investicijomis, kadangi reikalingi i§samiis, papildomi tyrimai, tinkamo
investicinio objekto nustatymui ir jy elgsenos jvertinimui, remiantis socialinés atsakomybés
principais.

Bradford ir kt. (2017) nepritaria, kad socialiai atsakingos investicijos, pasiZymi investicine
rizika. PrieSingai, autoriy teigimu, socialiai atsakingos investicijos nesumazina, investuotojus
pasiekiancios investicinés - finansinés grazos. Be to, kalbant apie tokiy investicijy rizika, autoriaus
nuomone, pastaroji, lyginant su tradicinémis investicijomis yra net mazesné, kadangi
aplinkosauginiai, ekonominiai ir socialiniai kriterijai, veikia kaip santykinis §iy investicijy
apsaugos integracinis jrankis.

Tam, kad bty jvertinta socialiai atsakingy investicijy rizika, tokioms investicijoms gali
biti taikomi tradiciniai investicijy rizikos matavimo jrankiai. Toffalis (2008) nurodo, kad socialiai
atsakingos investicijos, pagal jy rizikinguma, gali biiti vertinamos taikant standartinio nuokrypio
metoda, kurio esmé yra iSmatuoti investicinio objekto nepastovumo ry$j su numatoma gauti
investicine graza. Tokiu atveju, nustaius aukstg standartinj nuokrypj tarp finansinio pastovumo
ir metinés grazos normos, laikoma, kad investicija yra rizikinga. Autorius paaiSkina, kad
standartinio nuokrypio matavimas socialiai atsakingoms investicijoms jvertinti, padeda nustatyti
rinkos ir investicinio saugumo santykj, ta¢iau autorius atkreipia démesj, kad aukstas standartinis
nuokrypis, nebitinai reiskia, kad socialiai atsakingos investicijos néra jmanomos - priesingai,
jeigu nauda numatoma didesné, nei rizika, investuotojas gali investuoti ir | auksta standartinj
nuokrypj turin€ius investicinius objektus, priklausomai nuo investuotojo:

e Investavimo tiksly
e Numatomos naudos
e Tolerancijos nepastovumui

Investicinei rizikai jvertinti, kaip teigia Robiyanto (2017), gali biiti naudojamas ir Sarpo

koeficientas, kuris padeda nustatyti socialiai atsakingy investicijy naSuma, pagal rizikos lygj, kai

investicijy grazos norma, dalinama i§ investicijy standartinio nuokrypio. Tokio apskai¢iavimo
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pasekoje, rezultatai parodo investicinés grazos santykj su investicine graza ir jgyjama rizika, kas
reiskia, kad jeigu nustatoma, didesné investicinés grazos norma, palyginus su jgyjama rizika,
laikytina, kad socialiai atsakinga investicija atsipirks. Panasij Sarpo koeficienta, metodika, yra
Treinoro Ratio metodas, kuris matuoja, kokig naudg investuotojas gaus, prsiimdamas investicing
rizikg. Tai yra, matuojama ar gaunama nauda atsipirks, net ir tuo atveju, jeigu pasireiksty
numatoma investiciné rizika, bei skirtingai negu Sarpo koeficientas, labiau pritaikytas prie rinkos
aplinkos, kadangi investicinis portfelio rizika, matuojama, esamy ekonominiy aplinkybiy
atzvilgiu, pagal vyraujancia rinkos rizikg. Taigi, esmé, yra ta, jog socialiai atsakingos investicijos,
pasizymincios aukSta rizika, gali atnesti aukStesne naudg lyginant su rizika, kas kitaip vadinama
investicinés rizikos premija.

Pasaribu (2010) aptaria rizikos vertés (Var) investicinés rizikos vertinimo metodika.
Pastaroji vertina investicinio portfelio rizika, pagal investicini perioda, lyginant su galimais
nuostoliais. Jeigu numatytas investicinés grazos piniginis dydis per matuojama perioda néra
didesnis uz to laikotarpio nuostolius, laikoma, kad investicija néra rizikinga. Pagal §] metoda
matuojama ar investuotojas turés galimybes padengti galimus socialiai atsakingos investicijos
nuostolius, kurie kyla dél prisiimtos rizikos, tac¢iau kaip pazymi autoriai, rizikos vertés metodika,
néra tinkama kaip vienintelis socialiai atsakingy investicijy rizikos vertinimo metodas, kadangi
naudojama standartin¢ pasiskirstymo tikimybé ir nepakankami nepastovumo laikotarpio
duomenys, nejrodo tikrosios investicinés rizikos.
naudingos, ta¢iau didZiausias démesys Siuo atveju skiriamas vertinimui, kad $i nauda bty kaip
galima didesné. Vertinimas padeda atsirinkti socialiniy, moraliniy ir etiniy vertybiy normas
atitinkantj investicinj objekta, dél to sumazinamos Kkitos, i§ $iy investicijy pagrindo kylancios
rizikos. Praktiniai investuotojy pavyzdziai jrodo, kad socialiai atsakingos investicijos gali
pasiteisinti, taciau $ios investicijos néra tinkamos jauniems investuotojams, neturintiems patirties,
nors batent dél lengvo jy prieinamumo yra patrauklios jauniems verslams. Problema yra ta, kad
nejvertinta investiciné rizika, rinkos neistirtumas, daznu atveju sugriauna Siy investicijy jvaizdj,
kai susiduriama su socialiai atsakingy investicijy potencialios grazos ir politikos klausimais,
ypatingai zinant, kad rinkoje néra nustatyty konkreciy socialiai atsakingy pramonés standarty,
todél visas vertinimas paliekamas investuotojui, pagal jo pacio, individualiai, kaip investuotojo
keliamus standartus. Kita vertus, reikia atkreipti démesj j tai, kad net nustatyta auksSta socialiai
atsakingy investicijy rizika, gali paskatinti Sias investicijas, jeigu numatoma nauda yra didesné net

pasireiskus rizikai.
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1.6. Socialinés atsakomybés poveikis investicijuy grazai

Kiekvienam investuotojui, susidoméjusiam socialine atsakomybe investavime kyla
klausimas ar socialiniy ir aplinkosaugos aspekty jtraukimas j investicijy sprendimy priémimo
procesa kenkia investicijy grazai. Jei socialiai atsakingy jmoniy graza yra mazesn¢ uz tradiciniy
jmoniy, tokiu atveju socialiai atsakingos jmonés bus patrauklios tik tiems asmenims, kurie yra
tvirtai jsitiking, kokio tipo jmones jie nori turéti ir kurie yra pasirenge priimti mazesn¢ finansing
nauda. Jei vis délto galima jrodyti, kad socialiai atsakingos jmonés suteikia didesn¢ investicing
graza, tada tradiciniai investicijai vis dazniau integruos SRI principus j savo investavimo procesus,
kad padidinty graza. Viena i$ priezasc¢iy kodél SRI gali generuoti mazesne graza yra ta, kad
sumazg¢ja investavimo galimybiy skaicius. Remiantis Siuolaikinio portfelio teorija, investiciniai
portfeliai sudaryti i§ daugiau jmoniy bus efektyvesni nei tie, kurie sudaryti i§ maziau jmoniy.
Kitaip tariant, socialiai atsakingy jmoniy yra maziau negu tradiciniy, tad tikétina, jog jos generuos
mazesne tikéting pagal rizikg pakoreguota graza (Geczy ir kt., 2005). Kita vertus, daugelis socialiai
atsakingi investuotojy mano, kad integravus ESG veiksnius ] investavimo procesg bus pasalintos
imonés, kurios yra neatsakingos. Tokios imonés uzsiima netvaria veikla arba praktika, dél kurios
laikui bégant jos bus maziau pelningos. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy grazos rodikliy

tyrimy iSvados pateikiamos 6 lentel¢je.

6 lentelé

Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy grqgzos rodikliy

Autoriai Salys/regionai | Duomenys Laiko ISvados
periodas
Bauer ir kt. | Kanada 8 etiski, 267 |1994m. Néra reikSmingy fondy
(2006) jprastiniai Sausio mén.- | veiklos skirtumy.
investiciniai 2003m.
fondai Sausio mén.
Magnier ir | Europa, 171 socialiai | 2006m. Néra reikSmingy nasSumo
kt. (2008) Siaurés atsakingi Spalio mén.- | skirtumy
Amerika, investiciniai 2008m.
Australija, fondai, palyginti | Spalio mén.
Azija su socialiai
neatsakingais
fondais
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Leonardo Siaurés Daugiau nei 22 | 1992 m. - | Néra aiSkaus dominavimo,
Becchetti ir | Amerika, 000 socialiai | 2012 m. taCiau  visi  svarstyti
kt. (2012) Europa, Azija | atsakingy ir metodai rodo, kad socialiai
tradiciniy fondy. atsakingiems fondams
sekasi geriau po pasaulinés
finansy  krizés  2007-
2008m.
Lins ir kt. JAV 3000 didziausiy | 2008m.- Imonés, turincios aukstg
(2012) socialiai 2009m. ISA reitingg, 2007-2008m
atsakingy ir krizés metu ir iSkart po jos
tradiciniy JAV pralenkia tas jmones, kuriy
Jmoniy ISA reitingai yra Zemi.
Atsigavimo laikotarpiu
akcijy grazos rodikliai tarp
socialiai  atsakingy ir
tradiciniy jmoniy taip
nebesiskiria.
Bae ir kt. | JAV 1750  socialiai | 2020m. Iki kriziné jmoniy
(2020) atsakingy ir | Vasario mén. | socialiné atsakomybé néra
tradiciniy JAV | - Birzelio | veiksminga apsaugant
jmoniy mén. (Covid- | akcininky  turtus  nuo
19 neigiamo krizes poveikio.
pandemijos
pirmas
etapas)
Peylo ir | JAV 42 socialiai | 2003 m. - | Socialiai atsakingi
Schaltegge, atsakingos ir | 2012 m. investiciniai portfeliai
2014; tradicinés pasizymi geresniais
jmonés finansiniais rezultatais.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis, lenteléje nurodytais saltiniais.

IS 6 lenteléje pateikty duomeny galima apibendrinti, kad jvairas autoriai savo

pateikiamuose tyrimuose, akcentuoja tai, jog néra reikSmingy finansiniy rodikliy skirtumy tarp
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socialiai atsakingy bei tradiciniy jmoniy, taciau tuose tyrimuose, kuriuose buvo nagriné¢jamas
2007-2008 m. finansy krizés laikotarpio rezultatai, pastebima, jog socialiai atsakingy jmoniy graza
yra didesné negu tradiciniy jmoniy. Kita vertus, pasaulj iStikus kitokios rusies krizei - COVID-19
pandemijai, kuri yra egzogeninis veiksnys, socialiai atsakingy jmoniy grazos rezultatai nebuvo
geresni negu tradiciniy jmoniy. Netgi, Verslo apskritojo stalo jmonés, kurios prie§s pandemija
jsipareigojo ginti suinteresuotyjy Saliy interesus, per pandemijos kriz¢ nepralenkia socialinés

atsakomybés veiksniy savo verslo strategijoje nenaudojanciy jmoniy.
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2. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO BALTIJOS SALYSE
TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje dalyje pateikiama socialiai atsakingo investavimo Baltijos Salyse metodologija.
Iskeliamas tyrimo tikslas, uzdaviniai bei hipotezés, aprasomi tyrimo etapai ir jy metu naudojami
tyrimo metodai.

Empirinio tyrimo tikslas — atlikti socialiai atsakingy investicijy vertinimg Baltijos Saliy
akcijy rinkoje.

Siekiant jgyvendinti uzsibréztg tiksla, buvo iSkelti empirinio tyrimo uzdaviniai:

1. Isanalizuoti atrinkty socialiai atsakingy jmoniy ir tradiciniy jmoniy finansiniy
rodikliy rezultatus.

2. lvertinti suformuoty socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy investiciniy portfeliy
rezultatus.

3. Palyginti ir jvertinti socialiai atsakingy jmoniy ir tradiciniy jmoniy investiciniy
portfeliy rezultatus.

Siame darbe socialiai atsakingy jmoniy investicinis portfelis reiskia, kad investuojama j ty
imoniy akcijas, kurios taiko socialinés atsakomybés strategija savo versle. Tradiciniy jmoniy
portfelis reiskia, kad investuojama j ty jmoniy akcijas, kurios néra socialiai atsakingos arba
socialings atsakomybeés strategijos taikymui savo veikloje skiria nedidelj, pavirSutini§skg démes;.

Hipotezé. Mokslings literatiiros analizé leido identifikuoti, kad néra vieningos nuomonés
dél socialiai atsakingo investavimo rezultaty, t. y. daznu atveju socialiai atsakingas investicinis
portfelis pasizymi maZzesniu pelningumu palyginus su tradiciniy jmoniy portfeliu. Kartu
mokslingje literatiiroje pateikiama ir tokiy tyrimy, kuomet socialiai atsakingos investicijos
pasizymejo didesne investicine graza, palyginus su tradicinémis jmonémis. Remiantis

priestaringais jvairiy tyrimy rezultatais, Siame darbe iSkeltos trys hipotezes:

Hi: Socialiai atsakingy jmoniy finansiniai rodikliai yra maziau patraukliis

palyginus su tradiciniu investiciniu portfeliu.

H>: Is socialiai atsakingy jmoniy sudarytas investicinis portfelis pasizymi

mazesne grgza nei tradicinis investicinis portfelis.

H3: Is socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio rizika yra

didesne.

25



Tyrimo imtis. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy investiciniai portfeliai formuojami
remiantis 5 mety laikotarpio duomenimis. Naudojami duomenys - 2016 m. rugséjo mén. 30 d. -
2021 m. rugséjo mén. 30 d. atrinkty jmoniy akcijy kainos, kurias pateikia Nasdaq vertybiniy
popieriy birza. Tokio periodo duomenys pasirinkti todél, kad visos standartinés investavimo
rekomendacijos remiasi prielaida, jog investavimo laikotarpis turéty biiti ne trumpesnis nei 5
metai.

Tyrimo eiga. Visas tyrimas buvo atliekamas 6 etapais (zr. 2 pav.).

2 paveikslas

Tyrimo etapai

1. IMONIU ATRANKA

Pagal numatytus kriterijus atrenkamos 5 [SA
veikla vykdancias jmonés ir 5 jmonés, kuriy
veikla néra paremta [SA.

v

2. FINANSINIU RODIKLIUANALIZE
Analizuojami ir vertinami tokie atrinkty
jmoniy  santykiniai  rodikliai:  grynasis N
pelningumas, turto  pelningumas, kapitalo Y
pelningumas, bendrasis likvidumas, Kritinis
likvidumas, finansinis svertas, P/E

v

3. AKCIJU GRAZOS ANALIZE
Analizuojamos ir vertinamos atrinkty jmoniy
metinés grazos, jos lyginamos su akcijy rinky
indeksais NASDAQ OMX Vilnius, NASDAQ
OMX Ryga, NASDAQ OMX Talinas

A4

4. ISA PORTFELIO FORMAVIMAS
IR VERTINIMAS

Pateikiama [SA portfelio sudétis, skai¢iuojami
Sie portfelio rodikliai: pelningumas,
standartinis nuokrypis, sarpo rodiklis, beta,
Treynor rodiklis. Taip pat analizuojami ir
lyginami portfelj sudaranéiy jmoniy
analogiski rodikliai.

<z

5. TRADICINIO PORTFELIO
FORMAVIMAS IR VERTINIMAS
Pateikiama tradicinio portfelio sudétis,
skai¢iuojami Sie portfelio rodikliai:
pelningumas, standartinis nuokrypis, Sarpo
rodiklis, beta, Treinoro bei Jenseno alfa
rodiklis. Taip pat analizuojami ir lyginami 26

portfelj sudaranc¢iy jmoniy analogiski
rodikliai

H: hipotezés
patvirtinimas
/paneigimas




Paveikslo tesinys.

6. PORTFELIU REZULTATU
VERTINIMAS N

Tarpusavyje lyginami ir vertinami JSA —
portfelio bei tradicinio portfelio investavimo
rezultatai.

v

H,,
Hs hipoteziy
patvirtinimas
/paneigimas

v

Saltinis: sudaryta autorés.

Socialiai atsakingas investicinis portfelis ir tradicinis investicinis portfelis formuojamas i$
Nasdaqg OMX Baltic akcijy birzoje Oficialiame ir Papildomame sgrasuose listinguojamy
bendroviy akcijy. Pirmajame atrankos etape buvo siekiama identifikuoti socialiai atsakingas
jmones.

Siuo metu egzistuoja daug standarty, gairiy, rekomendacijy ar iniciatyvy, padedanéiy
bendrovéms tinkamai atskleisti socialinés atsakomybés veiklas. Labiausiai paplitusios socialinés
atsakomybés atskleidimo metodikos yra Jungtiniy Tauty Pasaulinio Susitarimo PaZangos
ataskaitos (angl. Communications on Progress for UN Global Compact) ir Pasauliné
atskaitingumo iniciatyva (angl. Global Reporting Initiative arba GRI). Dar viena metodika,
socialinés atsakomybés veiklai atskleisti, yra jau teoringje darbo dalyje aptarta
aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios valdysenos praktika (angl. ESG -
Environmental, Social, Corporate Governance data). Ji iki $iol néra grieztai reglamentuota ir ilga
laikg buvo labiau savanoriSka investuotojy iniciatyva siekiant atliepti visuomenes liikescius.
Nasdaq vertybiniy popieriy birza prad¢jo taikyti $ig praktikg nuo 2017 m. rugpjicio 19 d., t. y.
Siaurés ir Baltijos $aliy rinkose listinguojamoms jmonéms parengtos rekomendacinio pobiidzio
socialinés atsakomybés ataskaity ruo$imo gairés. ISanalizavus dalis Nasdaq vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamy jmoniy nustatyta, kad pirmoji dalis jmoniy rengia socialinés atsakomybés
ataskaitg pagal ESG metodika. Antra dalis jmoniy socialinés atsakomybés veiklg atskleidzia
remiantis Pasaulinés atskaitingumo iniciatyvos baziniu variantu. Trecioji grupé jmoniy teikia
socialinés atsakomybés ataskaita, kuri yra sudétiné konsoliduotojo metinio praneSimo dalis. Ir,
galiausiai, ketvirtoji grupé neteikia jokiy socialinés atsakomybés ataskaity, nes socialiai
atsakingos veiklos nevykdo. Atsizvelgiant | tai, visos jmonés klasifikuojamos j tris blokus: 1) ESG
praktika (1 grupé jmoniy); 2) kita JSA praktika (2 ir 3 grupés); 3) néra ISA (4 grupé) (zr. 2 prieda).

Sudarant socialiai atsakinga investicinj portfelj, i§ visy Nasdaq OMX Baltic akcijy birzos

oficialiajame ir papildomame sgrase listinguojamy jmoniy atranka vyko keliais etapais:
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1) pirmajame etape i§ visy jmoniy buvo pasirinkta pirmoji jmoniy grupé, kuri socialinés
atsakomybés veikla atskleidzia pagal ESG metodika: tokiy jmoniy buvo 9. Socialiai
atsakingy jmoniy atrankos kriterijumi pasirinkta ESG ataskaita dél keliy priezasciy:

e kaip minéta, Nasdaq vertybiniy popieriy birza pradéjo taikyti ESG praktika nuo 2017
m. Todél manytina, kad jmoné, kuri kotiruojasi Nasdaq birzoje ir yra socialiai
atsakinga, turéty teikti ataskaitg iSlaikant vieningg birzos rekomenduoting formata,
pagal kurj investuotojai galéty ne tik teisingai palyginti jmoniy socialinés atsakomybés
veikla, bet ir priimti optimalesnius investavimo sprendimus;

e ESG Kriterijai (Aplinkos apsauga, socialiné atsakomybé ir gerosios
valdysenos praktika) taip pat gali padéti investuotojams iSvengti investicijy j jmones,
kurios dél vienos ar kitos praktikos gali kelti didesn¢ finansing rizika;

e ESG ataskaita yra didesnés apimties ir detalesné, palyginus su kitomis socialinés
atsakomybeés atskleidimo praktikomis. Negana to, ESG kriterijai leidZia ne tik atskleisti
jmoniy socialing atsakomybe, bet ir jvertinti socialiai atsakingo verslo pastangas
kiekybiskai.

2) antrajame etape i§ 9 bendroviy atrinktos 5 bendrovés, kuriy kapitalizacija buvo
didZiausia; Kapitalizacija — jmonés nuosavo kapitalo verté rinkoje ir parodo bendra
imonés dydj rinkoje. Tai potencialiam investuotojui gali daug pasakyti apie
perspektyva investuoti j $ig jmong, nes investicijos j didesnés kapitalizacijos jmones
kelia maZesng rizika, nors jy augimas ir yra nuosaikesnis, stabilesnis. Dél maZesnés
rizikos ir stabilaus augimo didelés kapitalizacijos ijmonés yra ideali galimybe
ieSkantiems ilgalaikiy investicijy.

3) treCiajame etape buvo atsiZvelgiama j sektorius, t. y. pasirenkama po 1 jmong i

skirtingy ~ ekonominés  veiklos  sektoriy; Diversifikavimas  pagal  sektorius

mazina investicijy portfelio rizika, todél nuspresta pasirinkti tik po vieng jmong i8 to paties
sektoriaus.

4) Kketvirtajame etape buvo eliminuojamos tos jmonés, kuriy akcijy kainy istorija
pateikiama uz trumpesnj nei 5 mety perioda.

Formuojant tradicinj investicinj portfelj, i§ visy Nasdaqg OMX Baltic akcijy birzos

oficialiajame ir papildomame sgrase listinguojamy jmoniy atranka vyko Siais etapais:

1) pirmajame etape i§ visy jmoniy buvo pasirinkta tre¢ioji jmoniy grupé, kuri neteikia
socialinés atsakomybes ataskaity: tokiy jmoniy buvo 33;

2) antrajame etape i§ 33 bendroviy atrinktos 5 bendrovés, kuriy kapitalizacija buvo

didziausia;
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3) treCiajame etape buvo atsizvelgiama j sektorius, t. y. pasitenkama po 1 jmong i$ tokiy
sektoriy, kad jy vykdoma veikla buty tokia pati ar labai panasi jmonéms, jtrauktoms ]
socialiai atsakingg investicinj portfelj;

4) Kketvirtajame etape buvo eliminuojamos tos jmonés, kuriy akcijy kainy istorija
pateikiama uz trumpesnj nei 5 mety perioda.

Atlikus jmoniy atranka, suformuoti 2 investiciniai portfeliai, kuriy sudétis pateikiama

zemiau esancioje 10 lenteléje.

10 lentelé

Tyrimui atrinkty jmoniy sqrasas

Socialiai atsakingas portfelis

Telia Lietuva Telekomunikacijos Telekomunikacijos
Latvijas Gaze Komunalinés paslaugos Komunalinés paslaugos
Amber Grid Energija Energija
Rokiskio stris Kasdieninio vartojimo prekés Maistas, gérimai ir tabakas
Olainfarm Sveikatos prieziiira Sveikatos prieziiira

Tradicinis portfelis

SAF Tehnika Telekomunikacijos Telekomunikacijos
Tallinna Vesi Komunalinés paslaugos Komunalinés paslaugos
Merko Ehitus Pramoniniai gaminiai Statyba ir medziagos
Siguldas Kasdieninio vartojimo prekés Maistas, gérimai ir tabakas
Latvijas Juras medicinas centrs Sveikatos priezilira Sveikatos prieziiira

Saltinis: sudaryta autorés.

Finansiniy rodikliy analizé atlickama remiantis penkeriy mety finansiniais santykiniais
rodikliais. Pasak Mackevicius ir kt. (2011), be santykiniy rodikliy nejmanoma jvertinti jmonéje
vykstanc¢iy procesy kitimo laike, daryti objektyviy ir apibendrinanciy iSvady. Remiantis santykiniy
finansiniy rodikliy analize, galima ne tik tiksliai jvertinti imonés veiklos sritis, atskleisti rezervus
ir nepanaudotas galimybes, bet ir palyginti skirtingy jmoniy veiklos rezultatus jvairiais aspektais.
Tyrimo metu skai¢iuojami ir an éalizuojami 7 santykiniai rodikliai (zr. 10 lent.): grynasis
pelningumas, turto pelningumas (ROA), kapitalo pelningumas (ROE), bendrasis likvidumas,
kritinis likvidumas, finansinis svertas, akcijos kainos ir akcijos pelno santykis.

Grynasis pelningumas parodo, kuri vieno pardavimy euro dalis yra grynasis pelnas.
Didesné rodiklio reik§mé rodo aukstesnj jmonés pelninguma (Sakiené, Puleikiené, 2009), geresng
visy jmonés sgnaudy kontrolg (DarSkuvien¢, 2010). ISsivysciusios rinkos saglygomis grynasis
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pelningumas svyruoja nuo 10 iki 25 proc. (Mackeviéius, 2007). Analizuojant jmoniy veiklos
rezultatus, zemas pelningumas gali biiti siejamas su jmonés orientacija j pardavimo pajamy
didinimg zemy kainy saskaita, o taip pat su tarp konkurenty vykstancia kainy konkurencija. Kuo
mazesnis pelningumas, tuo didesniy pardavimo pajamy reikia, siekiant uzdirbti tg patj pelng
(Darskuvieng, 2010).

Turto pelningumas, ROA (return on asset) parodo jmonés turto naudojimo efektyvuma
bei vadovy gebéjima jj valdyti (Juozaitiené 2007). Rodiklio reik§més gali skirtis priklausomai nuo
jmongs veiklos ypatumy, nuo ilgalaikio turto panaudojimo masto bei jo vertés. Vidutiniskai ROA
svyruoja nuo 5 iki 20 proc. (Vertybiniy popieriy birzos metodika 2010). Esant labai aukstai Sio
rodiklio reiksmei, reikéty atkreipti démesj ir j tai, ar labai didelis grynasis pelnas, ar labai nedaug
yra turto (TamosSaitiené ir kt., 2010). Be bendro turto grazos galima atskirai apskai¢iuoti ir
ilgalaikio ir trumpalaikio turto graza. Ilgalaikio turto graza rodo, kiek pelno per metus uzdirbama
1§ lgalaikio turto, o trumpalaikio turto graza rodo, kiek pelno per metus uzdirbama i§ trumpalaikio
turto (Mackevicius et al 2011).

Kapitalo pelningumas. ROE (return on equity) leidzia spresti, ar pelningos akcininky
investicijos, ar jmonés vadovai geba pelningai naudoti jiems patikétas 1éSas. Kuo ROE aukstesnis,
tuo efektyviau panaudojamas akcininky kapitalas (Sakien¢, Puleikiené 2009). Nuosavo kapitalo
grazos reik§mé vidutini$kai svyruoja nuo 10 iki 30 proc. (Mackevic¢ius 2007). Akcinio kapitalo
graza atskleidzia kiek jmoné gavo grynojo pelno akcininky investicijy kiekvienam eurui. Jei
akcinio kapitalo pelningumas maZesnis uz ilgalaikiy kredity paliikany norma, tai rezultatas
verslininkams néra palankus (Mackevicius ir kt. 2011).

Bendrasis likvidumas rodo, kiek karty trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius
jsipareigojimus. Kai rodiklio reikSmeé labai maza, gali iskilti mokumo problema, o kai labai didele,
galima jtarti, kad neracionaliai naudojamas jmonés turtas. Bendriausiu atveju einamasis
likvidumas negali buti maZesnis uz 1.

Kritinis likvidumas dar vadinamas skubaus padengimo koeficientu, todél jj skai¢iuojant
i§ trumpalaikio turto reikia atimti atsargas. Sio rodiklio reik§mé taip pat neturéty nukristi Zemiau
1.

Finansinis svertas yra jmonés skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo santykis. Kuo didesnis
koeficientas, tuo didesnius jsipareigojimus reikés padengti ateityje, t. y. aukStas rodiklis gali
liudyti apie didesne finansing rizika. Priimtinas skolos ir nuosavo kapitalo santykis priklauso nuo
daugelio veiksniy ir skirtingose veiklos srityse rodiklio reik§mé gali skirtis. Ta¢iau bendru atveju
normalu, jei pusé kapitalo yra nuosavas, o kita pus¢ - skolintas (Vertybiniy popieriy birzos

metodika 2010).

30



Akcijos kainos ir akcijos pelno santykis (P/E) susieja akcijos rinkos verte su apskaitiniu
pelnu. Kuo aukstesnis P/E, tuo didesné akcijy verté, tad ir tokia akcija brangesné. Kuo zemesnis

rodiklis, tuo pigesné akcija ir mazesné jos verté (Vertybiniy popieriy birzos metodika 2010).

11 lentelé
Skaiciuojamy santykiniy rodikliy formulés

Rodiklis Formulé Parodo
Grynasis pelnas / . . .
Grynasis pelningumas, % I(Dar?jlavimoIO Parodo. klek.grynOJo 'pelno tenka  vienam
' pajamos)*100% pardavimo pajamy eurui.

Parodo jmoneés turto  panaudojimo
efektyvumg, t. y. kiek eury grynojo pelno
tenka vienam turto eurui.

(Grynasis pelnas /

%0 0
Turto graza, % Turtas)*100%

(Grynasis pelnas /

Nuosavo kapitalo graza, % | Nuosavas Parodo, kick jmoné gavo grynojo pelno

akcininky investicijy kiekvienam eurui.

kapitalas)*100%

erl,:gr;alalkls Parodo jmonés galimybe jvykdyti
Bendrasis likvidumas I trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus

Trumpalaikiai : g

. S turimg trumpalaik]j turta.

jsipareigojimai

(Trumpalaikis
turtas — Atsargos)
/ Trumpalaikiai

Parodo jmonés gebéjima skubiai realizuojamu

Kritinis likvidumas trumpalaikiu turtu padengti trumpalaikius

isipareigojimai isipareigojimus.
Skolintas

Finansinis svertas kapitalas / Parodo, kiek eury tmmpqlalqu ir .11ga1a1k1q
Nuosavas skoly tenka 1 nuosavo kapitalo eurui.
kapitalas

Akcijos rinkos
kaina / Vienos
akcijos pelnas
Saltinis: sudaryta autorés remiantis Sakiené ir Puleikiené, 2009; Darskuviené, 2010; Tamogaitiené

ir kt., 2010; Mackevicius ir kt. 2011.

Akcijos kainos ir pelno
santykis, P/E

Parodo kiek investuotojas moka uz lpraeitu
laikotarpiu uzdirbto grynojo pelno eura.

Toliau atliekama socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy metinés grazos dinaminé analizé.
Dinamikos analizé yra jvairiy duomeny palyginimas laiko atzvilgiu (Gabrevicéiené, 2012). Taip
pat apskaiciuota vidutiné metiné tiriamo penkiy mety periodo indeksy grazair atliekama jos
palyginamoji analizé pagal jmones. Siekiant objektyviai jvertinti metines tiriamy jmoniy akcijy
grazas, pateikiama ir lyginamyjy indeksy NASDAQ OMXV, NASDAQ OMXR bei NASDAQ
OMXT grazos dinamika, apskai¢iuota vidutiné metiné tiriamo penkiy mety periodo indeksy
graza. OMXV — visy akcijy indeksas, kurj sudaro visos Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje
kotiruojamos bendrovés, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir

daugiau isleisty akcijy. Atitinkamai OMXT yra visy akcijy indeksas, kuri sudaro visos Talino
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vertybiniy popieriy birZzoje kotiruojamos bendrovés, iSskyrus tas bendroves, kuriose vienas
akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau isleisty akcijy. OMXR — visy akcijy indeksas, kurj sudaro
Visos Rygos vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés, i§skyrus tas bendroves, kuriose
vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau i$leisty akcijy.

Investiciniy portfeliy formavimo ir rezultaty vertinimo etape pateikiama socialiai
atsakingy ir tradiciniy portfeliy sudétis pagal lyginamuosius svorius, sektorius ir subsektorius.
Remiantis J. Gil-Bazo ir kt. (2008), vertinant socialiai atsakingy investiciniy portfeliy rezultatus,
tikslinga juos palyginti su tradicinio investicinio portfelio rezultatais. Tad, siekiant jvertinti
investavimo rezultatus, skai¢iuojami tokie suformuoty portfeliy rodikliai: portfeliy pelningumas,
standartiniai nuokrypiai, Sarpo rodikliai, beta, Treinoro, Jenseno alfa rodikliai (zr. 12 lentele).
Taip pat, apskaiciuoti, iSanalizuoti ir jvertinti portfelius sudaran¢iy jmoniy analogiski rodikliai.
Skai¢iuojant Sarpo, Treinoro bei Jenseno alfa rodiklius, kaip nerizikinga paliikany norma
naudojama Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy (obligacijy) emisijos Nr.
LT0000610081, kuri isleista 2019 m. Rugpjucio 28 d., metiné paliikany norma — 0,2%. Skai¢iuojat
beta, rinkos grgza matuojama pagal OMXBBGTI akcijy rinkos indeksg (Zr. 5 priedg) . Tai visy
akcijy indeksas, kuri sudaro Baltijos Saliy birzy prekybos sarasuose esanciy likvidziausiy ir
didziausios kapitalizacijos bendroviy akcijos, suklasifikuotos pagal ekonominés veiklos sektorius.
Sis indeksas parodo bendra vertybiniy popieriy rinkos tendencija ir pristatomas kaip ekonomiskai

efektyvus indeksas, pagal kurj investuotojai gali sudaryti vertybiniy popieriy portfel;j.

12 lentelé

Investiciniy portfeliy vertinimui naudojamy rodikliy formulés

Rodiklis Formulé Formulés x Parodo

ri—i-tyjy popieriy
pelningumas proc., n-
visy popieriy kiekis
portfelyje, X;- i-tyjy
popieriy  lyginamoji

n Parodo kokig graza
Portelio pelningumas | 7, = Eﬁ \ dalis tSreiskiama uzdirbo investicijos.
jiems pirkti isleisty
pinigy santykiu su
bendra vertybiniams
popieriams pirkti

iSleisty pinigy suma
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Standartinis
nuokrypis

E?:l(rf - T)Z

n—1

r—i-tojo investicinio
fondo pajamingumas;
r—investiciniy fondy
pajamingumo
vidurkis; n —
investiciniy fondy

skaigius

o Parodo kaip
stipriai portfelio metiné
investiciné graza
skiriasi nuo jo
investicinés grazos
vidurkio.

° Aukstas
standartinis nuokrypis
parodo auksta
investicing rizikg

o Zemas
standartinis nuokrypis
parodo zema

investicing rizikg

Sarpo rodiklis

S, - sisteminés rizikos
matas;

E,— vidutiné p
portfelio graza; R¢—
nerizikingo turto
vidutiné graza; c,.p
portfelio grazos

standartinis nuokrypis

o Nustato
investicijy naSuma
pagal rizikos lygi

. Vertinamas
investicijos rezultatas
parodo skirtuma tarp
investicijos grazos ir
nerizikingos grazos,
padalytos 18
standartinio
investicijos nuokrypio
. Kuo  didesné
verte nustatoma, tuo
didesné investicijy
nauda, palyginus su
didZiausia galima

rizika

Beta

B,=

- 1 . .
Var |(’pr-1) Covy(Tpes1Tesr

kokia

investicija

Parodo su
paklaida

atkartoja rinkos
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indekso pokycius. Kai
beta<1, investicijos
verté svyruoja maziau
nei rinkos vidurkis. Kai
beta>1, investicijos
vertés pokyciai yra
daug didesni nei rinkos

indekso.

rp-portfelio graza; r¢-

Parodo rizikos premija

nerizikinga palikany | gauta vienam
norma;  bp-portfelio | sisteminés rizikos
Treinoro rodiklis =T beta vienetui ir atsizvelgia
P tik | rizika, kurios
nejmanoma eliminuoti

diversifikuojant.
rp - portfelio graza; f r | Parodo investicinio
- nerizikingo turto | vieneto vertés pokycio
Jenseno alfa E%?;EE&* graza; Bp - portfelio | ir lyginamojo indekso
beta; rm - rinkos grazos | reikSmés pokyc¢io

norma skirtuma.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Toffalis, 2008; Pasaribu, 2010; Robiyanto, 2017, Jensen,

1969.

Galiausiai tarpusavyje lyginami ir vertinami JSA portfelio bei tradicinio portfelio

investavimo rezultatai, formuluojamos apibendrinancios i$vados.
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3. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO REZULTATU
VERTINIMAS

Sioje dalyje yra atliekamas tyrimas, kuriame vertinami i§ socialiai atsakingy jmoniy ir i3 tradiciniy
jmoniy sudaryti investiciniai portfeliai, apibendrinami tyrimo rezultatai, pateikiamos iSvados.
Empirinis tyrimas atliekamas remiantis antroje darbo dalyje parengta metodologija. Pirmiausia i$
imoniy finansiniy ataskaity, pateikiamy Nasdaq Baltic OMX vertybiniy popieriy birzoje, renkami
pasirinkty socialiai atsakingy jmoniy ir tradiciniy jmoniy finansiniy rodikliy duomenys,
skai¢iuojami pasirinkty rodikliy vidurkiai, atlickamas jy vertinimas, lyginimas. Toliau prie$
formuojant investicinius portfelius ir atliekant jy rezultaty analize, nagrinéjama kaip kito atskiry
imoniy metiné graza, ji lyginami su tokiais lyginamaisiais indeksais: NASDAQ OMXYV,
NASDAQ OMXR bei NASDAQ OMXT. Galiausiai i$ atrinkty socialiai atsakingy jmoniy ir

tradiciniy jmoniy buvo formuojami investiciniai portfeliai.

3.1. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy finansiniy rodikliy rezultaty analizé

Si analizé atlickama remiantis penkeriy mety finansiniais santykiniais rodikliais. Tyrimo metu
skai¢iuojami ir analizuojami 7 santykiniai rodikliai: grynasis pelningumas, turto pelningumas
(ROA), kapitalo pelningumas (ROE), bendrasis likvidumas, kritinis likvidumas, finansinis svertas,
akcijos kainos ir akcijos pelno santykis. Pirmiausia apskai¢iuoti penkeriy mety pelningumo

rodikliy vidurkiai (Zr. 13 lentele).

13 lentelé

Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy pelningumo rodikliai

Grynasis Turto Kapitalo
Imoné Sektorius pelningumas, pelningumas, | pelningumas,
% % %
Socialiai atsakingos imonés
Telia Lietuva Telekomunikacijos 60,55 9,30 17,07
Latvijas Gaze Komunalinés paslaugos 6,87 4,49 577
Amber Grid Energija 62,59 0,96 2,45
Rokiskio siris Kasdieninio vartojimo prekés 10,77 8,80 454
Olainfarm Sveikatos priezitira 61,14 8,80 12,37
Tradicinés imonés
SAF Tehnika Telekomunikacijos 36,34 2,24 4,26
Tallinna Vesi Komunalinés paslaugos 52,87 7,87 18,92
Merko Ehitus Pramoniniai gaminiai 9,93 5,99 11,99
Siguldas Kasdieninio vartojimo prekés 55,28 3,65 3,86
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Latvijas Juras m. ¢. | Sveikatos prieZitira 6,72 1,65 2,14

Saltinis: sudaryta autorés.

Remiantis 13 lenteléje pateiktais duomenimis pastebima, kad socialiai atsakingy jmoniy
grupéje didziausiu vidutiniu grynuoju pelningumu pasizyméjo energijos sektoriaus jmoné AB
L2Amber Grid*“ (62,59 proc.). Kadangi tradiciniy jmoniy grupéje nebuvo nei vienos energijos
sektoriuje veikiancios jmonéje, tai pasirinkta AB ,,Merko Ehitus®, kuri veikia pramoniniy gaminiy
sektoriuje. Sios jmonés vidutinis grynasis pelningumas sieké 9,33 proc. Palyginus
telekomunikacijy sektoriaus jmoniy gryngjj pelninguma matyti, kad socialiai atsakingos jmonés
AB ,,Telia Lietuva“ vidutinis grynasis pelningumas buvo 60,55 proc., o tame paciame sektoriuje
veikiancios ,,SAF Tehnika“ jmonés vidutinis grynasis pelningumas buvo gerokai mazesnis (36,44
proc.). Palyginus komunaliniy paslaugy sektoriaus jmones nustatyta, kad socialiai atsakingos
jmonés ,,Latvijas Gaze“ vidutinis grynasis pelningumas (6,87 proc.) buvo beveik 8 kartus
mazesnis nei tradicinés jmonés ,,Tallinna Vesi* (52,87 proc.). Panasi tendencija Stebima ir
kasdienio vartojimo prekiy sektoriuje, kur socialiai atsakingos jmonés ,,Rokiskio siiris* vidutinis
grynasis pelningumas (10,77 proc.) buvo 5 8 kartus mazesnis nei tradicinés jmonés ,,Siguldas®
(55,28 proc.). Atvirkstiné tendencija stebima sveikatos sektoriuje, kur socialiai atsakingos jmonés
,»Olainfarm® vidutinis grynasis pelningumas sieké 61,44 proc., o tradicinés jmonés ,,Latvijas Jiiras
m. c.“ —tik 6,72 proc.

Analizuojant turto pelningumo ir kapitalo pelningumo rodiklius pastebima, kad
telekomunikacijy (,,Telia Lietuva®), kasdieninio vartojimo prekiy (,,Rokiskio stiris®) ir sveikatos
priezitros (,,Olainfarm®) sektoriuose veikian¢iy socialiai atsakingy jmoniy Vvidutinis turto
pelningumas ir vidutinis kapitalo pelningumas buvo didesnis, palyginus su tradiciniy jmoniy
(atitinkamai ,,SAF Tehnika®, ,,Siguldas® ir ,,Latvijas Jiiras m. c.“) turto ir kapitalo rodikliais. Tuo
tarpu komunaliniy paslaugy (,,Latvijas Gaze®) ir energijos (,,Amber grid*) sektoriuose veikianciy
socialiai atsakingy jmoniy vidutinis turto pelningumas ir kapitalo pelningumas buvo mazesnis,
palyginus su tuose paciuose sektoriuose veikian¢iy tradiciniy jmoniy ,,Tallinna Vesi ir ,,Merko
Ehitus* vidutiniu turto bei kapitalo pelningumu.

Tesiant socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy veiklos rezultaty analize tikslinga buvo
nagrinéti ir likvidumo rodiklius (zr. 14 lentelg). Kaip teigiama literattroje, likvidumo rodikliai yra
,vieni 1§ svarbiausiy vertinant jmoniy biikle, nes jais remiantis galima spresti, kaip greitai turtas
gali biiti paverstas pinigais, kuriais galima padengti turimus jsipareigojimus ir islaikyti veiklos
stabiluma. Finansiskai stabili ir moki jimoné tampa patraukli kreditoriams, investuotojams, imonés

savininkams, vadovams ir kKitiems suinteresuotiems asmenims* (Bartkauskaité ir kt. 2016).

36




14 lentelé

Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy likvidumo rodikliai

Imoné I_3er!drasis . K'Ti“”‘S Finansinis svertas
likvidumas likvidumas
Socialiai atsakingos jmonés
Telia Lietuva 1,21 1,10 1,90
Latvijas Gaze 3,80 1,74 1,27
Amber Grid 0,88 0,82 1,85
Rokiskio stiris 3,47 1,54 1,27
Olainfarm 2,54 1,49 2,13
Tradicinés imonés
SAF Tehnika 5,07 2,67 1,31
Tallinna Vesi 4,82 4,75 2,41
Merko Ehitus 2,40 0,92 1,99
Siguldas 14,51 6,12 1,06
Latvijas Jiiras medicinas centrs 2,97 2,79 1,32

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant apskaiciuotus vidutinius bendrojo ir kritinio likvidumo rodiklius pastebima
tendencija, kad visy tiriamy tradiciniy jmoniy vidutinis bendrasis ir Kritinis likvidumas buvo
didesni palyginus su tradiciniy jmoniy rodikliais. Todél bendriausia prasme galima teigti, kad
analizuojamu 2016-2020 m. periodu tradiciniy jmoniy finansiné padétis buvo stabilesné, $ios
imonés pasizyméjo didesniu mokumo, taigi ir didesniu konkurencingumu. Laikoma, kad bendrasis
likvidumas yra geras, kai yra ne mazesnis kaip 1,5, 0 jei daugiau kaip 2 — labai geras (Mackevicius
etal. 2011). Vertinant pagal orientacines reikSmes matyti, kad socialiai atsakingy jmoniy grupéje
tik dviejy jmoniy (,,Telia Lietuva®“ ir ,,Amber Grid*) vidutinis bendrasis likvidumas buvo
nepatenkinamas, o likusiy trijy jmoniy — labai geras. Tuo tarpu tradiciniy jmoniy grupéje
absoliuciai visos jmonés pasizyméjo labai geru vidutiniu bendruoju likvidumu.

Nagrin¢jant finansinj svertg pastebimg, kad néra vieningos tendencijos. Matyti, kad
telekomunikacijy (,,Telia Lietuva“), kasdieninio vartojimo prekiy (,,Rokiskio stiris) ir sveikatos
priezitros (,,Olainfarm®) sektoriuose veikianciy socialiai atsakingy jmoniy vidutinis finansinis
svertas buvo didesnis, palyginus su tradiciniy jmoniy (atitinkamai ,,SAF Tehnika®, ,,Siguldas‘ ir
,Latvijas Juras m. ¢.) vidutiniu finansiniu svertu. Laikoma, kad finansinis svertas yra geras, kai
yra ne mazesnis kaip 1,2, 0 jei daugiau kaip 1,5 — labai geras (Mackevicius et al. 2011). Vertinant
pagal orientacines reik§mes matyti, kad socialiai atsakingy jmoniy grupéje visy jmoniy vidutinis

finansinis svertas buvo geras arba labai geras. Tradiciniy jmoniy grupéje taip pat beveik visos
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jmoneés, iSskyrus vartojimo prekiy sektoriuje veikiancig ,,Siguldas®, pasizyméjo geru arba labai
geru vidutiniu finansiniu svertu. Tai rodo, kad tiesk socialiai atsakingy, tiek tradiciniy jmoniy
veikla tiriamu periodu didZigja dalimi buvo finansuojama nuosavomis 1é¢Somis, bendrovés nebuvo
labai priklausomos nuo kreditoriy.

Kuo aukstesnis P/E rodiklis, tuo akcija yra brangesné ir didesné tokiy akcijy verté
(Vertybiniy popieriy birzos metodika 2010). Tiriamy jmoniy vidutiniais penkiy mety periodo P/E

rodikliai pateikiami zemiau esancioje 15 lenteléje.

15 lentelé
Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy P/E rodiklis
Socialiai atsakingos jmonés P/E Tradicinés jmonés P/E
Telia Lietuva 12,54 SAF Tehnika 17,78
Latvijas Gaze 19,82 Tallinna Vesi 15,09
Amber Grid 1,00 Merko Ehitus 12,84
Rokiskio stris 22,41 Siguldas 34,86
Olainfarm 9,02 Latvijas Juiras m. C. 19,01

Saltinis: sudaryta autorés.

Kaip matyti 1§ 15 lentelés, socialiai atsakingy jmoniy grup¢je vidutinis tiriamo periodo P/E
rodiklis buvo mazesnis beveik visy jmoniy atveju, iSskyrus komunaliniy paslaugy sektoriy.
Pavyzdziui, telekomunikacijy sektoriuje veikiancios socialiai atsakingos jmoneés ,,Telia Lietuva*
vidutinis P/E rodiklis yra 12,54, o tradicinés jmonés ,,SAF technika* — 17,78. Vartojimo prekiy
sektoriuje veikiancios socialiai atsakingos jmonés ,,Rokiskio siiris* vidutinis P/E rodiklis buvo
22,41, o tradicinés jmones ,,Siguldas* — 34,86. P/E rodiklio analize leidzia teigti, jog analizuojamu
periodu tradiciniy jmoniy akcijos buvo brangesnés nei SOcialiai atsakingy jmoniy akcijos.

Apibendrinant veiklos rezultaty analize galima teigti, kad remiantis grynojo pelningumo,
turto pelningumo ir kapitalo pelningumo rodikliais vertinti, ar socialiai atsakingos jmonés yra
pelningesnés uz tradicines jmones Yyra sudétinga. Minéty rodikliy reikSmés yra labai skirtingos, o
vieningos tendencijos, tarp socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy grupiy, néra. Taciau likvidumo
rodikliy analizé parodé, kad tradiciniy jmoniy finansiné¢ padétis buvo stabilesné, $ios imonés
pasizymejo didesniu mokumu, taigi ir didesniu konkurencingumu. Finansinio sverto analizé
parodé, kad tiek socialiai atsakingy, tiek tradiciniy jmoniy veikla tiriamu periodu didzigja dalimi
buvo finansuojama nuosavomis 1éSomis, bendrovés nebuvo labai priklausomos nuo kreditoriy. P/E

rodiklio analizé parodé¢, kad tiriamu periodu tradiciniy jmoniy akcijos buvo brangesnés nei
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socialiai atsakingy jmoniy akcijos. Galima teigti, kad Hi hipotezé, jog socialiai atsakingy jmoniy
finansiniy rodikliy rezultatai yra maziau patraukliis palyginus su tradiciniu investiciniu portfeliu,

pasitvirtino dalinai.

3.2.  Socialiai atsakingy ir tradiciniy imoniy grazos analizé

Prie§ formuojant investicinius portfelius ir atliekant jy rezultaty analiz¢ tikslinga
panagrinéti kaip kito atskiry jmoniy metiné graza (Zr. 16 lentele).

Analizuojant telekomunikacijy sektoriaus jmones pastebima, kad socialiai atsakingos
imonés ,,Telia Lietuva“ metiné graza augo kasmet ir per visg tiriama perioda ji padidéjo nuo -6,63
proc. iki 50,2 proc. Tuo tarpu tradicinés jmonés ,,SAF Tehnika* graza kito netolygiai ir atskirais
periodais tai did¢jo, tai mazéjo. Lyginant Sias dvi jmones tarpusavyje pastebima, kad ,,Telia
Lietuva® vidutiné metiné 5 mety periodo graza buvo 18,92 proc., 0 ,,SAF technika® Zymiai didesne
— 31,8 proc. Palyginus su rinka galima teigti, kad investicijos j Sias jmones buvo pelningesnés, nes
Jju vidutiné metiné graza pranoko rinkos graza.

Lyginant komunaliniy paslaugy sektoriaus jmones pastebima, kad tiek socialiai atsakingos
imoneés ,,Latvijas Gaze®, tiek tradicinés jmonés ,,Tallinna Vesi* metiné graza augo kito netolygiai
ir atskirais periodais tai did¢jo, tai mazéjo. Taciau lyginant Sias dvi jmones tarpusavyje pagal
viduting metin¢ graza pastebima, kad ,,Latvijas Gaze* vidutiné metiné 5 mety periodo graza buvo
14,62 proc., 0 ,,Tallinna Vesi“ didesn¢ — 24,47 proc. Palyginus su rinka, §iy komunaliniy paslaugy

sektoriaus jmoniy vidutiné metiné graza buvo didesné.

16 lentelé

Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy metiné grqza, proc.

Imon¢é 2016 | 2017 2018 2019 2020 | Vidurkis

Socialiai atsakingos jmonés

Telia Lietuva -6,63 6,54 21,89 22,62 50,20 18,92
Latvijas Gaze -2,25 | 54,56 8,80 1,46 10,51 14,62
Amber Grid 10,22 | 22,36 | -10,44 | -11,46 -0,51 2,03
Rokiskio stiris 30,28 | 60,10 -5,09 4,38 19,84 21,90
Olainfarm 22,24 | 2,70 -14,48 10,45 3,56 4,89
Tradicinés jmonés
SAF Tehnika 21,84 | 102,85 | -65,89 70,00 30,21 31,80
Tallinna Vesi 31,15 | 115,18 | -8,64 0,50 -15,82 24,47
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Merko Ehitus 12,74 | 2,43 15,69 12,22 0,85 8,79

Siguldas -22,5 25,0 -8,89 11,88 16,00 4,30

Latvijas Jaras medicinas centrs 1,11 236,0 -50,0 21,67 99,77 61,71
Lyginamieji indeksai

NASDAQ OMX Vilnius 14,92 16,97 -5,57 15,44 14,67 11,29

NASDAQ OMX Riga 23,46 | 35,76 -6,74 11,53 9,67 14,74

NASDAQ OMX Tallinn 19,63 | 15,49 -6,38 10,05 5,00 8,76

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag OMX Baltic duomenimis.

Lyginant socialiai atsakingos jmonés ,,Amber Grid* ir tradicinés jmonés ,,Merko Ehitus*
viduting meting graza akcentuoti, kad $ios jmonés veikia skirtinguose sektoriuose — pirmoji yra
energijos sektoriaus jmone, o antroji veikia pramoniniy gaminiy sektoriuje. Lyginant Sias dvi
imones tarpusavyje matyti, kad socialiai atsakingos jmonés ,,Amber Grid* vidutiné¢ metiné penkiy
mety periodo graza buvo tik 2,03 proc., o tradicinés jmonés ,,Merko Ehitus® —tik 8,79 proc. Abiejy
jmoniy graza buvo prastesné nei rinkos.

Kasdienio vartojimo sektoriuje veikiancios socialiai atsakingos jmonés ,,Rokiskio stiris*
metiné graza kito netolygiai, o 2018 m. metais netgi buvo neigiama (-5,09 proc.). Tradicinés
jmonés ,,Siguldas“ metiné grazg skirtingais periodais taip pat buvo jvairi, 0 2016 m. (-22,5 proc.)
ir 2018 m. (-8,89 proc.) ji buvo neigiama. Lyginant viduting meting 2016-2020 m. periodo graza
matyti, kad socialiai atsakingos jmonés ,,Rokiskio siiris* atveju ji buvo gerokai didesné (21,9
proc.) nei tradicinés jmonés ,,Soguldas® (4,3 proc.). Be to, socialiai atsakinga jmonés graza buvo
didesné palyginus su rinka, o tradicin€s jmonés — mazesneé.

Galiausiai, lyginant sveikatos sektoriuje dirbancias jmones vieningy tendencijy jzvelgti
taip pat nepavyko — abiejy jmoniy graza skirtingais laikotarpiais tai didéjo, tai mazéjo ir 2018 m.
netgi buvo neigiama. Taciau socialiai atsakingos jmonés ,,Olainfarm* vidutiné metiné penkiy mety
periodo graza (4,89 proc.) buvo net 12 karty maZesné nei tradicinés jmonés ,,Latvijas Juras
medicinas centrs® (4,89 proc.). Akcentuotina ir tai, kad socialiai atsakingos jmonés graza buvo
mazesne nei rinkos, o tradicinés jmonés graza rinkos graza virsijo daugiau nei kelis kartus.

Apibendrinant socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy grazos analizés rezultatus, nustatyta,
kad vartojimo prekiy sektoriuje investicijos j socialiai atsakingos jmonés akcijas buvo gerokai
pelningesnés nei investicijos ] tame paciame sektoriuje veikiancios tradicinés jmonés akcijas.
Todé¢l vienareikSmiai teigti, kad investicijos ] socialiai atsakingy jmoniy akcijas yra maziau

pelningos, biity netikslu.
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3.3. Socialiai atsakingy jmoniy investicinio portfelio formavimas ir rezultaty vertinimas

Sioje tyrimo dalyje pateikiama socialiai atsakingo investicinio portfelio sudétis pagal
lyginamuosius svorius, sektorius ir subsektorius. Kiekvienos jmonés svoris portfelyje yra 20%,
tad kiekviena jmoné turi vienoda poveikj portfelio rezultatams. Socialiai atsakingy jmoniy
investicinis portfelis suformuotas i$ penkiy skirtinguose sektoriuose veikian¢iy jmoniy (zr. 17
lentele).Siekiant jvertinti investavimo rezultatus, skaiiuojami tokie suformuoty portfeliy
rodikliai: portfeliy pelningumas, standartiniai nuokrypiai, Sarpo rodikliai, beta, Treinoro, Jenseno

alfa rodikliai.

17 lentelé

Socialiai atsakingy jmoniy portfelio sudétis

ﬁ'rl Imoné Svoris portfelyje Sektorius Subsektorius

1. | Telia Lietuva 20% Telekomunikacijos Telekomunikacijos

2. | Latvijas Gaze 20% Komunalings paslaugos Komunalinés paslaugos
3. | Amber Grid 20% Energija Energija

4. | Rokiskio suris 20% Kasdieninio vartojimo prekés | Maistas, gérimai ir tabakas
?- Olainfarm 20% Sveikatos prieziiira Sveikatos prieziiira
Saltinis: sudaryta autorés.

Apskaiciuoti suformuoto socialiai atsakingo investicinio portfelio rodikliai pateikiami
zemiau esancioje 18 lenteléje, portfelio pelningumo skaic¢iavimui naudoti duomenys pateikiami
treCiame priede. Nustatyta, kad socialiai atsakingo portfelio pajamingumas analizuojamu
laikotarpiu buvo teigiamas. DidZiausias portfelio pajamingumas fiksuojamas 2017 m. (56,90
proc.), o maziausias — 2018 m. (28,30 proc.). Pastarasis gali buti susijes su 2018 m. vykusiu
pasauliniy akcijy rinky Kritimu, kuris paveiké ne tik tokius indeksus kaip Dow Jones Industrial
Average“ ar Tokijo birzos indeksg ,,Nikkei 225, bet ir ,,Nasdaq“ Baltijos Saliy birzos indeksus.
Taciau nuo 2019 m. galima pastebéti portfelio pajamingumo kilimg. Tai galima susieti su
geresniais jmoniy rezultatais, taip pat Europos Centrinio Banko pinigy politika

Vidutinis 5 mety suformuoto portfelio pajamingumas — 40,17 proc.
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18 lentelé

Socialiai atsakingo investicinio portfelio rodikliai 2016-2021 metais

Rodikliai 2016 2017 2018 2019 2020 2021 22%1261
Standartinis nuokrypis, % | 24.79% | 31.35% | 30.59% | 23.99% | 30.48% | 32.14% | 28.89%
Portfelio pelningumas, % | 52.45% | 56.90% | 28.30% | 33.90% | 39.94% | 40.17% | 40.17%
Sarpo rodiklis 2.11 1.81 0.92 1.40 1.30 1.24 1.46
Beta -0.99 -0.40 0.05 0.55 0.17 0.73 0.02
Treinoro rodiklis -0.53 -1.43 6.23 0.61 2.30 0.55 1.29
Jenseno alfa 0.54 0.58 0.28 0.31 0.40 0.35 0.41

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant socialiai atsakingo portfelio standartinj nuokrypj, kurio skai¢iavimui naudoti
duomenys pateikiami ketvirtame priede, matyti, kad didziausias portfelio standartinis nuokrypis
buvo 2021 m. (32,14 proc.), o maziausias fiksuojamas 2019 m. (23,99 proc.). Vidutinis penkiy
mety standartinis nuokrypis sieké 28,89 proc. Tai parodo, kad socialiai atsakingo portfelio verté
per analizuojama 2016-2020 m. perioda svyravo 28,89 proc.

Sarpo rodiklio analizé rodo, kad tiriamu periodu $is rodiklis tai didéjo, tai mazéjo, tagiau
isliko teigiamas. Didziausias socialiai atsakingo portfelio Sarpo rodiklis buvo 2016 m. (2,11), 0
maziausias - 2018 m. (0,92). Vidutinis penkiy mety Sarpo rodiklis sieké 1,46. Kadangi rodiklio
reikSmé yra 1<, vadinasi portfelis generuoja uz prisiimtg rizikg didesne¢ graza.

Socialiai atsakingo portfelio beta rodiklis analizuojamu periodu kito nevienodai ir buvo
tiek teigiamas, tiek neigiamas. DidZiausias socialiai atsakingo portfelio beta rodiklis buvo 2021
m. (0,73), o maziausias - 2016 m. (-0,99). Vidutinis penkiy mety beta rodiklis sieké 0,02. Kadangi
rodiklio reik§mé yra <I, tai rodo, kad suformuoto portfelio investicijos verté svyruoja maziau nei
rinkos vidurkis.

Vertinant Treinoro rodiklj matyti, kad tiriamu periodu jis taip pat kito netolygiai, buvo ir
teigiamas, ir neigiamas. Didziausias socialiai atsakingo portfelio Treinoro rodiklis buvo 2018 m.
(6,23), 0 maziausias - 2017 m. (-1,43). Vidutinis penkiy mety Treinoro rodiklis sieké 1,29.

Teigiami Jenseno alfa rezultatai rodo, kad socialiai atsakingo investicinio portfelio
rezultatai yra geresni nei pasirinkto palyginamojo OMXBBGI rinkos indekso. Vidutinis Jenseno
alfa rodiklis tiriamu laikotarpiu buvo 0,41.

Siekiant geriau suvokti kurios jmonés labiausiai 1émé tokius socialiai atsakingo portfelio
rodiklius, analogiski rodikliai apskaiciuoti kiekvienai portfelyje esanciai jmonei (zZr. 19 lentelg).

Nustatyta, kad portfelyje didziausiu pajamingumu pasizyméjo ,,Telia Lietuva“™ ir ,,Amber Grid*
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jmoniy akcijos. Didziausig grazos kintamumag turéjo ,,RokiSkio saris“ ir ,,Amber Grid*.
Didziausias Sarpo rodiklis biidingas jmonéms ,,Telia Lietuva“ ir ,,Amber Grid“. Didziausius beta
rodiklis turéjo jmonés ,,Amber Grid*“ ir ,,Olainfarm®. Didziausiais Treinoro rodikliais pasizyméjo
,,Amber Grid“ ir ,,Rokiskio suris®, Jenseno alfa rodikliais — ,,Amber Grid*, ,,Olainfarm®.

19 lentelé

Socialiai atsakingo investicinio portfelio rodikliai pagal jmones per 2016-2021 metus

el Telia Latvijas | Amber | Rokiskio

Lietuva Gaze Grid siliris Olainfarm

Portfelio pelningumas, % | 73.06% | 16.10% | 60.38% | 44.65% | 15.52%
Standartinis nuokrypis, % | 13.59% | 13.18% | 21.22% | 32.60% | 12.87%

Sarpo rodiklis 5.36 121 2.84 1.36 1.19
Beta -0.93 -0.23 1.42 0.01 0.98
Treinoro rodiklis -0.78 -0.70 0.42 56.63 0.16
Jenseno alfa rodiklis, % -0.93 -0.23 1.42 0.01 0.98

Saltinis: sudaryta autorés.

Apibendrinant socialiai atsakingo investicinio portfelio rezultatus nustatyta, kad S$io
portfelio pajamingumas buvo teigiamas, nuo 2019 m. kylantis, portfelio verté per analizuojama
laikotarpj svyravo nezymiai ir maziau nei rinkos vidurkis. Taip pat nustatyta, kad portfelis

generuoja uz prisiimta rizikg didesne graza.
3.4. Tradiciniy imoniy investicinio portfelio formavimas ir rezultaty vertinimas

Sioje tyrimo dalyje pateikiama tradicinio investicinio portfelio sudétis pagal
lyginamuosius svorius, sektorius ir subsektorius. Kiekvienos jmonés svoris portfelyje yra 20%,
tad kiekviena jmoné turi vienodg poveikj portfelio rezultatams. Tradiciniy jmoniy investicinis
portfelis taip pat suformuotas i§ penkiy skirtinguose sektoriuose veikian¢iy jmoniy (zr. 20 lentelg).
Siekiant jvertinti investavimo rezultatus, skaiiuojami tokie suformuoty portfeliy rodikliai:
portfeliy pelningumas, standartiniai nuokrypiai, Sarpo rodikliai, beta, Treinoro, Jenseno alfa

rodikliai.

20 lentelé

Tradiciniy jmoniy portfelio sudétis

Eil.

Nr Imoné Svoris portfelyje Sektorius Subsektorius
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1. | SAF Tehnika 20% Telekomunikacijos Telekomunikacijos
2. | Tallinna Vesi 20% Komunalinés paslaugos Komunalinés paslaugos
3. | Merko Ehitus 20% Pramoniniai gaminiai Statyba ir medZiagos
4. | siguldas 20% Kasdlenlljr;‘lecl)(glsartopmo Malst?:E)agE;mal ir
5. Latvijas Juras medicinas 20% Sveikatos priezitira Sveikatos priezitira

centrs

Saltinis: sudaryta autorés.

Apskaiciuoti suformuoto tradicinio investicinio portfelio rodikliai pateikiami zemiau
esancioje 21 lenteléje, portfelio pelningumo skai¢iavimui naudoti duomenys pateikiami tre¢iame
priede. Nustatyta, kad tradicinio portfelio pajamingumas analizuojamu laikotarpiu buvo tiek
teigiamas, tiek neigiamas. Didziausias portfelio pajamingumas fiksuojamas 2017 m. (99,78 proc.),
o maziausias — 2018 m. (-15,84 proc.), taciau nuo 2019 m. galima pastebéti portfelio pajamingumo

kilima. Vidutinis penkiy mety suformuoto portfelio pajamingumas — 39,15 proc.

21 lentelé

Tradicinio investicinio portfelio rodikliai 2016-2021 metais

2016-

Rodikliai 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021

Standartinis nuokrypis, % 9.53% | 122.61% | 25.00% | 19.84% | 33.78% | 44.96% | 42.62%

Portfelio pelningumas, % 14.10% | 99.78% | -15.84% | 30.91% | 37.37% | 68.56% | 39.15%

Sarpo rodiklis 1.46 0.81 -0.64 1.55 1.10 1.52 0.97
Beta 0.29 8.00 -1.72 0.69 2.15 0.97 1.73
Treinoro rodiklis 0.49 0.12 0.09 0.44 0.17 0.70 0.34
Jenseno alfa rodiklis 0.13 | 1.00 -0.15 0.29 0.37 0.67 0.38

Saltinis: sudaryta autorés.

Analizuojant socialiai atsakingo portfelio standartinj nuokrypj, kurio skai¢iavimui naudoti
duomenys pateikiami ketvirtame priede, galima pastebéti, kad jis buvo gana jvairus.. DidZiausias
portfelio standartinis nuokrypis buvo 2017 m. (122,61 proc.), o maziausias fiksuojamas 2016 m.
(9,53 proc.). Vidutinis penkiy mety standartinis nuokrypis sieké 42,62 proc. Tai parodo, kad
tradicinio portfelio verté per analizuojama 2016-2021 m. perioda svyravo 42,62 proc.

Sarpo rodiklio analizé rodo, kad tiriamu periodu §is rodiklis tai didéjo, tai mazéjo. Taip pat
buvo ir teigiamas, ir neigiamas. Didziausias tradicinio portfelio Sarpo rodiklis buvo 2021 m.

(1,52), o maziausias - 2018 m. (-0,64 proc.). Vidutinis penkiy mety Sarpo rodiklis sické 0,97.
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Kadangi rodiklio reik§mé patenka j ribas nuo 0 iki 1, tai reiSkia, kad Sio portfelio grgza yra per
maza prie esancios rizikos.

Tradicinio portfelio beta rodiklis analizuojamu periodu taip pat kito nevienodai ir buvo tiek
teigiamas, tiek neigiamas. DidZiausias tradicinio portfelio beta rodiklis buvo 2017 m. (8,00), o
maziausias - 2018 m. (-1,72). Vidutinis penkiy mety beta rodiklis buvo neigiamas ir sieké 1,73.
Kadangi rodiklio reik§mé yra 1<, tai rodo, kad suformuoto portfelio investicijos verté svyruoja
daugiau nei rinkos vidurkis.

Vertinant Treinoro rodiklj matyti, kad tiriamu periodu jis Kito netolygiai. DidZiausias
socialiai atsakingo portfelio Treinoro rodiklis buvo 2021 m. (0,70), o maziausias - 2018 m.
(0,09.). Vidutinis penkiy mety Treinoro rodiklis buvo 0,34. Vadinasi, portfelis néra labai
patrauklus investavimui.

Jenseno alfa rezultatai rodo, kad tradicinio investicinio portfelio rezultatai yra geresni nei
pasirinktojo palyginamojo OMXBBGI rinkos indekso.

Siekiant geriau suvokti kurios jmonés labiausiai Iéme tokius tradicinio portfelio rodiklius,
analogiSki rodikliai apskaiciuoti kiekvienai portfelyje esanc¢iai jmonei (zr. 22 lentelg). Nustatyta,
kad portfelyje didziausiu pajamingumu pasiZyméjo ,,Latvijas Jiras medicinas centrs* bei ,,SAF
Technika® jmoniy akcijos. Didziausig standartinj nuokrypj turéjo ,Latvijas Juras medicinas
centrs“ ir ,,SAF Technika“. Didziausias Sarpo rodiklis biidingas jmonéms ,,Linas Agro Group® bei
,»SAF Technika“. DidZiausig beta rodiklj turéjo jmonés ,,SAF Tehnia® ir ,,Latvijas Jiras medicinas
centrs“, o didziausiu Treinoro rodikliu pasizyméjo ,,Latvijas Juras medicinas centrs ir ,,Linas

Agro Grou*.

22 lentelé

Tradicinio investicinio portfelio rodikliai pagal jmones per 2016-2021 metus

Rodikliai SAI_: TaIIin_na Kauno Linas Agro Latvijas Juras
Tehnika Vesi energija Group medicinas centrs
Portfelio pelningumas, % | 61.21% | 18.20% | 6.69% 27.27% 82.37%
Standartinis nuokrypis, % | 64.93% | 20.96% | 12.39% 13.10% 118.35%
Sarpo rodiklis 0.94 0.86 0.52 2.07 0.69
Beta 4.79 1.27 0.39 0.80 4.06
Treinoro rodiklis 0.13 0.14 0.17 0.34 0.20
Jenseno alfa rodiklis 0.49 0.12 0.01 0.17 0.81

Saltinis: sudaryta autorés.

Apibendrinant tradicinio investicinio portfelio rezultatus nustatyta, kad Sio portfelio
pajamingumas per analizuojamg laikotarpj buvo teigiamas, jo verté svyravo apie 42,62 proc. Taip

pat nustatyta, kad suformuoto portfelio graza yra per maza prie esancios rizikos, suformuoto
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portfelio investicijos verté svyruoja daugiau nei rinkos vidurkis, portfelis néra labai patrauklus

investavimui.
3.5.Socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy rezultaty palyginimas

Siame tyrime investiciniai portfeliai suformuoti i§ Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamy jmoniy. Suformuoti du investiciniai portfeliai - vienas tik i§ socialiai
atsakingy jmoniy akcijy, 0 kitas i§ tuose paciuose arba panasiuose ekonominiuose sektoriuose
veikla vykdanc¢iy tradiciniy jmoniy akcijy (tos, kurios savo veikloje nesivadovauja JSA
principais).

Palyginus apskaiciuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy pelningumus matyti (zr.
3 pav.), kad i§ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio pelningumo svyravimy
amplitudé buvo mazesné. DidZiausias abiejy portfeliy pelningumas pastebétas - 2017 m.
maziausias — 2018m. Nuo 2018m. abiejy portfeliy turi tendencija augti. Socialiai atsakingy jmoniy
investicinio portfelio pelningumas per penkiy mety perioda sieké 41,94% , o tradicinio portfelio
39,15%. Taigi, akivaizdu, jog socialiai atsakingo investicinio portfelio vidutinis pelningumas, nors

ir ne daug, taciau yra aukstesnis uz tradicinio investicinio portfelio pelninguma

3 paveikslas

Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy pelningumo palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés.
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Palyginus apskai¢iuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy standartinius nuokrypius

matyti (zr. 4 pav.), kad i§ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio standartinio

nuokrypio svyravimy amplitudé buvo mazesné. Socialiai atsakingy imoniy investicinio portfelio

penkeriy mety vidutinis standartinis nuokrypis buvo 28,89 proc., o tradicinio portfelio - beveik 1.4

karto didesnis (42,62 proc.). Taigi, akivaizdu, kad investicijos j socialiai atsakingy jmoniy akcijy

portfelj buvo maziau rizikingos palyginus su tradiciniu investiciniu portfeliu.

4 paveikslas

Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy standartinio nuokrypio palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus apskai¢iuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Sarpo rodiklius matyti

(zr. 5 pav.), kad i3 socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio Sarpo rodiklis visa

tiriamg laikotarpj isliko teigiamas, jo vidurkis buvo aukstesnis negu tradicinio investicinio

portfelio. Taigi, akivaizdu, kad investicijos j socialiai atsakingy jmoniy akcijy portfelj buvo labiau

patrauklios palyginus su tradiciniu investiciniu portfeliu, generavo uz prisiimta rizika didesn¢

graza
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5 paveikslas

Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Sarpo rodikliy palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus apskaiciuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy beta rodiklius matyti (zr.

6 pav.), kad i8 socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio beta rodikliy svyravimy

amplitudé buvo mazesné, tolygi, nevir$ijo 1. Tai rodo, jog socialiai atsakingo investicinio portfelio

verté svyravo maziau nei rinkos vidurkis. I§ grafiko galima pastebéti, jog tradicinio investicinio

portfelio beta nebuvo tokia tolygi bei virsijo 1, tai reiskia, jog investicinio portfelio verté svyravo

daugiau nei rinkos vidurkis.

6 paveikslas

Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Beta rodikliy palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés.
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Palyginus apskaiciuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Treinoro rodiklius matyti
(zr. 7 pav.), kad i§ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio Treinoro rodikliy
reikSmés pasizymejo didesniais svyravimais bei buvo didesnés nei tradicinio investicinio portfelio,

iSskyrus 2016m. ir 2017m., kai Treinoro rodiklis buvo didesnis tradicinio investicinio portfelio,

7 paveikslas
Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Treinoro rodikliy palyginimas
7
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5
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Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus apskaiciuotus socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Jenseno alfa rodiklius
matyti (zr. 8 pav.), kad i§ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto investicinio portfelio Jenseno alfa

rodikliy reik§més pasizyméjo mazesniais svyravimais nei tradicinio investicinio portfelio.

8 paveikslas

Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy Jenseno alfa rodikliy palyginimas
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Saltinis: sudaryta autorés

Galutinis socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy rodikliy palyginimas per 2016-2021
metus pateikiamas Zemiau esancioje 23 lenteléje. I$ socialiai atsakingy jmoniy akcijy suformuoto
investicinio portfelio standartinio nuokrypio ir beta rodikliai rodo mazesn¢ investavimo rizika nei
i§ tradiciniy jmoniy sudaryto investicinio portfelio.

Lyginant socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy Sarpo rodiklius, galima teigti, kad
socialiai atsakingas investicinis portfelis buvo valdomas geriau nei tradicinis investicinis portfelis.
Kadangi rodiklio reik§mé yra 1<, vadinasi portfelis generuoja uz prisiimtg rizikg didesn¢ graza,
tuo tarpu tradicinio investicinio portfelio Sarpo rodiklio reik§mé yra <1, vadinasi graza prie
prisiimamos rizikos yra per maza.

Vertinant Treinoro rodiklj, galima pastebéti, kad socialiai atsakingas investicinis portfelis
buvo valdomas efektyviau, jo reik§mé beveik 3 kartus didesné nei tradicinio investicinio portfelio.

Remiantis Jenseno alfa koeficiento reik§mémis, galima teigti, jog abu portfeliai uzdirbo
daugiau lyginant su rinka, kadangi rodiklio reik§més yra teigiamos.

Galiausiai aukstesnis socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas rodo ir didesnj

socialiai atsakingy investicijy patraukluma palyginus su tradicinémis jmonémis.

23 lentelé
Socialiai atsakingo ir tradicinio portfeliy rodikliy palyginimas per 2016-2021 metus

Rodikliai Socialiai atsqkmgas Trad|C|r_ns
portfelis portfelis
Standartinis nuokrypis, % 28.89% 42.62%
Portfelio pelningumas, % 40.17% 39.15%
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Sarpo rodiklis 1.46 0.97
Beta 0.02 1.73
Treinoro rodiklis 1.29 0.34
Jenseno alfa 0.41 0.38

Saltinis: sudaryta autorés.

Apibendrinus socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy rodikliy palyginimo
rezultatus galima teigti, kad, socialiai atsakingo investicinio portfelio grgza yra labiau patraukli
palyginus su tradiciniu investiciniu portfeliu, tai reiSkia, kad antroji hipotez¢, jog i$ socialiai
atsakingy jmoniy sudarytas investicinis portfelis pasizymi mazesne graza nei tradicinis
investicinis portfelis yra atmetama. Trecioji hipotezé, jog i$ socialiai atsakingy jmoniy sudaryto
investicinio portfelio rizika yra didesné taip pat atmetama, tai parodé mazZesni standartinio

nuokrypio ir beta rodikliai.

3.6.Atlikto tyrimo rezultaty palyginimas su kity moksliniy tyrimy rezultatais

Teorinéje dalyje buvo nagrin¢jami kity autoriy atlikti tyrimai. Dauguma jy akcentavo
tai, jog néra reikSmingy finansiniy rodikliy skirtumy tarp socialiai atsakingy bei tradiciniy jmoniy
(Bauer ir kt., 2006; Magnier ir kt., 2008. , taciau tuose tyrimuose, kuriuose buvo nagrinéjamas
2007-2008 m. finansy krizés laikotarpio rezultatai, buvo pastebéta, jog socialiai atsakingy jmoniy
graza yra didesné negu tradiciniy jmoniy (Leonardo Becchetti ir kt.,2012; Lins ir kt., 2012). Kita
vertus, pasaulj istikus kitokios ruisies krizei - COVID-19 pandemijai, kuri yra egzogeninis
veiksnys, socialiai atsakingy jmoniy grazos rezultatai nebuvo geresni negu tradiciniy jmoniy Bae
ir kt., 2020). Taciau buvo ir tokiy autoriy, kuriy tyrimo rezultatai sutampa su $io darbo rezultatais,
teigianCiais, jog socialiai atsakingi investiciniai portfeliai pasizymi geresniais finansiniais
rezultatais (Peylo ir Schaltegge, 2014).

Remiantis atliktais tyrimais, galima daryti iSvada, jog bendros ir vieningos nuomongs,
vertinant socialiai atsakingas investicijas néra. Tyrimy rezultatai iSskirti galéjo dél daugelio
aspekty: tyrimo metody, laikotarpio, analizuojamy 3aliy. Siame darbe atlikto tyrimo rezultatams
daug jtakos galéjo daryti tai, jog pasirinktu analizuojamu laikotarpiu ypatingai didelio
populiarumo susilauké socialiai atsakingos investicijos dél tokiy veiksniy kaip: Covid-19
pandemija, kuri paskatino investuotojus vis labiau atsizvelgti | ESG veiksnius, kurie gali padéti
uzpildyti pandemijos padarytas spragas. Taip pat klimato kaita, naujos technologijos, sutelktas

jmoniy démesys | ESG integracija.
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1.

ISVADOS IR PASIULYMALI

Per pastaruosius metus socialiné atsakomybé tapo vis svarbesniu ir aktualesniu aspektu
investuotojams, siekiantiems pereiti prie gerai iSvystytos, etiSkos bei tvarios finansy
sistemos. Nuo isskirtinio démesio pelno didinimui jie pereina prie vis didéjancio
démesingumo aplinkosaugos klausimams. Jvairiy organizacijy tyrimai rodo, kad jmoniy
socialin¢ atsakomybé tampa neatsiejama verslo strategijos dalis, kuri gali teigiamai
paveikti tiek vidiniy, tiek iSoriniy suinteresuotyjy Saliy sprendimy priémimg ir bendra
elgesi.

Norint pasiekti teigiamos jtakos jgyvendinant jmoniy socialing atsakomybe, visoms
suinteresuotoms $alims turéty bati suteikta atitinkama informacija. Todél atskleidus sritis,
apie kurias suinteresuotosios Salys nori zinoti, atsiranda galimybé uzmegzti ilgalaikius
santykius su esamais ir potencialiais suinteresuotaisiais subjektais, pagerinti jmongés
reputacija. Taigi, atsizvelgiant 1 galima teigiamg jmoniy socialinés atsakomybes poveiki
suinteresuotyjy Saliy sprendimy priémimui ir praktikai, socialiai atsakingos politikos,
veiksmy ir rezultaty atskleidimas praneSimuose apie J[SA yra nepaprastai svarbus, o tokius
pranesimus parengti gali padéti pateikti jvairtis standartai bei susitarimai.

Socialiai atsakingoms investicijoms, svarbu sukurti socialing vert¢ ir grazg sociumo
kontekste, taciau net jeigu, pagrindinis investicinis tikslas néra finansin¢ graza, tam, kad
gauti auksStg investicing graZzg socialinés naudos forma, socialiai atsakingi investuotojai
turéty sustiprinti pa¢iy investicijy strategijg. Socialiai atsakingy investicijy strategija yra
svarbus zingsnis, nuo kurio priklauso investiciné graza, nepriklausomai nuo to, kokia
forma tikimasi gauti $ig grazg. Vadovaujantis pasirinkta strategija keliami investicijy
tikslai, nustatomi iStekliai, graza, atsiperkamumo jrankiai bei sumaZinama potenciali
rizika.

Apibendrinant finansiniy rodikliy rezultaty analize galima teigti, kad remiantis grynojo
pelningumo, turto pelningumo ir kapitalo pelningumo rodikliais vertinti, ar socialiai
atsakingos imongs yra pelningesnés uz tradicines jmones Yyra sudétinga. Minéty rodikliy
reikSmes yra labai skirtingos, o vieningos tendencijos, tarp socialiai atsakingy ir tradiciniy
Jmoniy grupiy, néra. Taciau likvidumo rodikliy analizé parodé, kad tradiciniy jmoniy
finansiné padétis buvo stabilesné, Sios jmonés pasizyméjo didesniu mokumu, taigi ir
didesniu konkurencingumu. Finansinio sverto analizé parodeé, kad tiek socialiai atsakingy,

tiek tradiciniy jmoniy veikla tiriamu periodu didzigja dalimi buvo finansuojama
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nuosavomis léSomis, bendrovés nebuvo labai priklausomos nuo kreditoriy. P/E rodiklio
analizé parodé, kad tiriamu periodu tradiciniy jmoniy akcijos buvo brangesnés nei socialiai
atsakingy jmoniy akcijos. Galima teigti, kad H1 hipotez¢, jog socialiai atsakingy jmoniy
finansiniy rodikliy rezultatai yra maziau patrauklis, palyginus su tradiciniu investiciniu
portfeliu, pasitvirtino dalinai.

Lyginant i$ socialiai atsakingy jmoniy akcijy ir i§ tradiciniy jmoniy akcijy suformuoty
investiciniy portfeliy standartinio nuokrypio ir beta rodiklius, galima teigti, jog socialiai
atsakingas investicinis portfelis rodo mazesne investavimo rizikg nei i$ tradiciniy jmoniy
sudarytas investicinis portfelis, trecioji hipotezé atmetama.Lyginant socialiai atsakingy ir
tradiciniy jmoniy Sarpo rodiklius, galima teigti, kad socialiai atsakingas investicinis
portfelis buvo valdomas geriau nei tradicinis investicinis portfelis. Kadangi rodiklio
reikSmé yra 1<, vadinasi portfelis generuoja uz prisiimtg rizika didesne¢ graza, tuo tarpu
tradicinio investicinio portfelio Sarpo rodiklio reik§mé yra <1, vadinasi graza prie
prisiimamos rizikos yra per maza. Vertinant Treinoro rodiklj, galima pastebéti, kad
socialiai atsakingas investicinis portfelis buvo valdomas efektyviau, jo reiksmé beveik 3
kartus didesné nei tradicinio investicinio portfelio. Remiantis Jenseno alfa koeficiento
reik§mémis, galima teigti, jog abu portfeliai uzdirbo daugiau lyginant su rinka, kadangi
rodiklio reik§més yra teigiamos. Galiausiai aukstesnis socialiai atsakingo investicinio
portfelio pelningumas rodo ir didesnj Socialiai atsakingy investicijy patraukluma palyginus
su tradicinémis jmonémis, antroji hipoteze taip pat atmetama.

Remiantis atliktais tyrimais, galima daryti iSvada, jog bendros ir vieningos nuomonés,
vertinant socialiai atsakingas investicijas néra. Tyrimy rezultatai iSskirti galéjo dél
daugelio aspekty: tyrimo metody, laikotarpio, analizuojamy $aliy. Siame darbe atlikto
tyrimo rezultatams daug jtakos galéjo daryti tai, jog pasirinktu analizuojamu laikotarpiu
ypatingai didelio populiarumo susilauké socialiai atsakingos investicijos dél tokiy veiksniy
kaip: Covid-19 pandemija, kuri paskatino investuotojus vis labiau atsizvelgti | ESG
veiksnius, kurie gali padéti uzpildyti pandemijos padarytas spragas. Taip pat klimato Kaita,
naujos technologijos, sutelktas jmoniy démesys j ESG integracija.

Tesiant tyrimg, tikslinga buty jtraukti jmones, renkantis papildomus socialinés

atsakomybés kriterijus, praplésti imtj, tyrimg atlikti ne tik Baltijos Saliy rinkoje.
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SUMMARY

65 pages, 23 tables, 8 pictures, 73 references.

The main purpose of this master thesis is to to evaluate the portfolio of socially responsible
companies in the Baltic stock market, compare it with the traditional portfolio and analyze the
obtained results.

The master thesis consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its
results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews theoretical analysis of socially responsible investment. Analyzed
scientific sources present the concept of socially responsible investment, classification,
characteristics of socially responsible investment, its possible strategies.

After the literature analysis, the author carried out quantitative research. It was performed using
the following methods: Nasdaqg OMX Baltic Stock Exchange analysis of annual financial
statements of listed companies, analysis of relative indicators, graphic data representation,
comparative analysis.

The conclusions and recommendations summarize the literature analysis and the results of the

performed research.
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1 lentelé

Imoniy finansiniai rodikliai 2016 - 2020 m., Eur.

PRIEDAI

1 priedas. Socialiai atsakingy ir tradiciniy jmoniy finansiniai rodikliai

Telia Lietuva SAF Tehnika
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas, 5 62,74 58,96 558,71 60,03 60,3 Grynasiz pelningumas, % 32,74 42 61 33,87 32,41 38,538
Turto pelningumas, % 9,46 8,95 9,68 3,29 9,14 Turto pelningumas, % 6,95 12,31 -1,65 -3,35 -3,05
Kapitalo pelningumas, % 16,43 18,02 17,52 1&,85 16,94 Kapitalo pelningumas, % 8,13 149 -2 -4,28 4,54
0,87 1,53 1,36 1,16 1,11 6,25 473 6,67 4,5 3,15
Bendrasis likvidumas Bendrasis likvidumas
Kritinis likvidumas 0,81 1,38 1,26 1,04 0,99 Kritinis likvidumas 3,97 2,87 3,15 1,83 1,43
Finanzinis svertas 2,19 1,86 1,76 1,87 1,84 Finansinis svertas 1,17 1,24 1,16 1,4 1,57
F/E 7.1 11,2 113 136 19 F/E 9,94 836 -6.8 526 248
Latvijas Gaze Tallinna Vesi
1016 2017 2018 1015 2020 2016 1017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas, % 10,83 6,9 5,24 5,42 5,35 Grynasis pelningumas, % 56,39 56,99 54,45 53,53 42,98
Turto pelningumas, % 4 86 4,36 6,2 461 2,43 Turto pelningumas, % 8,7 2,27 10,1 10,83 6,45
Kapitalo pelningumas, ¥ 6,2 5,74 8,15 5,82 2,95 Kapitalo pelningumas, 5 20,62 2,24 25,61 25,43 14 63
Bendrasis likvidumas 3,76 41 3,22 4,16 3,76 Bendrasis likvidumas 3,91 5,51 5,36 5,48 3,85
Kritinis likvidumas 1,33 171 1,08 2,28 2,32 Kritinis likvidumas 3,84 5,43 5.3 5,41 2,78
Finanzinis svertas 1,32 1,3 1,33 1,21 1,21 Finansinis svertas 2,35 2,66 2,43 2,28 2,28
F/E 10,83 15,32 16,03 15,41 37,5 F/E 15 28,33 7,53 3,42 1577
Amber Grid Merko Ehitus
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas, 5 65,33 65,01 57,28 59,96 65,39 Grynasiz pelningumas, % 7,54 3,71 7,91 10,66 13,85
Turto pelningumas, % 4,96 -2,94 -8,38 4,82 6,35 Turto pelningumas, % 2,73 571 7,08 5.9 8,54
Kapitalo pelningumas, % 10,53 -5,26 -14,22 8,79 12,42 Kapitalo pelningumas, % 453 11,62 14,77 12,42 16,22
Bendrasiz likvidumas 1,18 0,78 0,59 0,73 1,12 Bendrasis likvidumas 2,43 2,25 2,22 2,44 2,68
Kritinis likvidumas 1,15 0,73 0,49 0,69 1,05 Kritinis likvidumas 0,86 1,01 1,02 0,72 1,01
Finanzinis svertas 1,93 1,63 1,79 1,86 2,04 Finanszinis svertas 1,24 2,13 2,05 2,16 1,68
F/E 10,57 -25,33 9,41 14,77 1441 F/E 26,17 10,61 2 115 7.5
Rokitkio siiris Siguldas
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas, % 14,56 10,87 8,68 9,61 10,14 Grynasis pelningumas, % 55,43 5E,48 52,77 53,12 54,58
Turto pelningumas, % 7,04 5,35 1,15 2,42 2,22 Turto pelningumas, % 5,38 4,08 0,68 3,18 6,27
Kapitalo pelningumas, % 8,79 £,37 1,45 3,14 2,94 Kapitalo pelningumas, % 5,66 43 0,72 3,27 6,69
Bendrasis likvidumas 5 3,55 2,92 3,18 2,7 Bendrasis likvidumas 15,51 16,08 14,61 14,51 11,83
Kritinis likvidumas 2,7 1,92 0,97 1,2 0,9 Kritinis likvidumaz 7,01 6,72 5,99 577 5,12
Finansinis svertas 1,17 1,21 1,31 1,29 1,36 Finansinis svertas 1,05 1,05 1,06 1,06 1,08
F/E 5,53 11 50,2 21 24 33 F/E 33,3 27,5 433 46,7 18,5
‘Olainfarm Latwijas Jiras medicinas centrs
1016 2017 2018 1015 2020 2016 1017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas, % 63,09 61,31 60,24 61,8 58,27 Grynasis pelningumas, % 5,96 8,12 4 85 6,26 8,37
Turto pelningumas, % 8,82 7,41 7,29 14,83 5,57 Turto pelningumas, % -1,12 2,78 0,48 2,21 3,79
Kapitalo pelningumas, ¥ 12,52 11,1 10,58 20,32 7,35 Kapitalo pelningumas, % -1,68 3,72 0,61 2,88 4,87
Bendrasis likvidumas 2,72 2,02 1,65 3,08 3,2 Bendrasis likvidumas 3,87 3 3,25 2,83 1,92
Kritinis likvidumas 1,62 1,12 0,9 1,5 1591 Kritinis likvidumas 271 2,81 2,01 2,64 1,77
Finanzinis svertas 1,5 1,5 1,41 1,32 1,32 Finanszinis svertas 1,4 1,27 1,29 1,29 1,22
F/E 10,4 10,5 2.2 4.6 10,8 F/E 15,5 12,65 31,3 211 14,5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Baltic OMX
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2 priedas. Nasdaq vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy klasifikacija pagal [SA

rengima

Name ESG praktika | Kita ISA praktika Néra ISA

<\

Latvijas Gaze

Olainfarm

Valmieras stikla Skiedra

Amber Grid

Pieno zZvaigzdés

Rokiskio siiris

Telia Lietuva

Vilniaus baldai

ANANENENENANANAN

Zemaitijos pienas

Latvijas balzams v

Ditton pievadk&Zu riipnica

HansaMatrix

Likvidejama AS "Kurzemes atslega 1"

Latvijas Jiiras medicinas centrs

Rigas autoelektroaparatu riipnica

Rigas kugu bivétava

SAF Tehnika

Siguldas ciltslietu un maksligas a. st.

PATA Saldus

VEF

ASESENENENENANPRANANAN

Arco Vara

Baltika v

Coop Pank v

Ekspress Grupp

EfTEN Real Estate Fund Il1

Harju Elekter

LHV Group

Merko Ehitus

Nordecon

ANENENENENENAN

Pro Kapital Grupp

PRFoods 4

Silvano Fashion Group v

<\

Nordic Fibreboard

Tallink Grupp

AN

Tallinna Kaubamaja Grupp

Trigon Property Development v

\

Tallinna Sadam

Tallinna Vesi v

Apranga

AUGA group

Grigeo

ANRNANAN

Ignitis grupe

INVL Technology

INVL Baltic Farmland

INVL Baltic Real Estate

AYAYAYAN

Invalda INVL

Klaipédos nafta

Kauno energija

LITGRID

Linas Agro Group

ANENENANEN

Linas
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Novaturas

Panevézio statybos trestas

Siauliy bankas

Snaigé

Utenos trikotazas

ANENANANEN

Vilkyskiy pieniné

v

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdagq OMX Baltic akcijy birzos duomenimis.

1 lentelé

3 priedas. Investiciniy portfeliy pelningumy skai¢iavimui naudoti duomenys

Socialiai atsakingy jmoniy akcijy rinkos kainos 2016 - 2021 m., Eur.

.Te||a Lat'fruas ﬂml.ner m Olainfarm
Lietuva Gaze Grid suris RRAsnsnsns
2016.09.01 0.92 6.57 1.18 1.40 8.26
2016.12.01 0.91 8.77 1.23 1.82 8.29
2017.01.02 0.94 8.73 1.25 1.72 8.55
2017.12.01 0.96 9.76 1.43 2.78 9.77
2018.01.02 0.96 10.00 1.44 2.75 8.05
2018.12.03 1.11 10.45 1.22 2.56 7.1
2019.01.02 1.10 10.24 1.18 2.51 6.7
2019.12.02 1.27 9.95 1.00 2.58 7.38
2020.01.02 1.29 9.90 0.99 2.54 7.3
2020.12.01 1.74 10.30 0.95 2.65 7.26
2021.01.04 1.86 10.57 0.98 3.12 7.24
2021.09.30 2.04 10.72 1.26 2.84 9.26
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic OMX
2 lentelé
Socialiai atsakingy jmoniy dividendai vienai akcijai, 2016 — 2021 m., Eur.
Metaj Telia Lietuva, Latyilas GAze,| Amber Grid ﬂiﬁim Qlainfarm,
2016 0.01 0.76 0.07 0.07 0.18
2017 0.03 0.88 0.12 0.1 0.2
2018 0.07 0.13 0.11 0.1 0.11
2019 0.08 0.55 0.03 0.1 0.1
2020 0.09 0.44 0.00 0.1 0.32
2021 0.10 0.27 0.00 0.1 0.17

3 lentelé
Tradiciniy jmoniy akcijy rinkos kainos 2016 - 2021 m., Eur.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic OMX
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SAF Merko | Tallina Vesi Siguldas Latvijas
i
centrs
2016.09.01 | 3.07 8.24 13.90 3.00 2.36
2016.12.01 | 3.67 8.75 13.80 3.00 2.41
2017.01.02 | 3.53 9.05 13.80 3.00 2.50
2017.12.01 | 7.50 9.25 12.20 3.50 9.97
2018.01.02 | 6.86 8.81 11.90 3.60 8.00
2018.12.03 | 3.40 9.30 10.00 3.20 3.42
2019.01.02 | 2.74 9.20 9.82 3.20 3.60
2019.12.02 | 3.90 9.16 11.20 3.50 4.00
2020.01.02 | 3.80 9.38 11.40 3.50 4.00
2020.12.01 | 4.22 9.14 12.70 4.04 7.40
2021.01.04 | 4.72 9.46 13.10 4.06 7.70
2021.09.30 | 11.15 14.91 14.70 5.05 12.38
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Baltic OMX
4 lenteleé
Tradiciniy jmoniy dividendai vienai akcijai, 2016 — 2021 m., Eur.
SAF T, Metke T | . i 1
Metal Tehatka, Ehitus, I I B
2016 0.34 0.51 0.50 0.10 0.00
2017 0.67 0.41 0.54 0.15 0.40
2018 0.00 1.00 0.36 0.08 0.40
2015 0.00 1,00 0.75 0.08 0.10
2020 0.21 0.00 1,00 0.00 0.55
2021 0.67 1,00 0.65 0.11 0.07

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Baltic OMX

1 lentelé

4 priedas. Investiciniy portfeliy standartiniy nuokrypiy skai¢iavimui naudoti duomenys

Socialiai atsakingy jmoniy pelningumas ir standartinis nuokrypis 2016 — 2021m., %

Telia Ligtuva batviias Gaze Amber Grid RZ:';';'O Qlainfarm, Standartinis nuokrypis
70.92% 43.59% 61.63% 77.63% 8.47% 24.79%
74.16% 19.53% 68.48% 100.21% 22.11% 31.35%
85.31% 11.23% 31.05% 17.38% -3.48% 30.59%
75.22% 3.71% 40.95% 29.48% 20.15% 23.99%
87.08% 10.82% 62.47% 30.70% 8.63% 30.48%
45.65% 7.76% 97.70% 12.51% 37.21% 32.14%

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdaq Baltic OMX

2 lentelé

Tradiciniy jmoniy pelningumas ir standartinis nuokrypis 2016 — 2021m., %
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Latvijas
: : Tallina Juras
Metal SAF Iehnika Merko Vesi medimas Standartinis
Ehitus Siguldas | centrs | nuokrypis
2016 30.62% | 10.32% 1.73% | 11.33% 16.53% 9.53%
2017 131.44% | 9.61% | -6.74% | 35.00% | 325.60% 122.61%
2018 -40.67% | 13.17% | -10.34% 7.50% | -48.88% 25.00%
2019 66.79% | 6.85% | 20.88% | 30.31% 29.72% 19.84%
2020 28.68% | 4.58% | 17.28% | 34.57% | 101.75% 33.78%
2021 150.42% | 64.67% | 1/7.33% | 40.89% 69.48% 44.96%

Saltinis: sudaryta'autorés, remiantis N(;lsdad Baltic OMX

5 priedas. OMXBBGI indekso pelningumas, naudojamas portfelio rodikliy skai¢iavimui

1 lentelé

OMXBBGI indekso pelningumas

2016 2017 2018 2019 2020 2021
OMXBEGI
indekso.
Il Bt b T -3, 7 ! 87
pelninguma | 4% | 2068% 3.83% 12.73% 595% | 36.87%
5

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Nasdag Baltic OMX
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