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IVADAS

ReikSmingiau aplinkosaugos problematikg imta nagrinéti XX a. antroje pus¢je didéjant
susidoméjimui sparcios ekonomikos raidos padariniams pirmiausia aplinkai, o taip pat ir socialinei
atsakomybei bei valdymo gerajai praktikai. Didéjantis aplinkosaugos aktualumas ir jos sarysis su
ekonomikos raida lémé jos tapimg labiau institucionalizuota pasauliniu lygiu, kada tarptautinés
institucijos iskelé tikslg pasitlyti ilgalaikius tvaraus ekonomikos vystymosi sprendimus.

Atsizvelgus ] tai, aplinkosauginiai, socialiniai, valdymo aspektai (angl. environmental,
social, governance, ESG) bendrai, tick ESG aplinkosauginés dalies sgvoka tampa vis labiau
pripazinta ir jsitvirtina jmoniy valdyme. Augant aplinkosaugos svarbai jmoniy veikloje kartu
didé¢jo ir poreikis reglamentuoti tokios informacijos viesg atskleidimg siekiant suvienodinti visy
suinteresuoty Saliy supratimag apie jmoniy pozilrj ir pazangg siekiant aplinkosauginiy tiksly.
XXI a. treciajame deSimtmetyje ESG svarba zenkliai padidéjo, nes tokia informacija laikoma
svarbia investavimo sprendimy dalimi investuotojams integruojant ESG veiksnius j investiciniy
portfeliy sudarymg. Augantis susidomégjimas aplinkosaugos problematika lémé gausesnj
teisekiiros iniciatyvy skaiciy, o vis daugiau jimoniy su veiklos tvarumu susijusias rekomendacijas
émé priimti kaip jprasta verslo praktika, taip jas ,,paversdamos‘ ne i§skirtiniu verslo atributu, o vis
labiau jprastu veiklos standartu.

Nepaisant didelio ir auganCio susidoméjimo ESG ir aplinkosaugine problematika,
konkrecios apibrézties pasigendama. Nors sgvoky apibrézimai bégant metams transformavosi,
atsizvelgiant  visuomenegs liikescius, technologing pazanga, daugéjant informacijos apie verslo ir
aplinkos tarpusavio sasajas, visgi jie iSliko pakankamai platiis ir stokoja riby. Siekiant uzkirsti
kelig jmonéms pasinaudoti apibréZztumo trilkumu ir manipuliuoti informacija apie jmonés poveikj
aplinkai, taip pat siekiant uzkirsti kelig SaliSkos ir netikslios informacijos pateikimui, vis daugiau
teisekiiros inciatyvy siekia nustatyti detalesnius jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo
reikalavimus.

Nefinansinés, tame tarpe aplinkosauginés, informacijos atskleidimas Europos Sgjungos
(ES) darbotvarkéje sprendziamas jau kurj laika, siekiant uztikrinti, kad kuo didesnis ES jmoniy
ratas teikty investuotojams ir placiajai visuomenei ne tik finansing, bet ir nefinansing informacija,
kuri biity naudinga nukreipiant privataus kapitalo srautus j tvaresnes ekonomines veiklas, taip
prisidedant prie klimato kaitos mazinimo tiksly jgyvendinimo. Iki Siol galiojes reglamentavimas
laikytinas principais gristu, kadangi nenustaté detaliy informacijos atskleidimo reikalavimy

jmonéms. Tokie teisiniai reikalavimai suteikia daugiau lankstumo jmonéms informacijg surinkti



ir atskleisti atsizvelgiant j savo veiklos specifika, verslo modelj, sektoriy, geografing padétj, visgi
imonéms jis nesuteikia pakankamo aiSkumo dél reikalaujamos informacijos turinio ir kokybés, be
kita ko, nenuoseklus informacijos atskleidimas gali buti panaudotas siekiant manipuliuoti
informacija ir atskleidziant tikrovés neatitinkancig informacija. Nesant pakankamai detaliy
informacijos atskleidimo ir formos standarty informacijos vartotojai ir kitos suinteresuotosios
Salys negauna maksimalios galimos naudos, néra efektyviai mazinama informacijos asimetrijos
problema, imongs patiria didesnes i§laidas rengdamos atkleidimui reikalingg informacija. Siekiant
mazinti pastebétus reguliavimo triikkumus ir suinteresuotoms Salims kylanc¢ias problemas,
patvirtintais naujais Imoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyvos (angl. Corporate
Sustainability Reporting Directive, CSRD) reikalavimais buvo siekiama subalansuoti informacijos
atskleidimo kastus ir skaidrumo teikiama naudg. Visgi reglamentavimo detalumas, sudétingumas,
ambicingi jo jgyvendinimo terminai ir visai jmoniy vertés grandinei kylantys kaStai, kurie
reikalavimy taikymo atidéjima ir direktyvos taikymo apimties sumazinima, aplinkosauginés
informacijos atkleidimo reikalaujant tik i§ pac¢iy didZiausiy ES jmoniy.

Nesant aiskiy privalomy reikalavimy, aplinkosaugos ir verslo praktiky suderinamumas gali
susidurti su problemomis, t. y. verslo subjektai, kuriy pagrindinis tikslas yra vertés akcininkams
kiirimas (pelnas), gali nenoréti jtraukti aplinkosaugos elementy | verslo praktika nematydami to
duodamos apc¢iuopiamos naudos. Nors tokia prieSpriesa yra pagrista, taciau augantis visuomengés
ir valdzios institucijy démesys aplinkosaugai lemia vis didesnj Sio démens jtraukimg ] strateginj
verslo planavima. Spartus ekonomikos vystymasis ir technologiné pazanga lemia aplinkosaugos
jvairialypiskuma. Tikétina, kad ateityje Sis reiSkinys netaps maziau kompleksiniu, taigi isStukiy,
pradedant nuo tiksliy apibrézimy ir baigiant sisteminiais matavimais, nemazes. Taigi teoriniu ir
praktiniu pozitriais aplinkosaugos ir ekonomikos tamprus rySys isliks démesio centre ir ateityje.

Nors tyrimy, matuojanciy aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmoniy akcijy kainy
rys$], Siuo metu yra atliekama keliasdeSimt karty daugiau negu prie§ du desSimtmecius, gilesnio
atskiry rinky ir verslo sektoriy vertinimo pasigendama, nors vis dazniau patvirtinama, kad
aplinkosauginés informacijos vertingumas yra didesnis jmonéms, veikian¢ioms aplinkai jautriose
pramonés Sakose. Vis placiau tiriant aplinkosauginés informacijos ir akcijy kainy rysj, dauguma
moksliniy tyrimy aptaria panasias problematikas. Pirmiausia, tai vieningy apibrézimy stoka, nes
aplinkosauga apima labai platy veiksniy laukg. Antra, tinkamos informacijos ir duomeny, kuriuos
biity galima panaudoti vertinant kiekybiniy rysiy egzistavima, stoka. Trecia, pasitikéjimo pateikta
informacija apie jmoniy aplinkosaugine veikla stoka, nes pats aplinkosauginés informacijos
atskleidimo procesas pernelyg mazai standartizuotas ir tai gali lemti skirtingas informacijos

interpretacijas.



DaZniausiai naudojami tyrimo metodai siekiant paaiskinti atskleidziamos aplinkosauginés
informacijos poveikj akcijy kainai yra regresiné analizé ar atvejo analizé, taciau logistiné analizé
yra palyginti naujas tyrimo metodas Sioje srityje. Keliy tyrimo metody apjungimas Siame
moksliniame darbe, naujy duomeny ir ilgesnés laiko eilutés, ypac atsizvelgiant j progresuojancia
informacijos atskleidimo praktikg ir tuo paciu did¢jant] informacijos vartotojy pasitikéjima,
leidzia visapusiSkiau jvertinti rysj tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmonés akcijy
kainos. Tokia pasirinkta tyrimo metodologija yra plati kiekybiné analiz¢, kurios nebuvo imtasi
atlikti ankstesniuose mokslo darbuose. Be kita ko, pazymétina, kad Siaurés ir Baltijos regiono
Saliy pramoninés gamybos jmoniy tokio pobiidzio atlikty tyrimy Sio darbo autoré nenustate, todél
$is mokslinis darbas laikytinas svariu indéliu, pagilinanciu aplinkosauginés informacijos
atskleidimo ir jmoniy akcijy kainy rysio supratimg bendrai ir Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés
gamybos jmoniy sektoriuje.

Atsizvelgus | auks$ciau apibendrinta problematika, Zemiau yra formuluojama tyrimo
problema, kurig Siuo darbu siekiama iSspresti, aprasomas tyrimo objektas ir pateikiamas tikslas,
kuris yra detalizuojamas darbo uzdaviniais.

Tyrimo problema — kokig jtaka jmonés aplinkosauginés informacijos atskleidimas daro
imongs akcijy kainai?

Tyrimo objektas — Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos jmonés, kuriy akcijomis
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje.

Tyrimo tikslas — remiantis mokslinés literatliros analize sukurti modelj aplinkosauginés
informacijos atskleidimo poveikio akcijy kainoms vertinimui ir jvertinti Siaurés ir Baltijos 3aliy
pramoninés gamybos jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, atskleidziamos
aplinkosauginés informacijos poveikj jy akcijy kainoms.

Darbo uZdaviniai:

1. Remiantis moksline literatiira ir teisiniu reguliavimu atlikti aplinkosauginés
informacijos ESG kontekste sampratos, atskleidimo reikalavimy ir atskleidimo poveikio jmoniy
akcijy kainoms analize;

2. Sudaryti jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jy akcijy kainoms vertinimo modelj;

3. Remiantis kiekybiniu vertinimo modeliu pateikti Baltijos ir Siaurés $aliy pramoninés
gamybos jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jy akcijy kainoms vertinima.

Mokslinio darbo metodai: mokslinés literattiros, teisinio reguliavimo ir kity informacijos

Saltiniy analizé, informacijos sisteminimas, interpretacija, palyginamoji analizé, statistiniy

10



duomeny analiz¢, apraSomoji analizé, tiesiné regresiné analiz¢, logistiné regresiné analize, atvejo
analizé.

Mokslinio darbo struktiira: pirmame darbo skyriuje pateikiama mokslinéje literatiiroje,
teisés aktuose ir kituose Saltiniuose aptarta aplinkosaugos, aplinkosauginés informacijos samprata
ir jos atskleidimo reikalavimai, aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis akcijy
kainoms. Antrame darbo skyriuje sudaroma jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo
poveikio akcijy kainoms vertinimo metodika ir apraSomi kiekybiniai vertinimo modeliai.
Treciame darbo skyriuje remiantis sudaryta metodika ir modeliais atlickami tyrimai, kuriy metu
kiekybiskai parodomas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis tiriamy jmoniy akcijy
kainoms. Galutiniame darbo etape pateikiamos atlikto mokslo tiriamojo darbo iSvados ir

pasitlymai.
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1. APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO POVEIKIO
AKCIJU KAINOMS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Aplinkosauginés informacijos, kaip ESG sudedamosios dalies, samprata

Reik$mingiau aplinkosaugos problematika pradéta aptarinéti XX a. antroje puséje, nors
dar XVIII a. prasidéjusi pramoniné revoliucija émé teikti vis didesnj démesj sparcios ekonomikos
raidos padariniams gamtai. Pasak Read (2023), Zmonijos daromg jtaka aplinkai ir jos tvarumui
iSryskino tokie darbai kaip 1962 m. R. Carson paskelbtas ,, Tylusis pavasaris* (angl. Silent Spring)
arba 1972 m. Romos klubo aptartas ,,Augimo ribotumas®“ (angl. Limits to Growht). Po
deSimtmecio aplinkosaugos problematika tapo labiau institucionalizuota pasauliniu lygiu, kada
1983 m. Jungtiniy Tauty Generaliné Asambléja, reaguodama j did¢jantj susirGipinimag dél
visuotinio atSilimo ir kity aplinkosaugos problemy, jkiir¢ Pasauling aplinkos ir vystymosi
komisija. Siai komisijai buvo keltas tikslas pasiiilyti ilgalaikius tvaraus ekonomikos vystymosi
sprendimus.

1987 m. buvo paskelbta ataskaita ,,Miisy bendra ateitis* (angl. Our Common Future),
kurioje buvo pristatyta tvaraus vystymosi koncepcija (atsakingojo autoriaus garbei taip pat
vadinama ,,Brundtland ataskaita®). Brundtland ataskaita i§ esmés 1émé Jungtiniy Tauty Tvaraus
vystymosi komisijos, kuriai pagrindas buvo padétas 1992 m. auksciausio lygio susitikimo ,,zemés
klausimais“ Rio de Zaneire metu, jsteigima. Sio susitikimo metu iskirtinis démesys buvo
nukreiptas j verslo ir pramonés vaidmenj uztikrinant darny pasaulio vystymasi. Rio de Zaneiro
deklaracijoje dél aplinkos ir vystymosi taip pat teigiama, kad jmonés privalo uztikrinti, kad jy
paciy vykdoma veikla nedaryty zalos aplinkai, nors tenkindamos visuomenés poreikius jos to
vargu ar iSvengs.

Pirmieji bandymai siekiant jvertinti Zmonijos daromg jtaka aplinkos tvarumui buvo
pagristi sutampanc¢iomis skirtingy suinteresuoty pusiy vertybémis. Pavyzdziui, trigubos apatinés
ribos (angl. Triple Bottom Line; placiau zr. Elkington, 1997) metodas pabrézé socialiniy,
aplinkosaugos ir jmonés vertybiy sgsajg. Taip pat $i sistema daZznai apibiidinama kaip ,,Trijy P
metodas®, nes sickia jvertinti zeme¢ (angl. planer), zmones (angl. people) ir gerove (angl.
prosperity). Kaip pazymi Read (2023), vertinant zemés veiksnj yra bitina atkreipti démesj ir
pasverti verslo bei zmogaus priimamy sprendimy naudg ir sagnaudas aplinkai ir Zemei. Antrasis

elementas (zmonés) apima zmoniy priimamy sprendimy socialing naudg ir sgnaudas. TrecCiasis
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elementas (geroveé) kalba apie tradicin] jmoniy finansinj pelng, gaunamg dél jmoniy priimamy
sprendimy, kuriant gerove visuomenei.

Siuo metu pladiai paplites metodas, dar Zzinomas kaip trijy ramséiy metodas, apima
aplinkosaugos (angl. environment), socialines (angl. social) ir valdymo (angl. governance) vertes
(toliau tekste — ESG), kuris neblogai atkartoja jau minétg Elkington (1997) vertinimo pasiiilyma.
Kalbant apie ESG sudedamaja dalj aplinkosauga, iprastai yra atskleidziama tokia su jmoniy
praktika susijusi informacija kaip (Ben Dor ir kt., 2024): iSmetamas anglies dioksido kiekis,
energetinis efektyvumas, gamtos iStekliy naudojimas, ripinimasis (pavojingomis) atliekomis,
perdirbamy medziagy panaudojimas, Svariosios technologijos, ,,zalieji pastatai, biologinés
jvairoveés programos. Socialinis komponentas apima verslo santykius su darbuotojais, jy jvairove
ir diskriminacijos klausimus, darbo salygas, darbuotojy sauguma, gaminio sauguma, sgZininga
prekyba, reklamos etikg, zmogaus teisiy politikos puosel¢jima. Galiausiai sgvoka valdymas
vertina verslo valdymg bendrai, verslo etika, antikonkurencinius veiksmus, korupcijg ir
nestabilumg, kySininkavimo prevencijos politika, pinigy plovimo prevencijos politika, darbo
uzmokescio atskleidima, lyCiy balansg valdymo struktiirose.

1 lentelé

Veiksniai, darantys jtakq ESG jverciui

Aplinkosauga Socialiniai aspektai Valdymas

Anglies dioksido emisijos Darbo jégos valdymas Imoniy valdymas

Energetinis efektyvumas Ivairové ir diskriminacija Verslo etika

Gamtos i$tekliy naudojimas Darbo salygos Antikonkurencinés praktikos
Pavojingy atlieky tvarkymas Darbuotojy sauga Korupcija ir nestabilumas
Perdirbty medziagy naudojimas Produkty sauga Kysininkavimo prevencijos politika
Svarios technologijos Saziningos prekybos produktai Pinigy plovimo prevencijos politika
Zalieji pastatai Reklamos etiskumas Darbo uzmokescio atskleidimas
Biojvairovés programos Zmogaus teisiy politika Lyc¢iy balansas valdyme

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Ben Dor ir kt., 2024.

Ye, Song, ir Liang (2022) pazymi, kad norint pasiekti tvarumo tiksly, jmon¢ turi turéti
veiksmingg ir efektyvig valdymo sistema, pvz., valdybos struktiira, audito procediras, etikos
principus ir uZtikrintas akcininky teises, o tai gali paskatinti inovacijas rinkos ekonomikoje.
Derinant Siuos aspektus sukuriama svarbi valdymo sistema, jgalinanti stebéti ir skatinti tvarig
verslo praktika. Taigi remiantis ESG yra daroma prielaida, kad jmonés j savo verslo strategija
integruos geraja aplinkosaugos, ekonominés ir socialinés valdysenos praktika, keldamos tiksla
apsaugoti ir i§laikyti gamtg ateities kartoms.
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Tradiciskai verslo samprata daugiausiai démesio skiria akcininky turto didinimo
problematikai, kuri i§ esmés gali kontrastuoti su ESG keliamais tikslais, taigi kyla tinkamo
suderinamumo problema. Vis délto, remiantis suinteresuoty Saliy teorija galima teigti, kad gerinant
ry$ius su suinteresuotais subjektais galima pagerinti su ESG susijusius tvarumo rodiklius (t. y. ne
tik finansinius, bet ir nefinansinius). Taciau $i problema tampa opesné per ilga laika, nes sukurti
tvarig veiklg ir suderinti visy susijusiy pusiy (skolintojai, klientai, vietos bendruomenés ir pan.)
interesus gali buti itin sudétinga. Tai suponuoja, kad jmoniy veiklos tvarumas ir finansiniai
rezultatai turi biiti uztikrinti, siekiant pusiausvyros tarp jy ir kartu atsizvelgiant j visy
suinteresuotyjy pusiy interesus. Pavyzdziui, Carroll jmoniy socialinés atsakomybés piramidé
(Carroll, 2016) rodo, kad daugiausia démesio jmonés teikia ,,ekonominei atsakomybei (t. y. pelno
siekimui, to yra reikalaujama i$ visuomenés, nes toks yra jmoniy pagrindinis tikslas), tuo tarpu
ESG keliamus tikslus galima priskirti prie ,,etinés atsakomybés*®, kurie yra siauresni ir kuriy tikisi
(ne reikalauja) visuomené.

1 paveikslas

Imoniy socialinés atsakomybés piramidé pagal Carroll

Filantyopiné atsakqmybé Visuomenés siekiamybé
Etiné atsakomybé Visuomené tikisi
Teisiné atsakomybé Visuomené reikalauja

Ekonominé atsakomybé Visuowmené reikalauja

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Carroll (2016).

Kaip pazymi Ye ir kt. (2022), ESG terminas gali biiti naudojamas skirtingai, o jo
konkrecios apibrézties pasigendama. Pavyzdziui, akademiné bendruomené tokias sgvokas, kaip
jmoniy socialiné atsakomybé¢ (angl. Corporate Social Responsibility), aplinkosaugos, socialiniai
ir valdymo (angl. environmental, social and governance) ar aplinkosaugos, ekonominiai ir

socialiniai (angl. environmental, economic, and social) gali naudoti kaip alternatyvas.
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Atsizvelgiant j tai, toliau yra pateikiama ESG terminologijos raida per pastaruosius kelerius
deSimtmecius.

Imoniy ESG savokos apibrézimai bégant metams transformavosi, atsizvelgiant j
visuomeneés likescCius, technologing pazanga, daugéjant informacijos apie verslo ir aplinkos
tarpusavio sasajas. Pradiniame etape ESG buvo laikomas niSine jmoniy socialinés atsakomybés
sritimi, kur daugiausia démesio buvo skiriama aplinkosaugai ar filantropijai (placiau zr. Carroll,
1979; 2016), o pirmasis ESG koncepcija (i§ esmés taip, kaip ji yra suprantama dabar) apimancia
ekonominj, socialinj ir aplinkosaugos poveikius (,,Triguba apatiné linija“) pristaté Elkington
(1997).

Ankstyvaja ESG raidos pradzia laikytinas 1960—1980 m. periodas, kada vis daugiau
diskutuojama ne tik apie jmoniy pelno siekimg, bet ir galimybes tai daryti tvariai. Taigi,
septintajame XX a. deSimtmetyje radosi vis platesnis suvokimas apie jmoniy socialing
atsakomybe ir jy jsipareigojimus darbuotojams, klientams ir apskritai bendruomenei. AStuntasis
desimtmetis yra pazymétas tuo, kad vis didesn;j susiriipinima éme kelti aplinkosaugos klausimai.
Taip pat Siame ir devintajame deSimtmeciuose pastebima sparti aplinkos ir ekonomikos
suderinamumo problematikos institucionalizavimo plétra tarptautiniu lygmeniu (pvz., Jungtiniy
Tauty iniciatyvos). DeSimtajame deSimtmetyje galima iSskirti Elkington (1997) suformuluota
koncepcija apie ,trigubg apatine linija*, kuria siekiama atkreipti démesj ne tik j verslo sprendimy
daromg ekonoming¢ jtaka, bet ir socialing jtaka ar jtaka aplinkai. Taip pat deSimtajame
desimtmetyje imta diegti standartizuota ataskaity teikimo sistema (angl. Global Reporting
Initiative, GRI (2020)). 2000 m. Jungtinés Tautos sieké sutarti, kad visame pasaulyje biity imtasi
skatinti jmoniy tvarumo praktika (atsakingas verslas gali biiti grindZiamas vertybémis, kurios yra
biitinos siekiant tvaresnio ir labiau integruoto augimo).

XXI a. pirmasis deSimtmetis buvo pazymétas tuo, kad ESG sgvoka tampa vis labiau
pripazinta ir jsitvirtina jmoniy valdyme. Ne tik sgvoka yra naudojama vis placiau, taiau ir su
atskleidimu susijusi praktika taikoma vis detaliau (pvz., kaip turéty buti atskleidziama su klimato
kaita susijusi rizika). Antrajame deSimtmetyje Jungtinés Tautos dar kartg patvirtino susirtipinimg
darnaus vystymosi problematika ir patvirtino darnaus vystymosi tikslus iki 2030 m. Pastebima,
kad ESG S$iuo laikotarpiui ir treciajame deSimtmetyje tapo svarbia investavimo sprendimy dalimi,
nes finansy rinkos dalyviai émési integruoti ESG veiksnius j investiciniy portfeliy sudaryma. Taip
pat vis daugiau jmoniy su veiklos tvarumu susijusias rekomendacijas émé priimti kaip jprastg
verslo praktikg taip jas ,,paversdamos® veiklos standartu. Tokig praktika paskatino ir teisékiiros

iniciatyvos. Tvarumo koncepcijy raida pateikiama 2 paveiksle.
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2 paveikslas

Tvarumo koncepcijy raida

1962 m.
Carson ,, Tylusis pavasaris®

1972 m.
Romos klubo ., Augimo ribotumas*

KLASIKINIS
POZIURIS

1983 m.
JT GA, Pasauliné aplinkos ir ——
vystymosi komisija

12}
-
z e | 1987 m.
(;.2) .g Brundtland , Musy bendra ateitis®
=S 1983 m.
8o JT GA, Pasauliné aplinkos ir ——
14 vystymosi komisija
| 1992 m.
JT Tvaraus vystymosi komisija
1994 m. 1994 m.
Elkington , Triguba apatiné riba“ Triju ramsc¢iy metodas (ESG)
2000 m.

JT siekia skatinti ijmoniy tvaruma
XXT a. 1 deSimtmetis
| ESG pripazinimas ir jsitvirtinimas
imoniy veikoje
XXI a. 2 deSimtmetis
JT susiripinimas dél darnaus — ]
vystymosi / tikslai ki 2030 m.

SIUOLAIKINIS (ESG)
POZIURIS

XXT a. 3 deSimtmetis
| ESG integruojasi 1 finansiniy
sprendimy priémima

Saltinis: sudaryta autorés

Nepaisant visuotinai priimtos ESG svarbos, jos supratimas ir apibréZztys neretai
susilaukdavo ir kritikos. Pavyzdziui, Orlitzky, Schmidt ir Rynes (2003) teigé, kad pateikiami ESG
apibrézimai yra pernelyg platis, neturi aiskiy riby, jiems truksta standartizacijos elementy, taigi
juos taikyti praktikoje (pvz. teikiant nefinansines ataskaitas) gali tapti sudétinga. Taip pat minéti
autoriai pabréz¢, kad atskirais atvejais, nesant aptarty standartizacijos elementy, pati ESG
informacija gali biiti $aliska ir netiksli, nes pateikiama suinteresuoty subjekty. Panasiu aspektu
ESG apibrézt kritikavo ir Freeman, Wicks, ir Parmar (2004), akcentuodami ESG teikiamg nauda
pirmiausia akcininkams, o tik paskui darbuotojams, klientams ar bendruomenei. Pava ir Krausz
(1996) kritikavo ESG apibrézima kaip pernelyg siaura, be tinkamy verslo socialiniy ir poveikio
aplinkai jverciy. Taip pat jie iSreiské nuomone, kad ESG gali biiti siejamas su jmoniy filantropija
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(visuomenés siekiamybé pagal Carroll (2016)), taciau suabejojo siekiu keisti esamg verslo
praktika.

ESG apibréztis nuo pirmyjy iStaky XX a. viduryje iki Siy dieny stipriai evoliucionavo. Nors
ankstyvieji apibrézimai buvo kritikuojami dél to, kad yra pernelyg platiis be aiskiy riby, taciau

pasaulinés iniciatyvos ir po to seke teisékiiros procesai lémé vis gausesn] standartizuoty sistemy

v

VW

spartesnis jgyvendinimas galéty biiti sklandesnis laikantis keleto principy:

- Verslo subjektai turéty integruoti ESG | bendra ilgalaike verslo strategija. Greta gerai
zinomo ir priimtino ,,papildomos vertés verslo savininkams kiirimo* privaléty rastis suderinti ir
iSmatuojami ESG tikslai. ESG deklaravimas netiiréty tarnauti tik rinkos kiirimo (angl. marketing)
tikslams ir nebuti Salutiniu verslo ripesCiu, bet tinkamai balansuoti su jmoniy pelno
maksimizavimo siekiu.

- ESG informacijos pateikimas netiiréty biiti savitikslis procesas imonéje. Suinteresuoti
subjektai turéty reikalauti skaidrumo ir reguliarios atskaitomybés, naudojant standartizuotas
sistemas ir parametrus, kurie leisty atlikti palyginamaja analiz¢ (pvz., nustatyti labiausiai
pazengusius siekiant ESG jgyvendinimo).

- Imonés turéty siekti jtraukti platy suinteresuoty Saliy ratg (akcininkai, klientai,
darbuotojai, bendruomené placigja prasme) tam, kad kuo geriau biity atsizvelgiama i ESG
aspektus.

- Teisékiros institucijos turéty uztikrinti nuosekly ESG reglamentavimo jgyvendinima.

ESG informacijos atskleidimas yra susijes kaip su nauda, taip ir su iSlaidomis jmonéms.
Kalbant apie iSlaidas pirmiausiai iSskirtinos tiesioginés, kurios yra susijusios su periodiniu
ataskaity teikimu (administraciné nasta) ir joms pateikti bitinos informacijos surinkimu
(informaciniy sistemy diegimas), teikimu, kontrolés procediromis ir pan. Pavyzdziui,
Rudzionien¢ ir Brazdzius (2023) nustaté, kad tvarumo ataskaity sudarymas issivysciusioje Salyje
veikianc¢iai jmonei gali vidutiniskai kainuoti nuo 17 iki 357 tukst. eury, o ataskaitos patikrinimas
nuo 7 iki 100 takst. eury. Skirtumus tarp kainy lemia jmonés dydis, sektorius, ataskaitos dydis ir
iSsamumas, patikros poreikis (pvz. auditas). Netiesioginés informacijos atskleidimo i$laidos gali
apimti jmoniy veiklos praktikos pasikeitimus, personalo mokymga ir sertifikavima, pasiruoSima
iSoriniams auditams, naujy tiekéjy paieskas ir t.t. (placiau zr. Rudzioniené ir Brazdzius, 2023).

ESG atskleidimo nauda taip pat gali biiti vertinama tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai.
Tiesioginé nauda yra siejama su geréjanciais jmoniy finansiniais rezultatais — tiek geréjanciais
pelningumo rodikliais, tiek su tuo siejamu pigesniu skolinimusi rinkose (geresniu priéjimu prie
kapitalo rinky) ar geresniais kredito reitingais (galutiniame etape rezultatas yra siejamas su
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padidéjusia nauda jmoniy akcininkams). Netiesioginé ESG informacijos atskleidimo nauda turi
daugiau vertinimo kanaly. Rudzioniené¢ ir Brazdzius (2023) pirmiausia iSskyré reputacijos ir
iSskirtinumo nauda, taip pat mini suinteresuoty Saliy jsitraukimg, papildoma komunikacijos
kanalg, geresnj riziky valdyma (netgi rizikos mazinimo jrankis), inovacijas ir efektyvuma,
pageréjusius rysius su investuotojais, kitas socialines naudas (pvz., klienty lojalumas).

Aplinkos ir ekonomikos sgsaja yra kompleksinis reiskinys, kuris apima jvairius
visuomenés ir gamtos rySius. Dél §iy rySiy abipusiSkumo jau daugel] deSimtmeciy vyksta
akademinés diskusijos, kurios siekia jvertinti gamybos ekonomikoje kuriamg vert¢ visuomenei ir
§io gamybos proceso daromg Zzalg aplinkai, kurioje ta pati visuomené gyvena. Pavyzdziui,
neoklasikinis pozitris sako, kad j aplinkg reikia zvelgti kaip j iSorés veiksniy visuma, kurig galima
perimti per rinkos mechanizmus (Coase, 1960). Institucinis poziiiris, kaip pateikia North (1990),
sako, kad aplinka reikia laikyti institucijy ir taisykliy rinkiniu, kuriais remiantis yra formuojamas
visuomenés elgesys bei ekonomikos ir aplinkos rySiai. Socialinis-ekologinis pozitris teigia, kad
aplinka yra sudétinga sistema, kurig formuoja tiek zmogiskieji, tieck gamtos veiksniai. Pastaryjy
keleriy deSimtmeciy svarbiausios akademinés diskusijos $ia tema yra pateiktos Zemiau:

- Tvaraus vystymosi koncepcija. Si koncepcija apémé idéja, kad turi bati pasiektas toks
ekonomikos augimas, kuris atitikty dabarties poreikius ir nepakenkty ateities karty poreikiy
tenkinimui (WCED, 1987);

- Wriausybés vaidmuo sprendziant aplinkos (aplinkosaugos) klausimus. Ostrom (1990)
pateiké vertinima, kad Saliy vyriausybés turéty atlikti pagrindinj vaidmenj, sprendziant
aplinkosaugos politikos formavimo ir reglamentavimo klausimus;

- Tvarumo ekonomika. Tvarumo ekonomikos diskusijos vertino rysj tarp ekonomikos
augimo ir aplinkos biiklés blogéjimo (Kates ir kt., 2001). Atlikti tyrimai $ia tema pagrindé aplinkos
apsaugos svarba, siekiant iSlaikyti ekonomikos augimg ir Zmoniy gerove;

- Aplinkos bitklés blogéjimo jtaka ekonomikos augimui. Mokslininkai pateiké jrodymus,
kad aplinkos biiklés blogéjimas gali daryti neigiamg jtaka ekonomikos augimui ir Zmoniy gerovei
(Acheampong ir Evans Osei Opoku (2023));

- Aplinkos (aplinkosaugos) vertés koncepcija. Pasak Perrings (2021), $i koncepcija
aptaria aplinkos (aplinkosaugos) vertés savoka, kuri sako, kad kiekviena prekeé ir paslauga turi
aplinkosauging verte ir prie$ priimant sprendimus (dél prekés gamybos ar paslaugy teikimo) yra
bitina | jg atsizvelgti.

Aplinkosaugos koncepcija imtasi detaliau vertinti XX a. aStuntajame deSimtmetyje, kai
verslo pasaulyje pradéta kreipti vis daugiau démesio j socialines ir aplinkos problemas (Carroll,
1979). Vélesniais deSimtmeciais, kada su aplinkosauga susij¢ judéjimai visame pasaulyje jgavo
vis didesnj pagreitj, jmonés | savo veiklos planavimg ir strateginiy tiksly formulavima pradéjo
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jtraukti aplinkosaugos aspektus (Elkington, 1997); Kotler ir Lee, 2006). Vis délto, ankstyvoji
aplinkosaugos apibréztis kritikuojama dél to, kad ji yra pernelyg siaura ir joje daugiausia démesio
skiriama konkretiems aplinkos klausimams, pavyzdziui, tarSai ir iStekliy iSeikvojimui (Bebbington
ir Larrinaga-Gonzalez, 2008). Be to, dél nepakankamo aplinkosaugos ataskaity standartizavimo
nuoseklumo ankstesniais laikotarpiais buvo sunku palyginti jmoniy aplinkosauginj veiksminguma
(Gray, Kouhy ir Lavers, 1995). Taip pat jmonés gali imtis dalyvauti ekologinio manipuliavimo
(angl. greenwashing) veiklose, kuriy metu yra atskleidziama pernelyg gera informacija apie
pastangas aplinkosaugos srityje ar bandoma slépti savo veiklos daromg tikrajg jtaka aplinkai
(Bebbington ir Larrinaga-Gonzalez, 2008). Siekiant riboti ekologinio manipuliavimo galimybg ir
aiSkiau apibrézti aplinkosauging dimensija tvarumo kontekste, ES reguliavimas apibréz¢, kad
aplinkosaugos atzvilgiu tvari jmoniy veikla turi ne tik prisidéti prie sutarty aplinkosaugos tiksly
(klimato kaitos Svelninimo, prisitaikymo prie klimato kaitos, tausaus vandens ir jiry iStekliy
naudojimo ir apsaugos, peréjimo prie ziedinés ekonomikos, tarSos prevencijos ir kontrolés bei
biologinés jvairovés ir ekosistemy apsaugos ir atkiirimo), bet ir nedaryti jiems reikSmingo
neigiamo poveikio (Taksonomijos reglamentas Nr. 2019/2088).

ReikSmingiau aplinkosaugos problematika pradéta aptarinéti XX a. antroje pus¢je
didéjant démesiui sparcios ekonomikos raidos padariniams gamtai. Laikui bégant aplinkosauginé
problematika tapo labiau institucionalizuota pasauliniu lygiu kai tarptautinés institucijos iskélé
tikslg pasitilyti ilgalaikius tvaraus ekonomikos vystymosi sprendimus.

Tiek ESG, tiek jos aplinkosauginés dimensijos, sagvoka tampa vis labiau pripazinta ir
jsitvirtina jmoniy valdyme. Ne tik placiau naudojama pati savoka, bet ir tokios informacijos
atskleidimas tampa vis labiau jprasta jmoniy praktika. Siuo metu ESG informacija laikoma svarbia
investavimo sprendimy dalimi, investuotojams integruojant ESG veiksnius j investiciniy portfeliy
sudarymga. Teisékiiros iniciatyvos lémé ir tai, kad vis daugiau jmoniy su veiklos tvarumu susijusias
rekomendacijas éme priimti kaip jprastg verslo praktika, taip jas ,,paversdamos® veiklos standartu.

ESG ir aplinkosauginés informacijos konkrecios apibrézties pasigendama. Nors sgvoky
apibrézimai bégant metams transformavosi atsizvelgiant j visuomenés liikes¢ius, technologine
pazanga, daugéjant informacijos apie verslo ir aplinkos tarpusavio sasajas, visgi jie pakankamai
platts, stokoja riby ir standartizacijos elementy. Siekiant uzkirsti kelig jmonéms pasinaudoti
apibréztumo trikumu ir manipuliuoti informacija apie jmonés poveiki aplinkai, taip pat siekiant
uzkirsti kelig Saliskos ir netikslios informacijos pateikimui, vis daugiau teisékiiros inciatyvy

siekiama nustatyti detalesnius jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimus.
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1.2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimai

Nefinansinés informacijos atskleidimo direktyvos reikalavimai

Nefinansinés informacijos, kuri apima tiek aplinkosauging, tiek socialing ir valdymo
informacija, atskleidimo klausimas ES darbotvarkéje nagrin¢jamas jau ne vieng deSimtmetj.
Nefinansinés informacijos susijusios su aplinkosauga ir darbuotojais atskleidimo reikalavimas
dideléms ES jmonéms buvo nustatytas ES Apskaitos direktyvoje (2013/34/ES) dar 2003 m. Sioje
direktyvoje buvo nurodyta, kad jmoniy metinése ataskaitose turi biiti analizuojami ne tik
finansiniai, bet ir nefinansiniai veiklos rodikliai, taip pat su aplinkosauga ir personalo klausimais
susijusi informacija, kiek tai yra reikalinga tinkamam jmonés veiklos ir buklés supratimui

(Direktyva 2003/51/EB).

Reiksmingesnis bandymas ES didinti skaidruma, skatinti tvarumg ir aiSkiau reglamentuoti
nefinansinés informacijos atskleidimo sritj bei iSplésti aplinkosaugine informacijg teikianciy
jmoniy ratg buvo 2014 m. Nefinansinés informacijos atskleidimo direktyvos (2014/95/ES) (angl.
Non-Financial Reporting Directive, NFRD), kuria patikslinti minétos Apskaitos direktyvos
(2013/34/ES) reikalavimai, pri¢émimas. Siekiant didinti atskleidziamos nefinansinés informacijos
nuoseklumg ir palyginamuma NFRD buvo nustatyta, kad tam tikros didelés jmonés, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, ir jy grupés turi parengti nefinansines
ataskaitas, kuriose pateikiama su aplinkosaugos, socialiniais ir personalo, Zmogaus teisiy

uztikrinimo, kovos su korupcija ir kySininkavimu klausimais susijusi informacija.

NFRD tikslas. 1ki NFRD priémimo taikyta reguliavima perzitréti paskatino pastebétas
augantis visuomenés noras gauti daugiau nefinansinés informacijos, kuri bty naudinga priimant
investicinius sprendimus, taip pat ES dideliy jmoniy atskleidziamos informacijos kiekybés ir
kokybés trikumai. 2013 m. rengiant reguliavimo pakeitimy pasitilyma, Europos Komisija (EK)
poveikio vertinimo dokumente (European Commission, 2013) nurod¢, kad net 94 proc. ES dideliy
imoniy nefinansinés informacijos visai neatskleidé, o informacijg atskleidusiy jmoniy pateikti
duomenys, jy vartotojy nuomone, nebuvo pakankamai reikSmingi, subalansuoti, tiksliis ir
palyginami. EK minétame poveikio vertinimo dokumente konstatavo, kad jmonés yra labiau
linkusios atskleisti vien tik teigiamus aspektus, nenurodydamos svarbiy neigiamy vidaus ar iSorés
veiksniy, informacijos pateikimas néra nuoseklus (apsunkinamas jos palyginimas), atskleidziami
netinkami pagrindiniai veiklos rezultaty rodikliai. Be kita ko, akcentuota, kad jmoniy
atskleidziama informacija néra nepriklausomai patikrinama, todél gali kilti pagristy abejoniy dél

jos patikimumo.
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Atsizvelgiant ] visa tai, priimant NFRD buvo siekiama padidinti aplinkosauginés ir
socialinés informacijos skaidruma, kuris padéty tinkamai vertinti, stebéti ir palyginti jmoniy veikla
ir jy poveikj aplinkai bei visuomenei. Tokiu btidu investuotojai galéty priimti labiau informuotus
investicinius sprendimus, atsizvelgdami j savo tvarumo prioritetus, kas prisidéty prie privataus
kapitalo nukreipimo j tvarias ekonomines veiklas. Nefinansinés informacijos atskleidimas laikytas
svarbia ES institucijy priemone skatinant peréjima prie ,.tvarios pasaulinés ekonomikos, kurioje
ilgalaikis pelningumas derinamas su socialiniu teisingumu ir aplinkos apsauga” (Direktyva

2014/95/ES).

NFRD taikymo apimtis. NFRD nustaté nefinansinés informacijos atskleidimo reikalavimus
dideléms jmonéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, bankams,
draudimo jmonéms ir kitoms pagal nacionalinj reguliavimg svarbioms vie$ojo intereso jmonéms
priskiriamoms jmonéms, kuriy darbuotojy skaiCius ataskaitinio laikotarpio pabaigoje virsija 500.
Nors direktyvoje nuodyta, kad reikalavimai taikomi dideléms jmonéms, visgi reguliavimas
neriboja savanorisko informacijos atkleidimo jmonéms, kurios tiesiogiai j direktyvos taikymo
apimtj nepatenka. NFRD taip pat numaté taikymo i§imciy, pvz., reikalavimai atskleisti informacija
grupés lygiu taikomi grupés patronuojanc¢iai jmonei, tad patronuojamosios jmoneés individualiu
lygiu nefinansinés informacijos gali neatskleisti. EK vertinimu, ES 2021 m. apie 11 700 dideliy
jmoniy privalgjo atskleisti nefinansing informacija, kaip tai numatyta nacionaliniuose ES valstybiy

nariy teisés aktuose, jgyvendinanciuose NFRD reikalavimus.

NFRD atskleidimo reikalavimai. 1 NFRD taikymo apimtj patenkancios jmonés turi
atskleisti reikSminga informacija susijusig su aplinkosauga, taip pat socialiniais, personalo,
pagarbos zmogaus teiséms, kovos su korupcija ir kySininkavimu aspektais. Pagal direktyvos
reikalavimus turi buti atskleidziama tokia ir tiek informacijos, kiek biitina jmonés veiklos
rezultatams, biiklei ir veiklos poveikiui suprasti. AtskleidZziama informacija turi apimti Siy
elementy apraSyma: verslo modelis, aktualios jmonés politikos ir jy taikymo rezultatai, iSsamaus
patikrinimo procediros, pagrindiné rizika, dél kurios gali kilti neigiamy padariniy, ir jos valdymas,
nefinansiniai pagrindiniai veiklos rezultaty rodikliai. Imonés NFRD nurodyta informacijg turi

atskleisti metinése ataskaitose, vadovybés praneSime arba atskirame pranesime.

Svarbu pazyméti, kad nors NFRD nustaté detalesnius informacijos atskleidimo
reikalavimus, visgi direktyva numate ,,laikykis arba paaiskink* principo (angl. comply or explain)
taikymg, t.y. jmonés tam tikros informacijos gali ir neatskleisti ar nustatyty reikalavimy
nesilaikyti, jei tam turi pagrjsty argumenty. Viena vertus tokiu biidu suteikimas lankstumas
jmonéms reikalavimus taikyti atsizvelgiant j konkrecias kiekvienai jmonei specifines aplinkybes,
kita vertus toks ,,laikykis arba paaiskink* principo taikymas neskatina jmoniy imtis visy reikiamy
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priemoniy, siekiant pritaikyti savo politikas, rizikos valdyma ar informacijos atskleidimo

reikalavimus naujam reglamentavimui.

Siekiant mazinti administracing nasta ir uztikrinti didesnj informacijos palyginamuma, taip
pat neapriboti informacijos atskleidimo formy, NFRD numaté, kad atskleisdamos nefinansing
informacija jmonés gali remtis visuotinai pripaZjstamomis sistemomis — tame tarpe
nacionalinémis, ES sistemomis, Aplinkosaugos vadybos ir audito sistema (EMAS), Jungtiniy
Tauty pasauliniu susitarimu, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos gairémis
daugiaSaléms jmonéms, Tarptautinés standartizacijos organizacijos (ISO) 26000 standartu ir kt.
Imonés turéty atskleisti, kokia ar kokiomis keliomis sistemomis naudojosi. Vertinant NFRD
poveikj pastebéta, kad jmonés kurios yra linkusios savanoriskai atskleisti nefinansing informacija,
nors | NFRD taikymo apimtj nepatenka, Salia naudojamy informacijos atskleidimo sistemy
daugiau orientuoty j daugelio suinteresuoty Saliy (ne vien investuotojy) poreikius (pvz., GRI),
pradéjusios taikyti NFRD, pradéjo papildomai taikyti j investuotojus orientuotas sistemas (Breijer
ir Orij, 2022), kas sumazina informacijos asimetrijg investuotojams. Tuo tarpu jmonés, kurios
informacija atskleidzia, tik jsigaliojus privalomiems reikalavimams, yra daugiau linkusios remtis
reguliavimo sitllomomis pavyzdinémis frazémis, nutyléti neigiamus veiklos rezultatus ir nedéti
papildomy pastangy reikalavimy atitikimui uztikrinti. Atsizvelgiant j tai, galima teigti, kad NFRD
(lankstus reguliavimas) tur¢jo jtakos informacijos asimetrijos mazinimui. NFRD atskleidimo
reikalavimy poveikis konkreciais atvejais priklauso nuo jmoniy brandos ir pozitirio, taip pat jy

suvokiamos informacijos atskleidimo naudos.

NFRD atskleidimo gairés. NFRD jpareigojo EK parengti ir paskelbti gaires, kurios
detalizuoty NFRD ir palengvinty jmoniy nefinansinés informacijos atskleidimo reikalavimy
jgyvendinimg. 2017 m. liepos mén. EK paskelbé Nefinansiniy ataskaity teikimo gaires
(nefinansinés informacijos teikimo metodika) (Europos Komisija, 2017), kuriose iSdéste
nefinansinés informacijos teikimo metodus, informacijos atskleidimo principus (2 lentel¢), pateiké
atskleidziamos informacijos ir pagrindiniy nefinansiniy veiklos rezultaty rodikliy pavyzdziy.
Minétos gairés néra privalomojo pobitidzio, tad jmonés gali gana lanksciai atsizvelgti j pateikiamas

rekomendacijas ir gerosios praktikos pavyzdzius.
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2 lentelé

Pagrindiniai nefinansinés informacijos atskleidimo principai

suprantama informacija

Principai ApraSymas

Reik$mingos informacijos | Atskleidziama reikSminga informacija tiek, kiek tai leidZia suprasti jmonés

atskleidimas veikla,  buklg, poveikj. Informacijos reikSmingumas  skirtingoms
suinteresuotosioms Salims gali bati skirtingas. Jmonés vertés grandinés
supratimas leidzia tinkamai jvertinti, kurie aspektai turi jtakos informacijos
reik§mingumui.

Teisinga, subalansuota  ir | NesSaliSkai ir teisingai vertinama ir pateikiama informacija, atsizvelgiant tiek |

teigiamus, tiek j neigiamus aspektus. Atskleidziama informacija apima visus
turimus patikimus duomenis, atsizvelgiant j suinteresuotyjy Saliy informacijos
poreikius, néra klaidinanti, néra praleidziami reikSmingi faktai. Atskleidziama
kiekybiné ir kokybiné informacija.

I$sami, taciau glausta
informacija

Pateikiamos informacijos apimtis ir iSsamumas turi biiti pakankamas tinkamam
imonés veiklos, poveikio ir poky¢iy jvertinimui.

Strateginé ir orientuota j ateit]
informacija

Pateikiamas jmonés verslo modelio, strategijos, jos jgyvendinimo apraSymas,
taip pat paaiskinimas numatomas atskleistos informacijos poveikis trumpu,
vidutiniu ir ilgu laikotarpiu.

Orientuota j suinteresuotgsias
Salis informacija

Informacija atskleidziama atsizvelgus j suinteresuotyjy $aliy (tam tikry grupiy, ne
individualiy Saliy) informacijos poreikius.

Nuosekli ir darni informacija

Pateikiama informacija turi buti subalansuota, nuosekli ir darni, aiskiai

atskleidziamos sgsajos su jmonés vadovybés ataskaitoje pateikiama informacija.
Turi bati sudarytos sglygos tinkamai suprasti ir palyginti ankstesnius ir
dabartinius jmonés poky¢ius, veiklos rezultatus ar biikle.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis EK 2017 m. gairémis (Europos Komisija, 2017).

NFRD nustatyta, o 2017 m. EK gairése kiek placiau paaiskinama, kad jmonés poveikis
aplinkai turéty biiti vertinamas keliais aspektais, t. y. turéty biiti jvertintas pacios jmonés poveikis
aplinkai, taip pat aplinkos veiksniy poveikis jmonei ir jos rezultatams (dvigubo reikSmingumo
(angl. double materiality) principas). Paprastai iSorés veiksniy poveikis jmonei yra labiau aktualus
investuotojams, o jmonés daromas poveikis aplinkai domina tiek investuotojus, tiek platesne
visuomeng — pilie€ius, vartotojus, jmonés darbuotojus, verslo partnerius, kitas organizacijas ar

suinteresuotas $alis.

EK 2017 m. gairése (Europos Komisija, 2017) taip paaiskinta, kad jmonés turéty atskleisi
informacija apie savo vertés grandines. Tokia informacija atskleidziama jvertinus reikalavimo
jgyvendinimo proporcingumg ir tikslingumag. Tai reiSkia, kad jmonés turéty vertinti poveikj
aplinkai ne tik savo veiklos, bet ir kity susijusiy vertés grandinés elementy (partneriy, tiekéjy,
klienty ir kt.) poveikj aplinkai. Tokios informacijos atskleidimas leisty geriau suprasti jmonés
veiklos modelj ir poveikj platesniu mastu, taip pat jvertinti ar ir kaip jmoné valdo savo vertés
granding atsizvelgdama j aplinkosauginius aspektus. Visgi toks reikalavimas reiskia, kad

aplinkosauginé informacija turéty biiti surenkama i$ visos jmonés vertés grandinés, tad
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informacijos atskleidimo reikalavimas ir papildoma nasta sukuriama ir kitiems, ] NFRD taikymo

apimtj tiesiogiai nepatenkantiems, subjektams.

2019 m. birzelio mén. EK savo 2017 m. gaires papildé¢ su klimato kaita susijusios
informacijos pateikimo gairémis (Europos Komisija, 2019), kuriose pabrézé, kad nefinansinés
informacijos ataskaita turi apimti ir su klimatu susijusig informacija, kuri priskiriama
aplinkosauginei informacijai. Suprantant, kad tokios informacijos turinys skiriasi priklausimai nuo
jmonés veiklos sektoriaus, geografinés padéties ir pan., kaip ir 2017 m. gairése, Siose gairése
pateikiami tik atskleistinos informacijos pavyzdziai, o ne nustatomi privalomo pobiidzio
reikalavimai. Jmonéms rekomenduojama atskleisti su klimatu susijusig rizikg (poveikj jmonei ir
imongs poveikj klimatui), informacija apie priklausomybe nuo gamtinio, zmogiskojo ir socialinio
kapitalo, su klimatu susijusias galimybes ir grésmes. Be to, gairése pateiktas ir rekomendacinis
atskleistiny pagrindiniy veiklos rezultaty rodikliy sarasas, kuris apima iSmetamy Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy (angl. greenhouse gas, GHG) kiekio, energijos, fizinés rizikos, produkty ir

paslaugy, zaliojo finansavimo pagrindiniy veiklos rezultaty rodiklius (1 priedas).

Nefinansinés informacijos auditas (uzZtikrinimas). Siekiant spresti atkleidziamos
informacijos patikimumo trikumo problema, NFRD buvo nustatyta, kad nefinansinés
informacijos atskleidimo fakta privalo patikrinti jmonés nepriklausomas iSorés auditorius. Taip
pat direktyva suteiké diskrecija ES valstybéms naréms nacionaliniu lygiu reikalauti, kad
nefinansingje ataskaitoje ar atskirame praneSime pateikta informacija biity patikrinta
nepriklausomo uztikrinimo paslaugy teikéjo, tokiu btidu uztikrinant ne vien atskleidimo fakto
patvirtinima, taciau ir informacijos teisingumo uztikrinimg. Tokia diskrecija pasinaudojo tik trys

valstybés narés — Italija, Ispanija ir Pranctizija (European Commission, 2014).

NFRD jgyvendinimo ir taikymo terminai. NFRD nuostatos j ES valstybiy nariy
nacionalinius teisés aktus tur¢jo buti perkeltos iki 2016 m. gruodzio 6 d., o reikalavimai pradéti

taikyti 2018 m., atskleidziant informacija uz 2017 m. ataskaitinj laikotarpj.

NFRD reglamentavimo ribotumai ir taikymo problemos. 2021 m. EK atlikto NFRD
poveikio vertinime (European Commission, 2013) nurodoma, kad su problemomis susiduria tiek
nefinansinés informacijos naudotojai, tiek tokios informacijos rengéjai. Nustatyta, kad NFRD
nustatytas reglamentavimas yra nepakankamas ir neuztikrinantis pagrindiniy informacijos
vartotojy poreikiy — nepakankamai daug jmoniy atskleidzia nefinansing informacija, jmonés,
kurios turi teikti nefinansing informacijg, jos nepateikia arba pateikia neaktualig, nepakankama,
nepalyginama su kity jmoniy informacija, ji néra patikima, néra pakankamai informacijos apie
dviguba reikSminguma. Atskleidziamos informacijos palyginamuma apsunkino harmonizuoty

informacijos atskleidimo standarty trikumas, kg ir kiti autoriai laiko NFRD ribotumu (Doni,
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Martini, Corvino ir Mazzoni, 2020; Venturelli, Caputo, Leopizzi ir Pizzi, 2019). Viso to pasekoje,
ataskaity vartotojai, patirdami papildomas iSlaidas, priversti ieskoti reikiamos informacijos

papildomai.

Be to, galiojantis reglamentavimas kelia sunkumy ir pacioms jmonéms, kurios turi
atskleisti NFRD nurodyta informacija — dél dabartiniy reikalavimy netikslumo, daugybés skirtingy
atskleidimo standarty, neprivalomo pobiidZio rekomendacijy, jmonés susiduria su neZinomybe,
kokig informacijg i8 jy reikalaujama atskleisti ir kur, ataskaity vartotojai ir kitos suinteresuotosios
Salys praso pateikti ir papildomos informacijos, dél to jmonés patiria papildomas islaidas. Pa¢ioms
jmonéms daznai sudétinga gauti reikiamos informacijos i$ visos vertés grandinés — tiekéjy, klienty
ir jmoniy, | kurias investuojama. NFRD reikalavimy laikytis labiau linkusios mazesnés jmongs,
taip pat jmonés, kurias stebi ir analizuoja analitikai ir jmonés veikiancios stipriy teisiniy sistemy
Salyse (Cuomo, Gaia, Girardone ir Pisera, 2024). Imonés atskleidziancios nefinansing informacija

susiduria su mazesne sistemine rizika ir mazesniais kapitalo kastais (Cuomo ir kt., 2024).

EK nuomone, visa tai lémé nepakankamai tikslus ir nepakankamai grieztas reguliavimas,
ribota NFRD taikymo apimtis, menkos galimybés taikyti poveikio priemones uz reguliavimo
pazeidimus, taip pat nepakankamas spaudimas i§ rinkos dél reikiamos informacijos atskleidimo

bei standartizuoty atskleidimo formy nebuvimas.

Imoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyvos reikalavimai

Atsizvelgiant | nustatytus NFRD reikalavimy ribotumus bei praktinio taikymo sunkumus,
2022 m. gruodzio 14 d. priimta Jmoniy informacijos apie tvarumg teikimo direktyva (angl.
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSDR), kuria buvo pakeisti NFRD ataskaity
teikimo reikalavimai. CSRD pakeité 4 galiojancius teisés aktus: Apskaitos direktyva (2013/34/ES)
— galiojantys reikalavimai patikslinami jtraukiant nuostatas, susijusias su informacijos apie
tvarumg teikimu; Audito direktyva (2006/43/ES) ir Audito reglamentg (537/2014) -
reglamentuojamas informacijos apie tvaruma auditas (uztikrinimas); Skaidrumo direktyva
(2004/109/ES) — patikslinamos nuostatos, siekiant praplésti tvarumo atskaitomybés reikalavimy
taikymg jmonéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose rinkose (iSskyrus

labai mazas jmones).

CSRD taikymo apimtis. CSRD patikslinama informacijos apie tvarumg (aplinkosauginés,

socialinés ir valdymo) teikimo reikalavimy taikymo sritis, nurodant juos taikyti visoms dideléms
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'ir visoms jmonéms, kuriy vertybiniai popieriai jtraukti j ES reguliuojamy rinky

jmonéms
prekybos sgraSus, iSskyrus labai mazas (mikro) jmones®, t.y. atsisakoma NFRD taikyto 500
vidutinio metinio darbuotojy skaicius kriterijaus, taip pat reikalavimai biity taikomi ne vien viesojo
intereso ir jmonéms, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Pagal
Apskaitos direktyvos (2013/34/ES) apibrézimus j taikymo apimtj jtraukiamos visos kredito

istaigos ir draudimo jmonés, jei jos atitinka nustatyta dydzio kriterijy.

CSRD reikalavimai taikomi tik toms mazoms ir vidutinéms jmonéms (MV])3, kuriy
vertybiniai popieriai yra jtraukti j ES reguliuojamy rinky prekybos saraSus, iSskyrus labai mazas
(mikro) jmones. Visos kitos MV] galés CSRD ir informacijos apie tvarumg teikimo standartus
taikyti savanoriSkai. EK jpareigota priimti atskirus proporcingus informacijos apie tvarumag
teikimo standartus, skirtus MVI. Be to, siekiant palengvinti MVI, kuriy vertybiniai popieriai
itraukti i ES regulivojamy rinky prekybos saraSus, tenkancig nastg, buvo numatyta, kad jos turés

pradeti teikti informacijg pagal CSRD tik 2027 m.

CSRD issamesni ataskaity teikimo reikalavimai. Siekiant uztikrinti jmoniy pateikiamos
informacijos palyginamuma ir aktualumg, CSRD jvesti i§samesni nefinansinés informacijos
teikimo reikalavimai ir reikalavimas teikti ataskaitas pagal privalomus ES tvarumo ataskaity
teikimo standartus, kuriuos rengia EFRAG ir tvirtina EK. CSRD paaiskinamas dvejopo pozitirio |
reik§minguma principas (jmonés turéty teikti informacija, koki poveikj tvarumo klausimai daro
joms ir kokj poveikj pacios jmonés daro visuomenei ir aplinkai). Taip pat nustatyta, kad imonés
turéty teikti kokybing ir kiekybine informacija, | ateitj orientuota ir retrospektyvig informacija,
trumpojo, vidutinés trukmés ir ilgojo laikotarpiy informacija. CSRD panaikino valstybiy nariy
galimybe leisti jmonéms privalomg informacijg teikti atskira ataskaita, nejtraukta j vadovybés
pranesima, kaip buvo leidziama pagal NFRD reikalavimus. Direktyvoje taip pat reikalaujama, kad
teisés akty nustatyta auditg atliekantis auditorius (nepriklausomas uztikrinimo paslaugy teikéjas)
atlikty ribota (angl. limited assurance) (o véliau ir pakankama (angl. reasonable assurance)

jmonés teikiamos nefinansinés informacijos uztikrinima.

CSRD numatytos sankcijos. CSRD numato, kad valstybés narés uz nacionaliniy nuostaty,

kuriomis j nacionaling teis¢ perkeliami CSRD informacijos apie tvarumg teikimo reikalavimai,

! Pagal Apskaitos direktyvos (2013/34/ES) 3(1) str. didZiosios jmonés - jmonés, kuriy bent du i§ trijy toliau nurodyty rodikliy balanso datg virsija
Sias ribas: a) bendra balanso suma: 25 mln. EUR; b) grynosios pajamos: 50 mln. EUR; c¢) vidutinis darbuotojy skaiius finansiniais metais: 250.

2 Pagal Apskaitos direktyvos (2013/34/ES) 3(1) str. labai maZos jmonés - jmonés, kuriy bent du i3 trijy toliau nurodyty rodikliy balanso data
nevirija $iy riby: a) bendra balanso suma: 450 tikst. EUR; b) grynosios pajamos: 900 tikst. EUR; c) vidutinis darbuotojy skaiCius finansiniais
metais: 10.

3 Pagal Apskaitos direktyvos (2013/34/ES) 3(2) str. maZosios jmonés — jmonés, kuriy bent du i§ toliau nurodyty trijy rodikliy balanso datg nevirsija
$iy riby: a) bendra balanso suma: 5 min. EUR; b) grynosios pajamos: 10 mln. EUR; ¢) vidutinis darbuotojy skai¢ius finansiniais metais: 50.

Pagal Apskaitos direktyvos (2013/34/ES) 3(3) str. vidutinés jmonés — jmongés, kurios néra labai mazos jmonés ar mazosios jmonés ir kuriy bent du
i§ trijy toliau nurodyty rodikliy balanso datg nevirsija Siy riby: a) bendra balanso suma: 25 mln. EUR; b) grynosios pajamos: 50 mln. EUR; c)
vidutinis darbuotojy skai¢ius finansiniais metais: 250.

26



pazeidimus galés taikyti administracines priemones ir sankcijas (vieSa praneSimg, kuriame
nurodomas atsakingas fizinis arba juridinis asmuo ir pazeidimo pobidis, nurodyma nutraukti
veiksmus, kurie laikomi paZeidimu, ir tokiy veiksmy nekartoti, administracines pinigines
sankcijas). Toks teisinis reguliavimas — pakankamai iSsamiis ir detallis reikalavimai, numatytas
sankcijy taikymas, informacijos audito (uztikrinimo) reikalavimai — skatina ne vien formaly

informacijos atskleidimo reikalavimy vykdyma (Hummel ir Jobst, 2024).

ES informacijos apie tvarumgq teikimo standartai. CSRD EK jgaliojo deleguotaisiais
aktais priimti ES informacijos apie tvarumg teikimo standartus, kuriuose turéty buti nurodyta
informacija, kurig jmonés turéty atskleisti apie visas atskaitomybés sritis ir tvarumo klausimus.
EK buvo jpareigota bent kas trejus metus perziuréti Siuos standartus, atsizvelgiant i Sios srities
aktualius pokycius ES ir tarptautiniu lygiu. Technines rekomendacijas dé¢l Siy dokumenty teikia
Europos finansinés atskaitomybés patariamoji grupé (angl. European Financial Reporting

Advisory Group, EFRAG).

CSRD informacijos apie tvarumq audito (uztikvinimo) reikalavimai. NFRD nustaté
reikalavimg jmonés nepriklausomam auditoriui patikrinti, ar yra pateikta pagal direktyva
reikalaujama nefinansinés informacijos ataskaita. Tuo tarpu CSRD reikalavimy apimtj iSplété ir
auditorius jpareigojo atlikti taip pat ir informacijos apie tvaruma uztikrinima (angl. assurance),
t. y. patikrinti ir pateikiamos informacijos teisingumg. Atitinkamai buvo perziuréti ir nustatyti
papildomi Audito direktyvos (2006/43/ES) ir Audito reglamento (537/2014) reikalavimai, i
reguliavimg jtraukiant nuostatas dél informacijos apie tvaruma auditoriaus atliekamo uztikrinimo,
taip pat patikslinant nuostatas dé¢l auditoriy profesinio mokymo, tokiu biidu siekiant uztikrinti, kad
auditoriai turéty reikiamy teoriniy Ziniy apie jmoniy teikiamos informacijos apie tvaruma
uztikrinimg ir praktiniy geb¢jimy jas taikyti. Be kita ko, CSRD nustaté, kad tokj uztikrinima gali
atlikti ne tik auditoriai ar audito jmonés, bet ir kiti nepriklausomi uztikrinimo paslaugy teikéjai,
jei valstybés narés pasirinkty jgyvendinti tokig opcijg. Vertinant CSRD nustatoma reguliavimg yra
pripazjstama, kad finansiné ir nefinansiné informacija tampa vis labiau integruota, taciau lieka
neaisSkumy kokios bus auditoriy ir nepriklausomy uZztikrinimo paslaugy teikéjy atsakomybés
(Hummel ir Jobst, 2024) ir kompetencijos jvertinti atskleidziamos informacijos teisinguma, kas
taip pat turés reikSmingos jtakos informacijos apie tvarumg vartotojy vertinimui, ar jmoniy

atskleista informacija yra patikima.

CSRD nustatyta, kad direktyvos taikymo pradzioje auditoriai privalés atlikti ribota
uztikrinimg (angl. limited assurance) ir pareiks$ti nuomone dél teikiamos informacijos apie
tvaruma atitikties ES reikalavimams (auditorius privalés atlikti maziau testy, biity mazesnés darbo
ir laiko sgnaudos), tac¢iau véliau (EK perzitirint CSRD iki 2028 m. spalio 1 d.) galéty buti jvestas
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reikalavimas atlikti ir pakankamg uztikrinimg (angl. reasonable assurance), apimantj iSsamias
procediiras ir daugiau testy. EK, be kita ko, suteikti jgaliojimai priimti uztikrinimo standartus,
nustatancius procediiras, kurias auditorius turi atlikti, rengdamas teikiamos informacijos apie

tvarumg uztikrinimo iSvadas.

CSRD skaitmeninés formos reikalavimas. CSRD reikalaujama, kad jmonés teikty
informacija skaitmenine, kompiuterio skaitoma forma. [monés jpareigojamos savo finansines
ataskaitas ir vadovybés pranesima parengti XHTML formatu pagal EK deleguotojo reglamento
2018/815 dél vieno elektroninio ataskaity teikimo formato reikalavimus ir Zenklinti informacija
apie tvarumg (Siais reikalavimais padedama kurti ES bendra prieigos prie vieSos jmoniy

informacijos punktg).

CSRD jsigaliojimo ir taikymo terminai. Suprantant, kad jmonéms reikia laiko prisitaikyti
prie naujy reikalavimy (ypa¢ maZzesnéms ir §iuo metu j NFRD taikymo apimtj nepatenkancioms
jmonéms), CSRD numaté palaipsnj reikalavimy jsigaliojima (3 lentelé), pirmiausia pradedant juos

taikyti | NFRD taikymo apimtj patenkanc¢ioms dideléms jmonéms.

3 lentele

CSRD taikymo terminai
CSRD jmonés CSRD reikalavimy taikymo pradzia
NFRD apimties didelés imonés (jei vidutinis darbuotojy 2025 m. uz 2024 m. ataskaitinj laikotarpj
skaicius >500)
Visos didelés jmonés (jei vidutinis darbuotojy skaicius 2026 m. uz 2025 m. ataskaitinj laikotarpj
>250)
MVI], kuriy vertybiniai popieriai yra jtraukti j ES 2027 m. uz 2026 m. ataskaitinj laikotarpj

regulivojamy rinky prekybos sarasus, i$skyrus labai
mazas (mikro) jmones

TreCiyjy Saliy jmonés, turincios bent vieng 2028 m. uz 2027 m. ataskaitinj laikotarpj
patronuojamgja jmone ar filiala ES, kuriy grynosios
pajamos ES >150 mln. EUR

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis CSRD.

Nors palaipsnis reikalavimy taikymas leidzia jmonéms geriau pasirengti reguliavimo
pokycCiams, visgi manoma, kad CSRD ir informacijos teikimo standarty sudétingumas bei
salyginai trumpi jgyvendinimo terminai sukels i$Sukiy informacijos atskleidimui
besirengian¢ioms jmonéms, ypac¢ pirmaisiais metais jmonéms dar tik rengiant reikalingas sistemas
ir prisitaikant prie atskleidimo proceso (Humme ir Bauernhofer, 2024). CSRD ir NFRD

reikalavimy palyginimas pateikiamas 4 lenteléje.
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4 lentelé

NFRD ir CSRD palyginimas

NFRD CSRD
Taikymo apimtis | Didelés jmonés, kuriy vertybiniais | Visos didelés jmonés ir jmonés, kuriy
popieriais prekiaujama reguliuojamoje | vertybiniais popieriais prekiaujama
rinkoje, kuriy darbuotojy skaiCius vir$ija | reguliuojamoje rinkoje (iSskyrus labai mazas
500 (~ 11 600 jmoniy) jmones) (~ 49 000 jmoniy)
Temos Aplinkosauga, socialiniai, personalo, | Aplinkosaugos, socialiniai ir valdymo aspektai
pagarbos zmogaus teiséms, kovos su
korupcija ir kySininkavimu aspektai
Dvigubas Néra detalaus paaiskinimo Detaliai paaiskinama
reikSmingumas
Atskleidimo Trumpas sgrasas Detalesni reikalavimai
reikalavimai
Atskleidimo Nacionaliniai, ES ar tarptautiniai | Privalomi ES standartai dideléms jmonéms,
standartai standartai supaprastinti ES standartai MV] (privalomi
MVI, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama
reguliuojamoje rinkoje, savanoriski — kitoms)
Atskleidimas Metinéje ataskaitoje, vadovybés | Metinéje ataskaitoje
pranesime ar atskirame pranesime
Auditas Atskleidimo fakto patikrinimas Ribotas uztikrinimas (nuo 2028 m.
(uztikrinimas) pakankamas uztikrinimas remiantis ES
uztikrinimo standartais)
Skaitmeninis Neéra reikalavimy Skaitmeniné forma, tvarumo informacijos
formatas Zyméjimas

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis NFRD, CSRD, EK CSRD poveikio vertinimo dokumentu
(EK, 2014).

Cvw —

igyvendinti uzsibréztus administracinés nastos mazinimo ir reguliavimo supaprastinimo ES tikslus
siekiant padidinti ES rinkos konkurencinguma, 2025 m. vasario 26 d. EK paskelbé¢ pasitlymus dél
CSRD ir susijusiy teisés akty pakeitimo (European Commission, 2025). EK pasiiilyti pagrindiniai
CSRD pakeitimai:

- Siauresné taikymo apimtis: pasitilyta CSRD taikyti dideléms jmonéms, kuriy darbuotojy
skaicius vir§ija 1000. Reikalavimai privalomai nebebuty taikomi ir MVI, kuriy vertybiniais
popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Tokiu budu CSRD taikymo apimtis lyginant su
dabartine CSRD sumazéty 80 proc.;

- Savanoriskas informacijos atskleidimas: | CSRD taikymo apimtj nebepatenkancios
imonés informacija galés atskleisti savanoriskai pagal tuo tikslu parengtus informacijos
atskleidimo standartus. Didelés jmonés savo vertés grandingje esanciy jmoniy galés prasyti tik

Siuose standartuose nurodytos informacijos. Priémus tokius pasitilymus biity sumazinta nasta
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maziesiems rinkos dalyviams, kurie biidami CSRD apimties jmoniy vertés grandinéje teikdavo
tvarumo ataskaitoms reikalingg informacija;

- EFRAG parengty ES informacijos apie tvarumq teikimo standarty perZiira: EK
perziurés ES informacijos apie tvarumg teikimo standartus, siekdama juos supaprastinti ir
sumazinti reikalaujamos informacijos kiekj;

- Taikymo atidéjimas: pasiiilyta 2 m. atidéti reikalavimy jsigaliojima;

- Riboto uztikrinimo reikalavimas: pasitlyta atsisakyti galimybés ateityje nustatyti

pakankamo uztikrinimo reikalavima.

2025 m. balandzio 14 d. buvo priimta Europos Parlamento ir Tarybos direktyva
(2025/794), kuria 1§ esmés atidétas CSRD reikalavimy taikymas 2 metams ir nustatyta siauresné
taikymo apimtims (darbuotojy skaicius padidintas iki 1000). Taip pat toliau tikslinami ir kiti ES
teisés aktai ar siekiama politinio sutarimo dél tvarumo informacijos atskleidimo reikalavimy

atidéjimo ir supaprastinimo.
Kiti susije¢ ES teisés akty reikalavimai reglamentuojantys informacijos atskleidimg

Taksonomijos reglamentas. Imonés, kurioms pagal NFRD taikoma pareiga skelbti
nefinansing informacija, savo ataskaitose turi pateikti informacijg ir apie tai, kaip ir kokiu mastu
ju veikla yra susijusi su aplinkos atzvilgiu tvaria ekonomine veikla pagal Taksonomijos

reglamento 2020/852 (angl. Taxonomy Regulation) reikalavimus.

Taksonomijos reglamente 2020/852 nustatyta, kad ne finansy jmonés privalo atskleisti
kokia jy apyvartos dalis gaunama i$ produkty ar paslaugy, susijusiy su ekonomine veikla, kuri
laikytina aplinkos atzvilgiu tvaria, o kokia jy kapitalo i$laidy dalis ir veiklos islaidy dalis susijusi
su turtu ar procesais, siejamais su ekonomine veikla, kuri laikytina aplinkos atzvilgiu tvaria. EK
deleguotuoju aktu Sias nuostatas papild¢, patikslindama atskleistinos informacijos turinj ir jos

pateikimg, metodika.

Nefinansinés, tame tarpe aplinkosaugingés, informacijos atskleidimas ES darbotvarkéje
buvo sprendziamas jau kurj laika, siekiant uztikrinti, kad kuo didesnis ES jmoniy ratas teikty
investuotojams ir placiajai visuomenei ne tik finansing, bet ir nefinansing informacija (taip pat ir
aplinkosauging), kuri biity naudinga nukreipiant privataus kapitalo srautus j tvaresnes ekonomines
veiklas. NFRD nustatytas reglamentavimas laikytinas principais gristu, kadangi nenustaté detaliy
informacijos atskleidimo reikalavimy jmonéms. Nors toks reguliavimas vertintas kaip
proporcingas ir suteikiantis daugiau lankstumo jmonéms informacija surinkti ir atskleisti,

atsizvelgiant  savo veiklos specifika, verslo modelj, sektoriy, geografing padétj ir kt., visgi
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jmonéms nesuteikeé pakankamo aiSkumo dél reikalaujamos informacijos turinio ir kokybés. Nesant
detaliy informacijos atskleidimo ir formos standarty informacijos vartotojai ir kitos
suinteresuotosios Salys negauna tokios naudos, kokios buvo tikétasi, o informacijg
atskleidzianCios jmonés patiria nepagristas papildomas islaidas. Siekiant mazinti pastebétus
reguliavimo trikumus ir suinteresuotoms Salims kylancias problemas, 2022 m. patvirtintais
naujais CSRD reikalavimais buvo stengiamasi subalansuoti informacijos atskleidimo kastus ir
skaidrumo teikiamg naudg. Visgi 2025 m. siekiant didinti ES rinkos konkurencinguma,

supaprastinti reguliavimg ir mazinti administracing nasta, taip pat reaguojant j jmonéms kylancius

W W -

1.3. Aplinkosauginés informacijos poveikis imoniy akcijy kainoms

Siame mokslinio darbo skyriuje yra aptariama teoriné saranga, pagrindzianti
aplinkosauginés informacijos (ne)atskleidimo problematikg ir to padarinius jmonéms. Taip pat yra
parodoma su tvarumu susijusios nefinansinés jmoniy informacijos (koncentruojantis |
aplinkosaugos veiksnj) svarba, sprendziant tiek teorijose gvildenama problematika, tiek pateikiant
jau atlikty kity autoriy kiekybiniy tyrimy iSvadas apie tokios informacijos atskleidimo naudg (pvz.,
jmoniy akcijy kainos augimas dél papildomos nefinansinés informacijos atskleidimo).

Vienas i§ budy, leidZian¢iy paaiskinti jmoniy nefinansinés informacijos atskleidimo
praktika, yra vyraujancios finansy rinky teorijos. Pirmiausia, bet kokios papildomos (Siuo atveju
ne tiek svarbu, ar tai yra savanoriska, ar privaloma) nefinansinés informacijos atskleidimas
reikSmingai sutvirtina efektyvios rinkos hipoteze, kuri sako, kad daug racionaliy ir pelno
siekianCiy investuotojy greitai reaguoja j atsiradusig naujg informacija bei remiantis ja koreguoja
turimo turto (tame tarpe ir akcijy) kaing (Fama, 1970). Antra, papildomos informacijos
atskleidimas tiesiogiai mazina informacijos asimetrijos (nepilno atskleidimo) problema.
Informacijos asimetrijos problematika iSsamiai aptaré Akerlof (1970), kuris pabréze, kad
informacijos asimetrija kyla dél skirtingos turimos informacijos ir dél to kylanciy klaidingy
iniciatyvy tarp investuotojy ir jmoniy, j kurias yra investuojama. Suinteresuoty Saliy teorija, kurig
pasitilé Freeman (2010), pabréZzia biitinybe atsizvelgti j visy suinteresuoty Saliy interesus, siekiant
didinti jmonés verte. Remiantis §ia teorija finansy rinkos pareikalauty tinkamo nefinansinés
informacijos kiekio ir kokybés bei taip perskirstyty savo kapitalg ir kartu daryty jtakg jmoniy vertei
ar jy akcijy kainai.

Su jau aptarta informacijos asimetrijos problematika glaudziai siejasi signalizavimo

teorija, kuri vertina kiek ir kokios informacijos reikia perduoti kitai (potencialaus) sandorio pusei.
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Taigi ,,signalai* yra suprantami kaip ,,veikla arba atributai rinkoje, kurie kaip numatyta ar dél
atsitiktinumo pakeicia kity rinkoje esan¢iy asmeny jsitikinimus arba perduoda jiems informacijg*
(Spence, 197). Signalo siuntéjas turi nuspresti, kokj signalg pasiysti, o gavéjas interpretuoti, kaip
ta informacija panaudoti ir kokius sprendimus priimti. Tuo tarpu ,,agenty teorija“ teigia, kad
investuotojai, kaip pagrindiniai valdytojai, aktyviai jmonés valdyme nedalyvauja, o pasikliauja
imoniy vadovais (kaip agentais; Jensen ir Meckling, 1976). Agenty problemos kyla tada, kai
pagrindiniy valdytojy ir agenty interesai netinkamai suderinti, o agentai priima tokius sprendimus,
kurie naudingi jiems, bet nebiitinai yra naudingi pagrindiniams jmoniy valdytojams. Kad $ig
situacija iSspresti yra biitinas tinkamas pagrindiniy jmonés valdytojy informavimas, taciau agentai
gali turéti kitokiy iniciatyvy, o privalomas informacijos atskleidimas padeda Sig problema spresti.

Rinkos reakcijg ir poziiirj ] papildomos informacijos, susijusios su veiklos tvarumu ar
socialine atsakomybe, atskleidimg aiSkinancCiy teorijy pradzia yra laikoma dvideSimto amziaus
viduriu. Bowen (2013) pateiké vertinimg, kad jmoniy vadovai turéty priimti sprendimus ir
jgyvendinti politika vadovaudamiesi socialiniais tikslais ir vertybémis. Tai veda prie
suinteresuotyjy Saliy teorijos (Freeman, 2010), remiantis kuria papildomos nefinansinés
informacijos atskleidimas padidina jmonés vert¢ sukeldamas teigiama reakcijg akcijy rinkose. Vis
délto, tokiam vertinimui priestarauja Friedman (1970) ir Vance (1975), kurie parod¢, kad
papildomos nefinansinés informacijos atskleidimas pareikalauja laiko ir materialiyjy resursy is
imoniy, o tai lemia neoptimalius rezultatus (nes néra aisku, ar nauda, gauta dél galimo akcijy vertés
padidéjimo nusvers faktiskai patirtas i$laidas, susijusias su papildomos nefinansinés informacijos
atskleidimu). Taigi kaip investuotojai suvokia kompromisg tarp ilgalaikio pelno ir trumpalaikiy
sanaudy, atsirandanciy dél papildomos nefinansinés informacijos atskleidimo, tampa empiriniu ir
vis placiau diskutuojamu klausimu.

Remiantis ,,Informacijos asimetrijos* teorija, informacijos disbalansas tarp pirkéjy ir
pardaveéjy gali sukelti rinkos Zlugima, nes dél informacijos skirtumy ir netinkamy investuotojy ir
jmoniy, j kurias investuojama, paskaty, procesai rinkose yra iSkraipomi. Kaip pazymi Vishnu
Nampoothiri, Entrop ir Annamalai, (2024), informacijos asimetrijos problemai spresti reikalingas
savanoriskas arba privalomas informacijos atskleidimas. ES NFRD yra reguliavimo atsakas j
informacijos asimetrijos problema finansy rinkose. [pareigodama jmones atskleisti tam tikrg
nefinansing informacija, NFRD sieké suvienodinti salygas investuotojams ir jmonéms, j kurias
investuojama, ir taip priimti labiau pagristus sprendimus dél jmoniy nefinansiniy ar tvariy
rezultaty.

Imonés, kuriy akcijomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, gali (o atskirais
atvejais ir privalo) pateikti (papildomos) nefinansinés informacijos apie savo veiklg ir kartu
pasiekti skirtingy tiksly. Vienas dazniausiai minimy tiksly yra jmonés akcininky vertés
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padidéjimas, nes jprasta manyti, kad papildomos informacijos atskleidimas suteiks salyginj
pranasuma rinkoje ir jmonés verté (ar prekyboje esanciy akcijy kaina) iSaugs daugiau negu
nefinansinés informacijos atskleidimui panaudoti resursai. Visgi, be Sio tikslo galima isskirti ir
kitus ne mazg aktualumg turinCius tikslus. Pasak Christensen, Hail ir Leuz (2021), papildomas
imoniy informacijos atskleidimas padeda sumazint informacijos asimetrija keletu budy:
palengvina ateities pinigy srauty jvertinimg, pagerina rizikos pasiskirstyma ekonomikoje,
palengvina jmoniy vadovybés stebéseng ir pagerina ijmonés palyginamuma kity tarpe. Qian, Tilt,
Dissanayake ir Kuruppu (2020) vertino jmoniy vadovybés poziiirj j tvarumo ataskaity (i$ esmés
tai yra nefinansiné informacija apie jmonés veiklg) teikimg ir nustaté, kad tokios ataskaitos
pagerina investuotojy pasitikéjima bei klienty pasitenkinimg. Zimon, Arianpoor ir Salehi (2022)
savo ruoztu rado ry$j tarp tvarumo ataskaity ir jmonés reputacijos, o Nguyen (2020) atskleidé, kad
tokiy ataskaity teikimas pagerino jmoniy veiklos (angl. performance) rezultatus.

Akademinis susidoméjimas jmoniy nefinansinés informacijos atskleidimo daroma jtaka
jos veiklos rezultatams pastaruosius kelis deSimtmecius sparciai didéja rodydamas analizuojamos
temos mokslinj aktualumg. Benameur, Mostafa ir Hassanein (2024) pateikia daugiau negu 1000
moksliniy straipsniy apie jmoniy tvarumo tyrimy, publikuoty nuo 2000 iki 2022 m., vertinimg ir
akcentuoja eksponentinj jy skaiciaus augimg. Pavyzdziui, iki 2005 m. publikuoty straipsniy per
metus skaicius nesieke ir 10, 0 2022 m. mokslo darby jmoniy tvarumo tematika skaicius sieké apie
140. Friede, Busch ir Bassen (2015) apibendrino daugiau kaip 2200 moksliniy darby apie ESG ir
imoniy veiklos rezultaty rysius bei pateiké empiriniy tyrimy rezultatus. Sio tyrimo autoriai parodé,
kad apie 90 proc. tirty publikacijy nustaté ne neigiama rysj tarp ESG ir jmoniy veiklos rezultaty,
kuris islieka ilgg laikg (t.y. 1 i§ 10 studijy parodé neigiamo rySio egzistavimg). 5 lenteléje yra
pateiktas jmoniy veiklos finansiniy rezultaty rySys su aplinkosaugos (angl. environment)
kriterijumi. Visuose pateiktuose tyrimuose (iSskyrus 2) autoriai fiksavo teigiamg aplinkosaugos
kriterijaus ir jmoniy veiklos finansiniy rezultaty rysj. Taip pat autoriy pagrindiné iSvada yra tokia:
orientacija ] ilgalaike perspektyva ir atsakingas investavimas turéty buti svarbus visiems
racionaliems investuotojams, kad jie galéty jvykdyti patikétas pareigas ir geriau suderinti

investuotojy interesus su platesniais tikslais visuomenéje.

33



5 lentelé

Imoniy veiklos finansiniy rezultaty rysys su aplinkosaugos kriterijumi

Tyrimy rezultaty
dalis, %°
Tyrimas Démesys! iﬁgﬁi g _§ g é
= Z Z,
Cochran and Wood (1984) S,E 13 69 | 23 8
Aupperle, Carroll, and Hatfield (1985) S,E 9 56 | 22 | 11 11
Ullmann (1985) S,E 24 54 1 21 | 13 | 13
Capon, Farley, and Hoenig (1990) S,E 14 76 19 5
Wood and Jones (1995) S,E 51 49 | 22 | 14 | 16
Pava and Krausz (1996) S,E 21 57 | 38 5
Griffin and Mahon (1997) S,E 50 44 | 12 | 22 | 22
Roman, Hayibor, and Agle (1999) S,E 45 60 | 24 | 4 11
Richardson, Welker, and Hutchinson (1999) E,S 22 50 | 45 5
Margolis and Walsh (2003) S,E 126 43 | 22 6 | 29
Salzmann, Ionescu-Somers, and Steger (2005) S,E 12 50 | 25 | 25
McWilliams, Siegel, and Wright (2006) S,E 12 33 | 25 | 17 | 25
Ambec and Lanoie (2007) 41 68 | 22 5 5
van Beurden and Gossling (2008) E,S 34 68 | 26 | 6
Peloza (2009) S,E 130 63 | 22 | 15
Blanco, Rey-Magquieira, and Lozano (2009) E 32 72 | 22 6
Molina-Azorin et al. (2009) E 32 63 | 13 | 13 | 13
Horvéthova (2010) E 44 55 1 30 | 16
Giinther, Hoppe, and Endrikat (2011) E 274 45 12 | 44
Sjostrém (2011)° E,S 21 24 |33 | 14 ] 29
Boaventura, Santos da Silva, and Bandeira-de-Mello (2012) S,E 58 55 1 28 | 10 7
Schultze and Trommer (2012) E 36 50 | 19 6 | 25
Kleine, Krautbauer, and Weller (2013)° E, S, G 182 31 | 32 8 30
Clark, Feiner, and Viehs (2015) E, S, G 110 86 5 1 9
Schroder (2014) ,S 28 57 1 7 11 | 25

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Friede ir kt. (2015).

Pastabos: 1. E — angl. environmental (aplinkosauginiai); S — angl. social (socialiniai); G — angl.
governance (valdymo); 2. D¢l apvalinimo rezultaty suma gali bati nelygi Simtui; 3. Teigiamy
rezultaty dalis tyrimuose néra didziausia.

ReikSminga dalis tyrimy yra orientuoti j siekj nustatyti jmoniy pateikiamy tvarumo
ataskaity ir jmoniy vertés rysj. Schadéwitz ir Niskala (2010) vertino Suomijos jmones 2002—
2005 m. ir nustaté, kad su tvarumu susijusi informacija mazina informacijos asimetrijg tarp jmoneés
valdytojy ir investuotojy bei padidina jmongs verte. Tg patvirtina ir De Klerk ir De Villiers (2012)
tyrimas apie 100 didziausiy Piety Afrikos jmoniy ir De Klerk, de Villiers ir Van Staden (2015)
tyrimas apie Jungtinés Karalystés jmones (jmoniy verté tuo didesné kuo daugiau informacijos apie
tvarumg yra atskleidziama). Yu, Guo ir Luu (2018) atliktas skirtingy ekonomikos veikly beveik
2000 jmoniy penkiasdeSimtyje Saliy tyrimas parodé, kad papildomas tvarumo informacijos

atskleidimas padidina jmoniy verte tiek tarp iSsivyscCiusiy, tiek tarp besivystanciy Saliy. Vis délto,
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kai kurie tyrimai nepatvirtina teigiamo rySio tarp jmonés vertés ir papildomos nefinansinés

informacijos atskleidimo egzistavimo. Pavyzdziui, Vishnu Nampoothiri ir kt. (2024) nenustaté

reik§mingos jmonés privalomo tvarumo informacijos atskleidimo jtakos jos vertei, taCiau

patvirtino tokio rysio egzistavima tarp skirtingy ekonominés veiklos sektoriy. Taigi Sie ir dauguma

kity tyrimy (placiau zr. 6 lentele) patvirtina teigiamo rySio egzistavima tarp tvarumo informacijos

atskleidimo ir jmoniy vertés padidéjimo.

6 lentelé

Tvarumo ataskaity pateikimo poveikis jmoniy vertei ir akcijy kainoms

Tyrimas Démesio centras Dizainas Pagrindinés iSvados
Schadéwitz ir Imonés verte Suomija, 2002- Imoniy socialinés atsakomybés
Niskala (2010) 2005 m.; Ohlson informacija sumazina informacijos
(1995) modelis; asimetrijos problema ir didina jmoniu
regresiné analizé verte
De Klerk ir De Imonés verté Piety Afrikos Ty jmoniy, kurios teikia daugiau
Villiers (2012) Respublika, 100 informacijos apie socialing atsakomybe,
didziausiy jmoniy; verté yra didesné
Ohlson (1995) modelis
De Klerk ir kt. Imonés verté Jungtiné Karalyste, 100 Turinciy aukstesng socialinés
(2015) didziausiy jmoniy; atskaitomybés informacijg jmoniy verté

jmonés tarp 47
besivystanciy ir
iSsivysciusiy Saliy;

Ohlson (1995) modelis yra didesné; Sios informacijos
vertingumas yra didesnis toms
jmonéms, kurios veikia aplinkai

jautriose pramonés Sakose
Yu ir kt. (2018) Imonés verté 1996 didziausios Didelis aplinkosaugos, socialinés ir

valdymo informacijos teikimas didina
jmoniy verte iSsivysciusiose ir
besivystanciose ekonomikose.

Tobino Q rodiklio
regresiné analizé
De Villiers ir Akcijy kaina 500 didziausiy (pagal Aukstas tvarumo ataskaity i§samumo
Marques (2016) rinkos vert¢) ES lygis lemia aukstas akcijy kainas;
jmoniy 2007-2010 m.; zemas tvarumo ataskaity iSsamumo
Ohlson (1995) modelis lygis jautriose pramonés Sakose lemia
Zemgy akcijy kaing; tvarumo ataskaitos
suteikia investuotojams vertingos
informacijos
Hassel ir kt. Akcijy kaina Svedija, 1998 birzelis — Imonés, kurios atskleidzia daugiau
(2005) 2000 rugséjis; likutiniy aplinkosauginés informacijos,
pajamy vertinimo demonstruoja maZesnes akcijy kainas
modelis
La Torre ir kt. Akcijy kaina 46 Eurostoxx50 jmonés | Investicijos j ESG ir atskleidimas turi
(2020) 2010-2018 m. teigiamos jtakos kai kuriy jmoniy,

dazniausiai veikianéiy specifiniuose
sektoriuose (energetika, komunalinés
paslaugos), akeijy kainai

Saltiniai: sudaryta autorés remiantis Benameur et al. (2024).

Nemazai moksliniy tyrimy orientuojasi | rySio tarp jmoniy tvarumo informacijos

atskleidimo ir jy akcijy kainos nustatyma. Pavyzdziui, De Villiers ir Marques (2016) tyré 500

didziausiy Europos jmoniy ir nustaté, kad tvarumo informacijos atskleidimas gali biiti siejamas su
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teigiama jtaka jmonés akcijy kainai. Vis délto, anksc¢iau atlikti tyrimai tokio rySio egzistavimo
nepatvirtina. Antai Hassel, Nilsson ir Nyquist (2005) tyrimas sako, kad aukstesniu lygiu atskleista
aplinkosauginé informacija l1émé mazesnes jmoniy akcijy kainas. Wang, Hu ir Zhong (2023)
tyrimas nustaté neigiama (pirma dieng —1,1 proc.) Jungtiniy Amerikos Valstijy kapitalo rinkos
reakcijg | privalomg jmoniy nefinansinés informacijos atskleidima, o rinkos j pradinj taska grizo
tik po penkiy dieny. Be to, labiau tarSesniy ekonominiy veikly imones kapitalo rinkos ,,nubaudzia“
daugiau. Ye ir kt. (2022) tyrime apie ES jmones atskleidé, kad iSsamesnis ESG atskleidimas
metinése jmoniy ataskaitose patvirtina geresne akcijy graza. Be to, kai kurie tyrimai atskleidzia
gausesnj tvarumo informacijos atkleidima su tikslu mazinti jmoniy akcinio kapitalo kaing
(pavyzdziui, kiekybiSkai tai parodé Dhaliwal, Li, Tsang ir Yang, 2011; Gholami, Sands ir Shams,
2022).

Papildomas (savanoriskas ar privalomas) nefinansinés informacijos atskleidimas apie
jmonés veiklos tvarumg atskleidZzia tiek teorinés problematikos sprendimo kryptj, tiek praktiskai
su nedidelémis iSimtimis patvirtina tokios veiklos naudg. Pirma, daugiau informacijos leidzia
esamiems ar potencialiems investuotojams geriau jvertinti jmonés veikla, todél sprendziama
informacijos asimetrijos problema tinkamiau atliepiant suinteresuoty $aliy informacijos poreikius.
Antra, daugiau informacijos siejasi su tikslesniais sprendimais kapitalo rinkose, kuriuos daugeliu
atveju kiekybiskai patvirtina atlikti tyrimai bei nustatytas teigiamas rySys tarp nefinansinés
informacijos gausos bei geresniy jmonés veiklos rezultaty, augancios vertés ar didé¢janciy akcijy
kainy. Vis délto, nesant standartizuotos nefinansinés informacijos atskleidimo reikalavimy ir
praktikos kyla problemy dél tokios informacijos atskleidimo apskritai (savanoriskas ar
privalomas) bei jos kokybés (kas turi biti pateikiama). Pastarojo meto iniciatyvos (pvz., OECD

(2024), CSRD) dél jmoniy nefinansinés (tvarumo) informacijos atskleidimo reglamentavimo

fww—
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2. APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO POVEIKIO
IMONIU AKCIJU KAINOMS METODOLOGIJA

Augant susidoméjimui ekonominés veiklos daroma jtaka aplinkai ir dél to besikeiciancios
politikos bei reglamentavimo, palaipsniui daugéjo tyrimy apie aplinkosauginés informacijos
atskleidimo daroma jtaka ekonomikai (Zr. 5 lentele), nes aplinka ir ekonomika neveikia izoliuotai
viena nuo kitos. Dalis tyrimy buvo orientuoti j bendrg aplinkos sampratg (pvz., aplinkos politikos
poky¢iai, temperatiiros kaita, vandens tarsa, tarSos emisijos, ir pan.) ir sieké jvertinti jos pokyciy
jtaka kitiems kintamiesiems, pavyzdziui, ekonomikos augimui, visuomengés gerovei, jmoniy vertei
ir pan. Greta Siy tyrimy palaipsniui radosi vis daugiau siauresnés apimties mokslo darby, kurie
giliau detalizavo aplinkosaugos savoka ir aiskino rysj su jmoniy akcijy kainomis (zr. 6 lentele).
Nemaza dalis atlikty tyrimy nustaté teigiama rysj tarp nefinansinés (aplinkosauginés) informacijos
atskleidimo bei geresniy jmonés veiklos rezultaty, augancios vertés ar did¢janciy akcijy kainy
(pvz., De Villiers ir Marques (2016), La Torre, Mango, Cafaro ir Leo (2020), Ye ir kt. (2022)),
nors dalis ankstesniy tyrimy tokio rysio nepatvirtino (pvz., Hassel ir kt. (2005), Wang ir kt. (2023)).
Atsizvelgus ] tai yra keliama pirmoji Sio darbo hipotezé:

H1: Imonés aplinkosauginés informacijos atskleidimo faktas daro jtaka jmonés
akcijy kainy pokyciams.

Atsizvelgiant | gauséjant] ir kokybiskai geréjant] nefinansinés informacijos, tame tarpe ir
aplinkosauginés informacijos, atskleidimg, tikslesnj reikiamos informacijos pateikima,
reguliavimo institucijy pastangas standartizuoti aplinkosauginés informacijos atskleidima,
tikétina, kad tinkamas aplinkosauginés informacijos atskleidimas turés teigiamos jtakos jmoniy
akcijy kainoms. Jvertinus tai, kad aplinkosauginés informacijos atskleidimas uztikrina tikslesnius
vertinimo institucijy/agentiiry jmonéms suteikiamus ESG ir aplinkosauginius reitingus, Siame
tyrime aplinkosauginés informacijos atskleidimas susiejamas su jmonéms suteiktais
aplinkosauginiais reitingais ir keliama antroji Sio darbo hipotezé:

H2: Imonéms suteiktas aplinkosauginis reitingas daro teigiama jtaka ju akciju
kainoms.

Nors aplinkosauginés informacijos atskleidimas mazina informacijos asimetrijos problema
ir gali turéti jtakos jmonés akcijy kainai, tac¢iau nepaneigia ir kity fundamentaliy veiksniy svarbos
jmoniy akcijy kainoms. Tiriant aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir akcijy kainos rysj
daugelio autoriy (pvz., De Villiers ir Marques (2016), La Torre ir kt. (2020), Ye ir kt. (2022),
Barbera-Mariné, Fabregat-Aibar, Neumann-Calafell ir Tercefio (2023), Vincentiis (2023)) kartu
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buvo vertinti ir kiti veiksniai (kontroliniai kintamieji), tokie kaip jmonés dydis, turto graza,
pelningumas, jsiskolinimo lygis, BVP ir pan. Ivertinus tai ir atsizvelgiant j aplinkosaugos svarbos
ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimy naujuma, ribotg standartizacijos ir
reikalaujamo atskleidimo detalumo lygj, kas tikétina gali nesuteikti pakankamos informacijos

investiciniams sprendimams priimti, Siame darbe keliama trecioji hipotezé:

H3: Aplinkosauginis reitingas néra svarbiausias veiksnys, lemiantis jmoniy akcijuy
kainy poky¢ius.

Siekiant jvertinti veiksnius, kurie yra statistiSkai reikSmingiausi ir geba geriausiai
paaiskinti jmoniy akcijy kainy pokyc¢ius, auks¢iau pateikta trecioji hipotezé yra detalizuojama
pateikiant sub-hipotezes:

H3.1: Imonés dydis — turtas ar darbuotoju skaicius — yra svarbiausias ir statistiSkai
reikSmingas veiksnys, kurio padidéjimas daro teigiama jtaka imoniu akciju kainy augimui;

H3.2: Imonés pelningumas — turto graza ar pelno uzdirbimas (nuostoliy patyrimas)
— yra svarbus ir statistiSkai reikSmingas veiksnys, kurio teigiamas pokytis daro teigiama
itakg jmoniy akcijy kainy augimui.

Atsizvelgus | Sio darbo antra uzdavinj — sudaryti jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais
prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio jy akcijy
kainoms vertinimo modelj — ir siekiant patvirtinti arba paneigti auksciau iSkeltas hipotezes, zemiau
yra pateikiama empirinio tyrimo loginé seka:

1. Siaurés ir Baltijos 3aliy (Lietuva, Latvija, Estija, Suomija, Svedija, Danija,
Norvegija, Islandija) reguliuojamose rinkose prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy sektoriaus
apra§omoji analizé. Sio tiriamojo darbo tikslu pasirinktos pramoninés gamybos sektoriaus (angl.
industrials) jmonés, atsizvelgiant j jy tiesiogine jtakg aplinkai (naudojama energija ir medziagos,
igskiriamos GHG emisijos, atliekos ir pan.). Siame etape yra sickiama jvertinti pasirinkto regiono
akcijy rinkos dydj, ijmoniy skaiciy, i$skirti pramoninés gamybos jmones;

2. Vertinamy pramoninés gamybos jmoniy (atskleidzian¢iy aplinkosaugine
informacijg) apraSomoji analizé. Siame etape yra sickiama atrinkti visas pramoninés gamybos
imones, kurioms yra suteiktas aplinkosauginis reitingas® ir kurios atskleidzia aplinkosauging
informacija, ir pateikti jy vertinimg (rinkos kapitalizacija, darbuotojy skaicius, ESG reitingy
reikSmeés, kita aktuali informacija);

3. Atrinkty pramoninés gamybos jmoniy pateikiamy duomeny, reikalingy kiekybinei
analizei, vertinimas ir sisteminimas (duomeny paruoiimas kiekybinei analizei). Siame etape,

atsizvelgus | detalig literatiiros analize (zr. 7 lentelg), yra siekiama surinkti ir susisteminti 2 punkte

4 Nesant pakankamai duomeny apie E reitingg (ESG dalis), galéty biiti naudojamas Bloomberg aplinkosauginés informacijos atskleidimo
rodiklis.
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atrinkty jmoniy duomenis (joms suteikty aplinkosauginiy reitingy kiekybines israiskas, kuo
detalesnius finansinio balanso ir pelno bei nuostoliy duomenis, kitus aktualius nefinansinius
rodiklius (darbuotojy skaicius, tarptautinés veiklos mastas (eksportas), skolos reitingas ir pan.),
makroekonominius rodiklius);

4. Kiekybinio vertinimo atlikimas. Siame etape, atsizvelgus j atlikta literatiiros analize
ir Saltiniuose taikytus kiekybinius tyrimo metodus (7 lentel¢), iSkeltoms hipotezéms patikrinti yra
siillomi Sio darbo kiekybinio vertinimo metodai (tiesiné regresija, jvykio analizé, logistiné
regresija) ir pateikiama detali metodologija;

5. ISvady pateikimas remiantis empiriniy tyrimy rezultatais.

Atsizvelgus j aukSciau pateikta empirinio tyrimo loging seka, 1 ir 2 punktai yra priskiriami
prie aprasomosios analizés ir detalesnio metodologinio atskleidimo nereikalauja. 3 punktas
i$siskiria technine darbo specifika, kuri susijusi su tyrimui biiting duomeny paieska, sisteminimu
ir pritaikymu tolimesniam tyrimo etapui. Tuo tarpu 4 punktas reikalauja detalaus pasirinkto
kiekybinio tyrimo metodo atskleidimo, pagrindziant jj kity autoriy darbais bei jvertinant technines

iSpildymo galimybes. Atsizvelgiant j tai, zemiau yra pateikta detali §io tyrimo etapo apzvalga.

2.1. Kiekybiniy metody jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo daromos jtakos

ju akcijuy kainoms vertinimui parinkimas

Greta kokybiniy tyrimo metody (pvz., teksto analizé remiantis jmoniy tvarumo ataskaitose
pateikiamomis i§vadomis ir to sgsaja su jmoniy akcijy kainomis), vis daugiau tyrimy naudoja
kiekybinius vertinimo metodus. Sie kiekybiniai tyrimy metodai pladiau yra aptarti Zemiau:

- Regresin¢ analizé (angl. regression analysis). Taikant §] metoda jprastai naudojama
»~maziausiy kvadraty metodu* (angl. ordinary least squares, OLS) paremta tiesiné regresija, kuria
siekiama parodyti rysio kryptj ir stipruma tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo (taip pat
ir kity kintamyjy) ir akcijy kainy. Tokiuose tyrimuose priklausomu kintamuoju yra pasirenkama
jmoniy akcijy kaina (jos pokytis), o nepriklausomais kintamaisiais — aplinkosauginé informacija
(t. y. aplinkosauginis reitingas) ir kiti kontroliniai kintamieji, pvz., imonés dydis, jsiskolinimas,
turto / kapitalo graza, kita finansiné¢ ir nefinansiné informacija.

- Paneliné duomeny analizé (angl. panel data analysis). Sis metodas apima keliy jmoniy
(skirtinguose sektoriuose, valstybése ar pan.) duomeny analiz¢ per tam tikrg laikotarpj, siekiant
itirti aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikj akcijy kainoms. Siuose tyrimuose
priklausomu kintamuoju yra pasirenkamos jmoniy akcijy kainos (jy pokytis), o nepriklausomais
kintamaisiais — aplinkosauginé informacija (t. y. aplinkosauginis reitingas), jmongés dydis,
turto / kapitalo graza, rinkos ir balansinés vertés santykis, jsiskolinimas ir pan.
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- Jvykio analizé¢ (angl. event study). Sis metodas apima konkretaus jvykio, pvz.,
aplinkosauginés informacijos ataskaitos (ar reitingo) paskelbimo fakto jtakos akcijy kainoms
analize. Siuose tyrimuose priklausomu kintamuoju yra pasirenkama jmoniy akcijy kaina (jos
pokytis), o nepriklausomais kintamaisiais — aplinkosauginés informacijos atskleidimas
(atskleidimo faktas), kartu gali buti pamatuoti kity kintamyjy (pvz., imoniy pelno (nuostoliy)
ataskaitos paskelbimo fakto) jtaka akcijy kainoms, siekiant atsiriboti nuo kity jvykiy jtakos
priklausomam kintamajam, jei jy paskelbimo laikas skirtingas.

- Logistiné regresija (angl. logit/probit regression). Logistinés regresijos modelis
naudojamas prognozuoti jvykio tikimybe (pvz., akcijy kainos padid¢jimg arba sumazéjima),
remiantis numatyty kintamyjy rinkiniu (pvz., aplinkosauginiu reitingu). Siuose tyrimuose
priklausomu kintamuoju yra pasirenkama jmoniy akcijy kainos pokytis (kainos augimas
prilyginamas 1, o kainos kritimas — 0), o nepriklausomais kintamaisiais — aplinkosauginis
reitingas, aplinkosauginés informacijos atskleidimo faktas, kity reikSmingy jvykiy (ne)ivykimas,
imoniy finansin¢ informacija, makroekonominiai Salies rodikliai ir pan.

7 lenteléje detaliai aptariami kiekybiniai metodai autoriy naudoti, siekiant pateikti
aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir akcijy kainos ar jos pokyc¢io (arba kito jvercio, kuris
yra artimas akcijy kainai ar jos pokyciui) rysi. Apibendrinant 7 lentel¢je aptarty autoriy tyrimuose
naudotus kiekybinius vertinimo metodus, i$skirtini trys is jy:

1. Regresin¢ analiz¢ ir jos modifikacijos (pvz., tiesiné regresija, daugybiné tiesiné regresija,
panelin¢ analizé naudojant tiesing regresija). Si analiz¢ leidzia kiekybiskai pamatuoti
aplinkosauginio reitingo ir akcijos kainos ar jos poky¢io rysj, t. y. greta aplinkosauginio jvercio
yra pasirenkami kiti akcijy kainai svarbiis kintamieji ir nustatomas aplinkosauginio jvercio ar jo
poky¢io statistinis rySys su jmonés akcijy kainos pokyciu.

2. Jvykio analizé. Si analizé leidzia atskleisti konkretaus jvykio daroma jtaka tiriamajam
objektui — Sio tiriamojo darbo atveju, tai bty aplinkosauginés informacijos atskleidimo
fakto/jvykio daromg jtaka jmonés akcijy kainai.

3. Logistiné regresija. Sis kiekybinis tyrimo metodas leidZia jvertinti svarbiausius veiksnius
(tarp jy ir aplinkosauginj reitingg), atsakant j klausimg ,,ar jmonés akcijy kaina padidéjo, ar
sumazejo (dvinaré logistiné regresija). Toks metodas leidzia ne tik atskleisti aplinkosauginio
reitingo dydzio daroma jtaka akcijy kainai, bet ir pateikti vertinima dél jo svarbos palyginti su

kitais nepriklausomais kintamaisiais.
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7 lentelé

Kiekybiniy tyrimy, susijusiy su aplinkosauginés informacijos atskleidimu ir jo jtaka jmonés akcijy kainai, apibendrinimas

Imoniy T yrimo Na.lldO‘] amas . Nepriklausomi kintamieji* ir laukiamas
. . . s laikotarpis, kiekybinis | Priklausomas 9 . .
Tyrimas Imties dydis | ekonominés \es L . . . / nustatytas rySys su akcijy kainy
. R stebéjimy vertinimo kintamasis s
veiklos rasis e . pokyciu (+/-)**
skaicius modelis
De Villiers ir 366 jmonés i8 Ivairios, 2007-2010 m., Modifikuotas Akcijy kaina - CSR (angl. Corporate Sustainability Reporting)
Marques (2016) | Financial Times | iSskyrus bankus | tyrime Ohlson (1995) (graza) jvertis (A—3; B—2; C—1; néra—0) (+)
2010 500 ir finansiniy naudojamas modelis (akcijy - Ekonominés veiklos sektorius (+)
didziausiy paslaugy jmones | stebéjimy kainos priklauso - Imonés dydis (+)
Europos jmoniy skaiCius yra nuo pajamy, - Pelningumas (ROA) (+)
(pagal rinkos 1227 balansinés - Papildomo finansavimo poreikis (+)
verte) vertés (book - ,,Book-to-market* kapitalo verté (+)
value), paliikany - Isiskolinimo lygis (angl. leverage) (+)
ir kity - Tarptautinés prekybos lygis (+)
kontroliniy - Akcijy kainy kintamumas (angl. volatility) (-)
kintamyjy, - Turto amzius (angl. asset age), t. y. imonés
tiesiné regresija veiklos laikotarpis (—)
(OLYS) - ISlaidos kapitalui (angl. capital expenditure) (+)
Taliento, Favino | Belgijos, Ivairios 2014-2017 m. Daugybiné Rinkos / - ESG reitingas (+/— priklausomai nuo imties)
ir Netti (2019) Pranciizijos, tiesiné regresija | balansiné verté, - Aplinkosauginis reitingas (+)
Vokietijos, (MLR); jmongés veiklos - Socialinis reitingas (-)
Italijos ir struktiirinis rezultatai (angl. - Valdymo reitingas (+)
Ispanijos lyg€iy modelis | firm performance) | - Darbuotojy skaicius (+)
jmonés, kurios (SEM) - Pardavimy pajamos (+)
pagal - Investicijos (-)
Morningstart - Isiskolinimas (+/— priklausomai nuo imties)
vertinima turi
gera ESG
reitingg, 150
jmoniy
La Torre ir kt. 46 vertybiniy Ivairios 2010-2018 m.; Paneliné Akcijy kaina - ESG reitingas (+)
(2020) popieriy birzose ménesiniai regresija (OLS) | (graza) - Aplinkosauginis reitingas (+)
prekiaujamos duomenys (105 - Socialinis reitingas (+/— priklausomai nuo imties)
jmoneés i§ ménesiniai - Valdymo reitingas (+/— priklausomai nuo imties)
stebéjimai) - EURIBOR pokytis (—)
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Imoniy T yrimo Na.lldOJ amas . Nepriklausomi kintamieji* ir laukiamas
. . . Lo laikotarpis, kiekybinis | Priklausomas . s .
Tyrimas Imties dydis | ekonominés \es L . . . / nustatytas rySys su akcijy kainy
. o stebéjimy vertinimo kintamasis e
veiklos rasis e . pokyciu (+/-)**
skaicius modelis
Eurostoxx50 - Nedarbo lygio pokytis (-)
saraSo - Akcijy kaina (graza), véluojantis (+)
Antoniuk ir Glaudziai su Energetikos 2009 liepa — Ivykio analizé ETF grazos Analizuojami 4 su klimato informacijos
Leirvik (2021) energijos (iskastinis kuras | 2016 gruodis (jvykis —su nuokrypis nuo atskleidimu susije jvykiai:
naudojimu ir ,,$vari (dieniniai aplinkosauga tikétino dydzio - ,,Climategate™ (2009 m. lapkri¢io mén. jvykes
susije ETF energija’), duomenys) susijusiy (analizés langas: elektroniniy laisky nutekinimas, privertes
(birzoje energijai imlios naujieny 10 dieny iki suabejoti moksliniy klimato kaitos tyrimy
prekiaujami gamybos, biisto, paskelbimas) ivykio ir 20 dieny patikimumu);
fondai) transporto, po ivykio) - ,,Fukushima“ (po 2011 m. kovo mén. Japonijoje
komunaliniy ivykusios avarijos atomingje elektrinéje imta
paslaugy intensyviau svarstyti apie alternatyvius energijos
sektoriuose Saltinius);
veikianéiy - ,,Paris Agreement” (nustojus galioti Kyoto
imoniy ETF protokolams ir nepavykus susitarti Kopenhagos
susitikimuose, Saliy buvo paprasyta iki susitikimo
ParyZziuje (2015 m. gruodzio mén.) numatyti
klimato kaitos mazinimo tikslus)

- JAV prezidento rinkimy rezultatai (2016 m.
lapkric¢io mén. JAV prezidento rinkimus laiméjo
kandidatas, kuris tur¢jo aiskiy intencijy atsiriboti
nuo su klimato kaita susijusios politikos)

Ye ir kt. (2022) | 473 Europos Ivairios 2010-2018 m. Tiesiné regresija | Akcijy kaina - ESG reitingas (nuo 0 iki 1) (+)
Sajungos (OLS) (graza) - Turtas (+)
vertybiniy - Pardavimy pajamos (+)
popieriy birzose - BVP (1)
prekiaujamos
jmonés
Vincentiis 199 20 verslo 2015 sausis - Ivykio analizé Suminé nenormali | - Nenormali akcijy graza yra neigiama paskelbus
(2023) listinguojamos sektoriy 2020 gruodis (jvykis —su akcijy graza dél bloga naujieng
imonés Europos aplinkosauga paskelbty - Nenormali akcijy graza yra neigiama paskelbus
(99), JAV (50) ir susijusiy naujieny (analizés gera naujieng (koeficientai zenkliai mazesni negu
Azijos (50) naujieny langas: -190 - -10 blogos naujienos atveju)
akcijy birZose paskelbimas) d. iki naujienos - Priklausomai nuo regiono j geras naujienas akcijy

paskelbimo;

rinkos reaguoja rodydamos teigiama nenormalig
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Imoniy T yrimo Na.UdO‘l amas . Nepriklausomi kintamieji* ir laukiamas
. . . Lo laikotarpis, kiekybinis | Priklausomas . s .
Tyrimas Imties dydis | ekonominés \es L . . . / nustatytas rySys su akcijy kainy
. o stebéjimy vertinimo kintamasis e
veiklos rasis e . pokyciu (+/-)**
skaicius modelis
vertinimo langas akcijy graza (pvz., Europoje ir ypa¢ Siaurés
+/- 1 diena Salyse, taCiau ne JAV ir Azijoje)
paskelbus - Akcijy kainy reakcija j geras / blogas naujienas
naujieng) gali skirtis (+/-) priklausomai nuo verslo
sektoriaus
Barbera-Mariné | 265 jmongs i§ Ivairios 2015-2021 m. Paneliné Akcijy kaina - ESG reitingas (+)
ir kt. (2023) Europos Stoxx regresija (OLS) | (graza) - Aplinkosauginis reitingas (+)
600 indekso - Socialinis reitingas (—)
saraSo - Valdymo reitingas (—)
- Akcijy kainos kintamumas (—)
- Imonés dydis (-)
- Ilgalaikis turtas (+)
- Turto graza (ROA) (+)
- Anglies iSmetimo intensyvumas (-)
Vincentiis 199 ,.Blue- 20 verslo 2015-2020 m.; Probit modelis Tikimybé - Akcijy grazos kintamumas (90 d. standartinio
(2024) chips* sektoriy 29724 su ESG atskleisti su ESG nuokrypio aritmetinis vidurkis iki su ESG
listinguojamos susijusiy susijusias susijusiy naujieny atskleidimo) (+ geroms
imonés Europos naujieny naujienas: naujienoms; — blogoms naujienoms)
(99), JAV (50) ir steb¢jimai (59% - Geros ir (ar) - ESG jvertis (4 — geriausias; 1 — blogiausias)
Azijos (50) steb¢jimy yra blogos (+geroms naujienoms; — blogoms naujienoms)
akcijy birZose teigiami ESG naujienos apie - Hofstede kultarinis vyriskumo aspektas
pozitiriu) ESG per 90 d. (vyry/motery santykis) (— geroms naujienoms; +
(taip pat atlikti blogoms naujienoms)
tyrimai ir su 30 | - Kontinento, kuriame yra jmonés biistiné,
/60d.) kintamasis (+ / — priklausomai nuo regiono)
- Slenkanti suma | - Imonés dydis (turtas) (+)
,.blogy* - Jmonés turto graza (+)

naujieny per

90 d.

Slenkanti suma
»Zery naujieny
per 90 d.

Imonés patirti nuostoliai analizés metais (+
geroms naujienoms; — blogoms naujienoms)
Imonés jsipareigojimai (nuosavybés ir turto
santykis) (+ geroms naujienoms; — blogoms
naujienoms)

- Imonés priklausymo sektoriui kintamasis (+ / —
priklausomai nuo sektoriaus)
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. Tyrimo Naudojamas . A el s .
Imoniy I . ucoyam . Nepriklausomi kintamieji* ir laukiamas
. . . Lo laikotarpis, kiekybinis | Priklausomas . s .
Tyrimas Imties dydis | ekonominés \es L . . . / nustatytas rySys su akcijy kainy
. Sy stebéjimy vertinimo kintamasis - S
veiklos rasis e . pokyciu (+/-)
skaicius modelis
Ruan, Li ir 1419 Kinijos Ivairios, 2013-2022 m. Tiesiné regresija | Imoniy sektoriaus | - ESG indeksas (1-9) (+)
Huang (2024) ,»A-share* iSskyrus finansy | (10 mety (OLYS) akcijos kainos - Imonés dydis (turtas mety pabaigoje) (+)
imoniy ir draudimo stebéjimy) sinchroniskumas - Imonés jsiskolinimas (skolos ir turto santykis) (-)

imones

su akcijy rinkos
indeksu

- Imonés turto graza (ROA) (-)

- Jmonés grynosios operacinés pajamos palyginti
su turtu (-)

- Didziausio akcininko turima jmonés akcijy dalis
)

- Institucinio investuotojo turima jmonés akcijy
dalis (-)

- Auditavusios jmonés pozymis (ar priklauso 4
didziausioms pasaulyje (BIG4)) (+)

- Vadovo paskyrimo faktas (—)

- Imonés valdybos dydis (-)

Saltinis: sudaryta autorés.
* kai kurie tyrimai vertino platesnj kintamyjy skai¢iy negu tik vertybiniy popieriy birZose prekiaujamy jmoniy finansiniai rezultatai.
** jeigu tyrimuose yra atlikta keletas vertinimy, Sioje lenteléje yra pateikti pagrindinio / bazinio scenarijaus Zenklai.
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2.2. Jvykio analizé

Siekiant atsakyti j klausima, ar jmonés aplinkosauginés informacijos atskleidimo faktas
kaip jvykis turéjo jtakos jos akcijy kainai reguliuojamoje rinkoje, sitiloma taikyti jvykio analizés
metoda (angl. event study). Tokio metodo taikymas yra palyginti daznas siekiant jvertinti
aplinkosauginés informacijos atskleidimo jvykio daroma jtaka jmonés akcijy kainai. Siame
tiriamajame darbe naudojamas Vincentiis (2023) pateiktas metodas. Esminé prielaida, kuria
remiantis yra formuojama jvykio analizé finansiniuose tyrimuose, yra ,,nenormali* graza (angl.
abnormal retrun), kurios atsiradimo fakta ir siekiama susieti su jvykiu (Sio darbo rémuose tai biity

aplinkosauginés informacijos/tvarumo ataskaitos paskelbimo faktas).

m ,

CAR = ), _ (r—a—f xindex;) (1)
¢ia: CAR — suminé nenormali akcijos kainos graza, kuriai jtaka padaré jvykes jvykis; ¢ — laikas (jvykio paskelbimo
data laikoma 0; n Zymi nenormalios grazos skai¢iavimo pradzia; m Zymi nenormalios grazos skaic¢iavimo pabaiga);
r.— akcijos kainos pokytis (paprastai skai¢iuojamas per dieng vertinant birzos uzdarymo kaing); a — tiesinés
regresijos konstanta, kuri yra gaunama jvertinus analizuojamos akcijy kainos ir rinkos indekso rysj per 180 d. (a = -

190; b =-10); S — tiesinés regresijos nuolydis (koeficientas), kuris yra gaunamas jvertinus analizuojamos akcijy
kainos ir rinkos indekso rysj per 180 d. (¢ =-190; b = -10).

Suminé nenormali akcijos kainos graza atskleidzia pasirinktos imonés, su kuria yra
siejamas konkretus jvykis, akcijos kainos grazos nuokrypi nuo rinkos tendencijos. Atsizvelgus |
konkretaus laikotarpio (pvz., vienos dienos) ar keliy laikotarpiy (tokiu atveju matuojama suminé
nenormali akcijos kainos graza) nenormalig akcijos kainos graza pateikiamas jvertis, ar konkretus
jvykis (aplinkosauginés informacijos paskelbimas) daré reikSmingg jtaka, ar ne. Tiriamosios
jmonés akcijos kainos ir visos rinkos palyginimas atlickamas pusmecio laikotarpiu iki jvykio
atsiradimo fakto, taciau nejtraukiant paskutiniy 10 dieny (nes tuomet jau gali biiti matomas jvykio
poveikis) ir vadinamas ,,vertinimo langu* (laikotarpiai nuo « iki b). Vertinimo lango trukmés
pasirinkimas gali priklausyti nuo naudojamy duomeny kokybés ar tyr¢jo teikiamy preferencijy,
taCiau jis turi biiti pakankamas siekiant tinkamai jvertinti analizuojamos jmonés akcijy kainos ir
rinkos indekso rys$j. Ivykio langas apima laikotarpi, i kurj patenka pats tiriamasis jvykis (t. y. ¢ =
0) arba trumpas laikotarpis iki jvykio (pvz., nuo » iki m, kur m yra paskutiné diena iki paskelbiant
ivyki). Taip pat naudojant analogiska metodg jvertinamas langas po jvykio (n; — m;) taip parodant,
ar analizuojamas jvykis néra po to sekancio jvykio priezastis. Stilizuotas jvykio analizés

vertinimas yra pateiktas 3 paveiksle.



3 paveikslas

Laiko asis taikant jvykio analize

Vertinimo langas Ivykio langas Langas po jvykio

A | |
I \ 1 I \

v

a b n m 0 m m;

Saltinis: sudaryta autorés remiantis MacKinlay (1997).

2.3. Tiesiné regresija

Siekiant kiekybiskai jvertinti nepriklausomy kintamyjy, pateikty 9 lenteléje, daroma jtaka
reguliuojamoje rinkoje prekiaujamy jmoniy akcijoms, yra pasitelkiamas tiesinés regresijos
modelis. Toks jmoniy akcijy kainy pokycio vertinimo metodas yra budingas ir kitiems
tiriamiesiems darbams (zr. 7 lentele). Sis tyrimo metodas leidZia ne tik jvardinti svarbiausius
nepriklausomus kintamuosius, bet ir pateikti jy pokycio svarbg priklausomam kintamajam, pvz.
kiek aplinkosauginio reitingo pokytis pakeicia tiriamos jmonés akcijy kaing. Atsizvelgiant | Sio
mokslo darbo nagrinéjama problematika, priklausomg kintamajj (ar kintamojo transformacijg) ir

nepriklausomus kintamuosius, analizei naudojama tiesinés regresijos modelj uzrasysime taip, kaip

parodyta (1) lygtyje.

SP=C+ biA; + byA; + b3A3 + -+ b, Ay, + e )

¢ia: b, — koeficientas; C — konstanta; e — paklaida; SP — akcijos kaina; 4, — nepriklausomi kintamieji (zr. 9 lentele).
Atsizvelgus ] Sio mokslinio darbo tiksla — jvertinti jmoniy atskleidziamos aplinkosauginés
informacijos daromg jtakg jmonés akcijy kainai — bei naudojamus kintamuosius, tiesinés regresijos
modelj modifikuosime. Pirma, vertinsime ne patj priklausomajj kintamaji, o jo logaritma, nes tai
leis tinkamiau atsakyti j probleminj klausimg — kas lemia jmoniy akcijy kaing ir koks vaidmuo cia
tenka aplinkosauginiam reitingui. Sieksime sudaryti dvi tiesinés regresijos modeliy grupes,
kuriose priklausomais kintamaisiais bus pasirenkami vienu atveju jmonés akcijos kainos mety
pabaigoje, kitu atveju — jmonés akcijos kainos vertinant viduting meting kaing (aritmetinis
vidurkis) per metus. Antra, atsizvelgus | tai, kad tie patys nepriklausomi kintamieji tarp jvairiy
imoniy gali turéti nominaliai reikSmingy skirtumy (pvz., imonés dydis matuojamas jos turimo

turto verte arba jmonés darbuotojy skaicius ir pan.), pagal poreikj yra sudaromas tokio kintamojo
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logaritmas (kartu siekiant Sio kintamojo didesnio panasumo j normaliojo skirstinio kintamajj).
Taip pat siekiant suvienodinti nepriklausomy kintamyjy matavimo skales skaiCiuosime
standartizuotus befa koeficientus ir taip panaikinsime nepriklausomy kintamyjy matavimo dydziy
daromag jtaka priklausomiems kintamiesiems.

Vertinant nepriklausomy kintamyjy tinkamumg modeliui atsizvelgsime | jy galimg
tarpusavio sary$iy buvima, t. y. jvertinsime nepriklausomy kintamyjy koreliacija su priklausomu
kintamuoju ir kitais nepriklausomais kintamaisiais bei jvertinsime multikolinearumo problema
naudodami dispersijos maz¢jimo daugikli (angl. variance inflation factor, VIF). Taip pat
jvertinsime heteroskedastiSkumo problema — kaip individualiis nepriklausomi kintamieji kinta
keiciantis priklausomam kintamajam. Vienas pagrindiniy parametry, kuris leis nuspresti
nepriklausomo kintamojo i3likima modelyje, yra jo p reikimé (angl. p value). Siai reik§mei esant
didesnei negu 0,05 nepriklausomo kintamojo palikimas modelyje tampa abejotinas, nes yra
statistiSkai nereikSmingas, taCiau kartais tokj nepriklausomg kintamajj paliksime modelyje
atsizvelgdami | Sio darbo problematika (pvz., aplinkosauginis reitingas) ar koeficiento
pasikliautinj intervala.

Sudaryto tiesinés regresijos modelio tinkamumas yra jvertinamas taikant skirtingus testus
ir aiskinant jy rezultatus. Dazniausiai sutinkamas tiesinés regresijos modelio tinkamumo jvertis
yra (koreguotas) determinacijos koeficientas (R?). Sis jvertis parodo kaip modelio pagalba gauti
nepriklausomojo kintamojo jverciai atitinka faktinius dydzius bei kaip toli yra nuo jy nutole. Kuo
determinacijos koeficiento reikSmé yra didesné (kinta nuo 0 iki 1), tuo modelis geriau paaiskina
nepriklausoma kintamaji ir atvirksciai. Tinkamumo testai apims liekamyjy paklaidy
homoskedastiSkumo / heteroskedastiSkumo vertinimg. Taip pat modelio tinkamumg jvertinsime
ieSkodami iSskirciy: kiek pasikeicia koeficientai pasalinus vieng nepriklausoma kintamajj, jei daug
— tokj kintamajj Salinsime i§ modelio. Tam naudosime betos pokycio (angl. difference in beta)
statistikg ir Kuko matg. Beta pokycio statistika ir Kuko matas naudojami i$skir¢iy duomenyse
nustatymui — beta pokytis vertina kiekvieno modelio koeficiento pokytj pasalinus nepriklausoma
kintamajj/stebinj (nepriklausomas kintamasis laikomas iSskirtimi, jei nors vieno koeficiento beta
> 1), tuo tarpu Kuko matas vertina bendra visy modelio koeficienty pokytj (nepriklausomas
kintamasis laikomas i§skirtimi, jei Kuko matas > 1) (Cekanavi¢ius ir Murauskas, 2014). Sudaryto
modelio tinkamuma padés jvertinti ir standartizuoty paklaidy matavimai atlikti Shapiro-Wilk testo
pagalba (jvercio reikSmé > 0,05 rodo, kad standartizuotos paklaidos yra normalios). Atsizvelgus |
analizei naudojamy duomeny apimtis minétas Shapiro-Wilk testas gali buti netinkamas (pvz.,
dideléms duomeny imtims), tuomet standartizuoty paklaidy normaluma vertinsime vizualiai

apzvelgdami atitikimg normaliajam skirstiniui.
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Duomeny analizei naudosime bendrosios paskirties statistikos programinés jrangos paketa

,Stata®,

2.4. Logistiné regresija

Siekiant atsakyti j klausima, kurie nepriklausomi kintamieji daro didziausig jtaka tam, kad
reguliuojamoje rinkoje prekiaujamy jmoniy akcijy kaina padidéjo ar sumazejo, t. y. priklausomas
kintamasis yra kategorinis ir gali jgyti tik dvi reikSmes, yra naudojamas dvinarés logistinés
regresijos modelis (Gujarati, 2003). Rezultaty pozitiriu skirtumai tarp logit ar probit modeliy
vertinant kategorinius kintamuosius yra nedideli, o0 modelio pasirinkimas labiau priklauso nuo
tyréjo pasirinkimo. Atsizvelgiant j tai, kad akcijy kainy pokytis jprastai yra matuojamas procentais
per laikotarpj, jis néra tinkamas priklausomojo kintamojo jvertis naudojant dvinarés logistinés
analizés modelj. Taigi pasirinkty reguliuojamoje rinkoje prekiaujamy jmoniy akcijy kainy pokytis
per nustatyta laikotarpj transformuojamas i dvi galimas vertes: 0 Zymi neigiamg kainos pokyti
(akcijy kainos sumazéjimg), o 1 prieSingai — teigiamg kainos pokytj (akcijy kainos padidéjima).
Sudaromi du logistinés regresijos modeliai priklausomais kintamaisiais pasirenkant vienu atveju
imongés akcijos kainos pokyti per metus vertinant mety pabaigos kaing, kitu atveju — jmongés
akcijos kainos pokytj per metus vertinant viduting meting kaing (aritmetinis vidurkis) per metus.
Siekiant parengti kuo informatyvesnj vertinima, nepriklausomais kintamaisiais pasirenkami visi
dydziai, pateikti 9 lenteléje. Be to, 9 lentel¢je pateikiamos skaitinés nepriklausomy kintamyjy
reik§meés, kurios véliau yra naudojamos aiskinant analizés rezultatus.

Pasiiilytame dvinarés logistinés regresinés analizés modelyje priklausomas kintamasis yra
imonés akcijy kainy pokytis per laikotarpj, kuris gali jgyti dvi skaitines iSraiSkas (0 — jei akcijos
kaina sumazéja, arba 1 — jei akcijos kaina padidéja). Greta kity sudaryto modelio tinkamumo testy
vienu svarbiausiy jverCiy yra tinkamai klasifikuoty atvejy skaicius, kuris parodo logistinés
regresinés analizés gauto rezultato (0 arba 1) atitikimg faktiniam dydZiui (kainos sumaz¢jimui arba
padidéjimui). T.y. atvejis jvertinamas kaip teisingai klasifikuotas, kada logistinés regresijos
pateiktas jvertis (4) yra toks pat, kaip ir tyrimo metu gautas kiekvieno atskiro atsakymo rezultatas.
Daugiau nei 50% teisingai klasifikuoty atvejy pagal logisting regresija leidZia vertinti modelj kaip
tinkama, taciau kuo $i dalis yra didesné, tuo modelis yra geresnis. Siekiant iSvengti ,,atsitiktinai
gero modelio parametry parinkimo® yra atlickami Hosmer-Lemeshow (modelis tinkamas, jei
kriterijaus p reiksme > 0,05) ir Pearson (modelis tinkamas, jei kriterijaus p reik§meé > 0,05) testai.
Be to, tokios logistinés regresijos savybés, kaip jautrumas (angl. sensitivity) ar specifiSkumas
(angl. specificity), taip pat leidZia geriau jvertinti modelio tinkamuma, t. y. kurias reikSmes — 0 ar

1 — sudarytas modelis yra linkegs geriau jvertinti. Taip pat modelio tinkamumui jvertinti yra
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pateikiamas ROC (angl. receiver operating characteristic, ROC) jvertis. ROC kreivé, arba ploto
po kreive apréptis, yra standartinis btidas apibendrinti klasifikatoriaus veikimg, esant skirtingiems

nepriklausomy kintamyjy deriniams.

P(sP=1)
P(SP=0)

lTl = C + b1A1 + bzAz + b3A3 + e+ bnAn (3)

¢ia: b, — koeficientas; P — tikimybé; C — konstanta; SP — akcijos kaina; 4, — nepriklausomi kintamieji (zr. 9 lentelg).

P(SP=1) == —*_ @)

1+e? 1+e~%

Sia: z = C + by Ay + byAy + byAs + -+ b4,

Nepriklausomo kintamojo svarba priklausomajam gali biiti vertinama pagal koeficientus
(bn) arba koeficienty galimybiy santykj (angl. odds ratio). Galimybiy santykis yra konkretus
logistinés regresijos santykis ir rodo, kaip priklausomas kintamasis (akcijy kaina) galéty buti
paveiktas, jei vienas i§ nepriklausomy kintamyjy pasikeisty 1, o visi kiti likty nepakitg. Norint
nustatyti galimybiy santykj, pirmiausia yra apskaiiuojamos galimybés. Galimybés yra
apibréziamos kaip sékmes tikimybés P (SP = 1, akcijy kainos augimas) ir nes¢kmés tikimybeés P
(SP = 0, akcijy kainy mazé¢jimas) santykis. Sis santykis leidzia jvertinti nepriklausomo kintamojo
svarbg priklausomam kintamajam, taCiau jis netinkamas nepriklausomiems kintamiesiems
reitinguoti.

Analizuojant priklausoma kintamajj svarbu stebéti, ar nepriklausomo kintamojo galimybiy
santykis yra mazesnis ar didesnis uz 1. Jei galimybiy santykis yra lygus (arba pakankamai artimas)
1, nepriklausomo kintamojo pokytis neturi jokio poveikio priklausomam kintamajam arba turi
nedidelj poveikj priklausomam kintamajam (tokiu atveju atitinkamo nepriklausomo kintamojo
koeficientas b, lygus 0). Nepriklausomo kintamojo vertés padidéjimas vienetu, kai galimybiy
santykis yra didesnis nei 1 (koeficientas b,, yra teigiamas), reiskia, kad labiau tikétina, kad jmonés
akcijy kaina padidés. Priesingai, nepriklausomo kintamojo vertés augimas vienetu, kai galimybiy
santykis yra mazesnis uz 1 (koeficientas b,, yra neigiamas), reiskia, kad labiau tikétina, kad jmonés
akcijy kaina sumazés. Pavyzdziui, nepriklausomo kintamojo galimybiy santykis yra mazesnis nei
1 ir tuo atveju, jei $is nepriklausomas kintamasis padidéja vienetu, o visi kiti iSlieka nepakitg, tai
rodo jmoniy kainos kritimo tikimybe (Zr. 8 lentele).

8 lentelé

Nepriklausomo kintamojo ir galimybiy santykio pokyciy vertinimas

Nepriklausomo kintamojo pakeitimas
+1 -1
Galimybiy >1 Akcijy kainy augimas Akcijy kainy kritimas
santykis <1 Akcijy kainy kritimas Akcijy kainy augimas
Saltinis: sudaryta autorés.
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Norédami jvertinti, ar nepriklausomas kintamasis yra statistiskai reikSmingas, naudosime
p-reikSmés parametrg (angl. p-value). Nepriklausomas kintamasis nebus jtrauktas j modelj, jei
parametro verté virSys jprasta 0,05 ribg. Be to, be p-reikSmés kiekvieno nepriklausomojo
kintamojo reikSmingumo jvertinimui naudosime galimybiy santykio pasikliautinj intervala. Jei
pasikliautinis intervalas apima verte 1 arba yra arti jos, silomo modelio parametrai bus i§ naujo
jvertinami, o tokio nepriklausomo kintamojo pasalinimo i§ modelio galimybé bus apsvarstyta.
Nepriklausomyjy kintamyjy tarpusavio sarysiai gali biiti opi problema vertinant jy koeficientus ir
ypac zenklus (+/-), tod¢l siekiant jvertinti jy tarpusavio koreliacijos stipruma ir siekiant i§vengti
multikolinearumo problemos, naudosime dispersijos mazéjimo daugiklj (angl. variance inflation
factor, VIF). Nepriklausomojo kintamojo VIF reikSmei esant didesnei negu 4 laikysime, kad
multikolinearumo problema egzistuoja ir Salinsime tokj kintamgjj i§ modelio. Galiausiai modelio
veikimas bus jvertintas naudojant jvairius tinkamumo testus, pvz., Hosmer-Lemeshow ir Pearson
statistikg (modelis tinkamas, jei kriterijy p reikSmes > 0,05), kartu su teisingai klasifikuoty atvejy
dalimi (su 0,5 arba didesne tikimybe), jautrumu ir specifiSkumu (kaip modelis klasifikuoja
tikruosius atsakymus). Taip pat apzvelgsime plota po ROC kreive, kur 0,9 verté laikoma geru
modelio jver¢iu (Hilbe, 2009). Duomeny analizei naudosime bendrosios paskirties statistikos

programings jrangos paketa ,,Stata®.

2.5. Tyrimo duomeny Saltiniai ir duomenys

Tyrimo metodo pasirinkimui reik§mingg jtakg darys duomeny apie jmoniy aplinkosauging
informacija kiekis (laiko eiluciy ilgis) ir kokybé (kiekybinés isSraiSkos suteikimas, pvz. reitingas).
Kiekybinés informacijos Saltiniai yra akcijy birZose (Nasdaq ir Euronext) skelbiama finansiné ir
nefinansiné informacija apie pasirinktas jmones, jmoniy skelbiamos ataskaitos ir duomenys,
verslo ir finansy agentiiry (pvz., Bloomberg) skelbiama informacija, $alies makroekonominiai
rodikliai (Eurostat). Svarbiu akcentu pasirenkant kiekybinés informacijos $altinj taps
aplinkosauginés informacijos disponavimo faktas. Atsizvelgus i tai, kad tyrimo objektu yra
pasirinktos Siaurés ir Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzose listinguojamos pramoninés
gamybos jmonés, atliekant kiekybinj tyrima islieka galimybé¢ susidurti su reikalingos informacijos
ribotu prieinamumu (pvz., imoniy, turin¢iy aplinkosauginj reitingg skaicius bus salyginai
nedidelis, duomenys apie jas neiSsamis, laiko eilutés per trumpos).

Priklausomu kintamuoju empiriniuose tyrimuose bus pasirinktos analizuojamy jmoniy
akcijy kainos (jy logaritmas). Nepriklausomy kintamyjy kiekybiSkai vertinant jmoniy

aplinkosauginés informacijos atskleidimo daroma jtaka akcijy kainoms pasirinkimas yra
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grindziamas kity autoriy atliktais panaSiais tyrimais (zr. 7 lentele), o apibendrinimas atsizvelgiant

1 Sio tyrimo poreikius yra pateikiamas 9 lenteléje. Atsizvelgiant j kai kuriy auksciau pateikty

tyrimo metody poreikius (pvz., jvykio analizé¢ ir nenormaliy grazy vertinimas) maziausias

duomeny daznumas yra dieninis, taciau kai kuriais atvejais (pvz., vertinimui naudojant tiesing

regresija) duomenys metiniai, nes jtraukia makroekonominius kintamuosius.

9 lentelé

Nepriklausomi kiekybinés analizés kintamieji

Modelio kintamieji Kiekybiné nepriklausomojo kintamojo reik§mé
o ESG reitingo E dalis 0 — néra reitingo; 1 — zemiausias; 10 — auks$Ciausias
m . . . . ..
@ | Aplinkosaugines informacijos (0-100; 100 — auksiausias jvertis)
atskleidimo reitingas
Imonés dydis pagal turta Imonés turtas laikotarpio pabaigoje
= . . Turto graza (ROA) arba bendrojo nuosavo kapitalo graza (angl.
<
= Imonés pelningumas return on common equity, ROCE)
g | Imonés jsiskolinimas Skolinty 1é8y santykis su visu turtu laikotarpio pabaigoje
'E Imonés pajamos Imonés pajamos per laikotarpj
£ | Imonés tarptautinés prekybos lygis Imonés eksporto santykis su pajamomis
£ | Imonés kapitalo verté Imonés kapitalo rinkos ir buhalterinés vertés santykis
Imonés pelnas / nuostolis Pelnas — 1; nuostolis — 0
Imonés dydis pagal darbuotojy skai¢iy | Imonés darbuotojy skaiius laikotarpio pabaigoje
Realusis bendrasis produktas Realiojo BVP pokytis per laikotarpj
Bendra infliacija Suderinto vartotojy kainy indekso (SVKI) pokytis per laikotarpj
e SVKI, i§skyrus maisto produktus ir energetinius isteklius,
Bazin¢ infliacija ; . .
. pokytis per laikotarpj
% Nedarbo lygis Nedarbo lygio pokytis per laikotarpj
Tarpbankiné palikany norma 3 mén. tarpbankiniy palikany normy pokytis per laikotarpj
=
Salies akcijy rinkos indeksas Pasirinkty Saliy akcijy rinkos indeksy pokytis per laikotarpj
Salies akcijy rinkos skverbis ReguhuOJamOJ.e rinkoje prekiaujamy ne finansy jmoniy akcijy
ir BVP santykis
Valiutos kursas Nacionalinés valiutos santykis su euru

Saltinis: sudaryta autorés.

Tiriamasis laikotarpis yra 2017-2023 m.’, atsizvelgiant j aplinkosauginés informacijos

atskleidimo reikalavimy jsigaliojimg ES.

5 Tiriamas laikotarpis neapima 2024 m., kadangi tyrimo duomeny rinkimo metu Bloomberg pateikiami jmoniy ESG
reitingai 2024 m. pabaigai nebuvo atnaujinti ir sutapo su 2023 m. pabaigos ESG reitingais.
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3.  APLINKOSAUGINES INFORMACIJOS ATSKLEIDIMO JTAKA
IMONES AKCIJU KAINOMS

3.1. Siaurés ir Baltijos 3aliy reguliuojamose rinkose prekiaujamy pramoninés gamybos

imoniy sektoriaus apraSomoji analizé

Europos aplinkos agentiiros duomenimis 2024 m. pramoninés gamybos sektoriaus GHG
emisijos sudaro 19 proc. bendros ES GHG emisijy sumos. Siekiant klimato kaitos mazinimo tiksly
2024 m. lyginant su 2005 m. pramoninés gamybos sektorius GHG emisijas sumazino mazdaug
36 proc., o energijos suvartojimg — beveik 13 proc. Ataskaitoje “ES tendencijos ir prognozés
2025 Europos aplinkos agentiira (European Environment Agency, 2025) pazymi, kad pramoninés
gamybos sektoriaus progresas jgyvendinant nustatytus 2030 m. GHG emisijy ir energijos
vartojimo efektyvumo tikslus pastaraisiais metais sulétéjo, o sektorius susiduria su
konkurencingumo isstkiais pereinant prie netarSiy (nuliniy emisijy) technologijy.

Siaurés ir Baltijos 3alys pasizymi i§vystyta pramonine gamyba (stipri elektronikos,
medienos, automobiliy, metaly ir kt. risiy gamyba), kuri be kita ko lemia ir i$Siikius jgyvendinant
globalius ir ES klimato kaitos mazinimo tikslus. Siaurés $alys laikomos lyderiaujaniomis ES
kalbant apie tvaraus vystymosi tiksly (angl. Sustainable Development Goals, SDG) jgyvendinima,
taCiau progresas siekiant aplinkosauginiy SDG nuo 2021 m. kiek sulétéjo (Eriksson ir kt., 2025)
GHG emisijy, iSkastinio kuro naudojimo ir eksporto, vandeny apsaugos ir biojvairoveés
iSsaugojimo srityse).

Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos sektorius turi potencialo reiki§mingai
prisidéti prie klimato kaitos mazinimo tiksly jgyvendinimo, nors tai gali lemti konkurencingumo
sumazéjimg ir turéti reikSmingos jtakos pramoninés gamybos jmoniy verslo modeliams, plétros
perspektyvoms, taigi ir paéiy jmoniy vertei bei esamy ar potencialiy investuotojy ir klienty
vertinimui. [vertindamos i$laidy ir naudos balansg ilgu laikotarpiu ir siekdamos sumazinti galimas
neigiamas pasekmes, pramoninés gamybos jmonés gali buti linkusios didinti investicijas j tyrimus,
naujas technologijas, peréjima prie atsinaujinancios energijos naudojimo, tikslines strategines
partnerystes, savanorisky aukstesniy tiksly nusistatyma, papildomos informacijos atskleidimg ir
pan.

2024 m. pabaigoje Siaurés ir Baltijos 3aliy pagrindinése akcijy birzose buvo listiguojamos

993 jmoniy akcijy emisijos (toliau — jmonés), i$ jy 242 buvo priskiriamos pramoninés gamybos
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sektoriui. Daugiausia pramoninés gamybos jmoniy buvo listinguojama Svedijoje (93, t. y. 26 proc.

visy akcijy birzos jmoniy Svedijoje), Norvegijoje (69, t.y. 23 proc. visy akcijy birZos jmoniy

Norvegijoje) ir Suomijoje (38, t.y. 28 proc. visy akcijy birzos jmoniy Suomijoje). Detalesné

informacija pagal salis pateikiama 10 lentel¢je.

10 lentelé

Siaurés ir Baltijos Saliy pagrindinése akcijy birzose listinguojamy jmoniy skaicius 2024 m. pab.

Lietuva | Latvija | Estija | Suomija | Svedija | Danija | Islandija | Norvegija Viso
Akcijy birza 23 8 20 134 364 120 28 296 993
Pramoninés
gamybos jmonés 2 1 4 38 93 33 2 69 242
Pramoninés
gamybos jmoniy
dalis (proc.) 9 13 20 28 26 28 7 23 24

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Nasdaq, Euronext, Bloomberg duomenimis.

Vertinant pagal rinkos kapitalizacija, 2024 m. pramoninés gamybos jmonés sudaré

didziausia dalj akcijy rinkos Svedijoje (45 proc.), Suomijoje (27 proc.) ir Islandijoje (21 proc.)°.

2017-2024 m. laikotarpiu pramoninés gamybos jmoniy sektorius bendrai Siaurés ir Baltijos 3aliy

akcijy rinkose iSaugo nuo 28 proc. iki 33 proc., tam jtakos daugiausia turéjo sektoriaus

kapitalizacijos augimas Siaurés 3alyse (detalesnés informacija pagal $alis pateikiama 4 paveiksle).

6 Atsizvelgiant j tai, kad Euronext grupé nepateikia individualiy duomeny apie Oslo akcijy birza, negalima

apskaiciuoti Norvegijos jvercio.
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4 paveikslas
Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos jmoniy kapitalizacija 2017-2024 m. (proc. nuo
Salies akcijy rinkos kapitalizacijos)

50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— iotUva Latvija esEstija SUOMj @ e Sve dija Danija Islandija Viso

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Nasdaq, Euronext, Bloomberg duomenimis.

* 2017 m. neskelbiamas Islandijos kronos kursas, todél negalimas tikslus vertinimas

** Euronext grupé nepateikia individualiy duomeny apie Oslo akcijy birza, todél negalima apskai¢iuoti Norvegijos
jvercio.

NASDAQ OMX Nordic Industrials indekso (NOMXNIN), j kurj jtrauktos 24 Siaurés 3aliy
pramoninés gamybos jmoniy akcijos, pokyciai nagrinéjamu 2017-2024 m. laikotarpiu i§ esmés
atitiko Siaurés 3aliy pagrindiniy indeksy kitimo tendencijas (Zr. 5 paveikslas).

5 paveikslas

Siaureés ir Baltijos Saliy akcijy indeksy ir NOMXNIN kainos 2017-2024 m.

7000 300
6000
5000
4000
3000
2000
1000 ~——

0 L ! ! 1 1 L ! 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

OMX VILNIUS GMXV OMX RIGA OMXR OMX TALLINN OMXT
= OMX HELSINKI 25 INDEX e NASDAQ OMX Nordic Industrials — e OMX STOCKHOLM 30 INDEX (s-d)

e OMX Copenhagen 25 Index (5-0)  emmmmmOMXI15 (s-d) e OSE ALL SHARE INDEX (s-d)

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Nasdaq, Euronext, Bloomberg duomenimis.
Pastaba: s-d zymi ,,skalé deSinéje”.
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Pramoninés gamybos jmoniy, kurioms suteiktas Bloomberg ESG reitingas ir kurios
atskleidzia aplinkosaugine informacija, skaicius 2017-2024 m. laikotarpiu iSaugo 4 kartus nuo 46
iki 192 (zr. 11 lentele). Didziausias augimas jvyko 2021 m., kuris gali biti siejamas su naujo ES
reguliavimo pasitilymo (CSRD) paskelbimu ir jmoniy pastangomis pasirengti naujiems
grieztesniems aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimams bei atitinkamu Bloomberg
produkto vystymu (ESG reitingy suteikimas).

11 lentelé
Siaurés ir Baltijos Saliy ESG reitingq turinciy pramoninés gamybos jmoniy skaicius 2017—

2024 m.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lietuva 0 0 0 0 2 2 2 2
Latvija 0 0 0 0 0 0 0 0
Estija 1 1 1 1 4 4 4 4
Suomija 9 9 9 9 34 34 35 35
Svedija 19 21 22 22 81 84 84 84
Danija 10 10 10 10 23 23 23 23
Islandija 1 1 1 1 2 2 2 2
Norvegija 6 6 6 6 42 42 42 42
Viso 46 48 49 49 188 191 192 192

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg duomenimis.

NFRD nustato turto, apyvartos ir darbuotojy skaiciaus kriterijus, kuriuos virSijancios
imonés privalo atskleisti aplinkosauging informacijg vieSai. Tokig informacija jmonés gali
atskleisti ir savanoriskai, jei direktyvoje nustatyty riby jos nesiekia. Tokiy savanoriSkai
atskleidzianc¢iy aplinkosauging informacija ir turin¢iy Bloomberg ESG reitingg jmoniy ypac
padaugéjo 2021 m. (nuo 3 iki 45) ir panaSus skaicius iSliko 20222024 m. (Zr. 12 lentelg).
Dazniausiai Sios savanoriskai informacijg atskleidziancios jmonés netenkino darbuotojy skaiciaus
(500) kriterijaus, nors buvo pakankamai didelés vertinant jy turtg bei apyvarta. Atsizvelgiant ] tai,
Siuos aplinkosauginés informacijos atskleidimus i$ dalies bty galima aiskinti jmoniy bandymu
pasiruosti taikyti ES direktyvy reikalavimus (CSRD planuota sumazinti darbuotojy skaiciaus
kriterijy ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimus taikyti taip pat ir

listinguojamoms MV]).
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12 lentelé

Siaurés ir Baltijos Saliy savanoriskai aplinkosaugine informacijq atskleidzianciy ir ESG reitingg

turinciy pramoninés gamybos jmoniy skaicius 2017-2024 m.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lietuva 0 0 0 0 1 1 1 1
Latvija 0 0 0 0 0 0 0 0
Estija 0 0 0 0 1 1 1 2
Suomija 0 0 0 0 9 8 10 9
Svedija 1 1 1 1 14 15 14 16
Danija 0 0 0 0 2 3 3 3
Islandija 0 0 0 0 0 0 0
Norvegija 2 3 2 2 18 16 14 13
Viso 3 4 3 3 45 44 43 44

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg duomenimis.

Nagrinéjamu laikotarpiu pramoninés gamybos jmoniy, turiniy daugiau nei 500

darbuotojy, skaicius didéjo nuo 136 iki 154 (zr. 13 lentel¢). Pramoninés gamybos jmoniy, kuriy

darbuotojy skaic¢iaus buvo didesnis nei 1000 2024 m. buvo 124 (2023 m. — 125). Tad pagal

paskutinius CSRD pakeitimus, kuriais nustatyta, kad aplinkosauging informacijg privalés

atskleisti jmones, kuriy darbuotojy skaicius vir§ija 1000, tokiy jmoniy skaiCius ateityje gali Siek

tiek sumazeéti.

13 lentelé

Siaurés ir Baltijos Saliy pramoninés gamybos jmoniy, turinciy daugiau nei 500 darbuotojy,

skaicius 2017-2024 m.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Lietuva 1 1 1 1 1 1 1 1
Latvija 0 0 0 0 0 0 0 0
Estija 4 4 3 3 3 3 3 2
Suomija 21 23 26 27 27 28 26 27
Svedija 66 63 64 66 68 70 71 69
Danija 20 20 21 21 21 20 20 20
Islandija 2 2 2 2 2 2 2 2
Norvegija 22 22 24 23 24 27 29 33
Viso 136 135 141 143 146 151 152 154

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg duomenimis.

Bloomberg listinguojamoms jmonéms suteikiamas ESG reitingas gali svyruoti nuo 1 iki

10 baly. Geriausius rezultatus vertinant vidutines listinguojamy pramoninés gamybos jmoniy ESG

reitingy kiekybines reikSmes 2027-2024 m. pasieké Danija, kurios vidutinis ESG reitingas
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svyravo apie 4, o 2024 m. sieké 4,37 balo. 2017-2020 m. taip pat gerus vidurkius pasieké
Suomijos pramoninés gamybos jmongés, nors nuo 2022 m. ESG reitingai kiek sumazéjo. Nuo
2022 m. didesnius nei 3 baly ESG reitingy vidurkius turéjo Islandija, Norvegija, Svedija ir Estija.

Detalesn¢ informacija pateikiama 14 lenteléje.

14 lentelé
Vidutiné kiekybiné ESG reitingy reiksmé Siaurés ir Baltijos Salyse 2017-2024 m.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Lietuva 1.34 2.15 2.11 2.11
Latvija
Estija 2.49 2.65 2.67 2.57 2.93 2.98 3.10 3.10
Suomija 3.85 4.07 4.23 4.67 3.12 3.35 3.50 3.50
Svedija 3.21 3.56 3.70 4.08 3.23 342 3.58 3.58
Danija 3.79 4.15 4.21 4.82 3.76 4.11 4.37 4.37
Islandija 2.61 3.06 3.63 3.48 3.40 3.44 3.90 3.90
Norvegija 2.10 2.59 3.33 4.06 3.00 3.44 3.57 3.57

Saltinis. Sudaryta autorés remiantis Bloomberg duomenimis.

Auksciausius ESG reitingus nagrinéjamu laikotarpiu turéjo Danijos (ISS — 6,97 2019 m.,
A.P. Moller - Me@rsk — 6,48 2022 m.) ir Suomijos jmonés (Wirtsild Oyj Abp — 6,32 2023 m.).
Auks¢iausig aplinkosauginj reitingg (ESG reitingo E dalj) buvo pasiekusios Svedijos jmonés (Alfa
Laval — 9,76 2019 m., Coor Service Management Hold. — 9,35 2023 m.).

Nagringjamu 2017-2014 m. laikotarpiu Siaurés ir Baltijos 3aliy reguliuojamose rinkose
iSaugo tiek ESG reitingg turinCiy ir aplinkosauging informacija atskleidzianCiy pramoninés
gamybos jmoniy skaicius, tiek ir ESG reitingy reikSmiy vidurkiai. Tai rodo, kad vis daugiau
imoniy jtraukia aplinkosauginius klausimus | savo verslo praktika ir vis daugiau viesai atskleidzia
tai leidzianCios jvertinti informacijos. Nefinansinés informacijos atskleidimo reglamentavimo
poky¢iai ir grieztesnio reguliavimo pasitilymai turéjo jtakos informacijg atskleidzianCiy jmoniy
skaiciaus augimui (ypac¢ nuo 2021 m.). Visgi nemaza dalis jmoniy aplinkosaugine informacija
atskleidé ir savanoriskai — tikétina tg lémé tiek pasirengimas naujiems privalomiems atskleidimo
reikalavimams, tiek pastebéta nauda jmonés rezultatams, akcijy kainoms, poveikis reputacijai ir

visuomenés vertinimui.

3.2. Aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio akcijy kainoms vertinimas

Aplinkosauginés informacijos atskleidimo jtakos jmoniy akcijy kainoms vertinimui 2
skyriuje parinktos tyrimo metodikos atlickamas modeliavimas naudojant 242 Siaurés ir Baltijos

Saliy pramonés gamybos jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamose
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rinkose, duomenis. Analizei naudoti duomenys yra apibendrinti 15 lenteléje. IS lentel¢je pateikty

vertinimy matome, kad analizei naudojamy duomeny atskleidimas skiriasi: pvz., kai kurie jmoniy

ar makroekonominiai duomenys yra atskleisti pilnai, t. y. visy jmoniy ir visy tirty laikotarpiy.

Taciau kity duomeny atskleidimas yra ribotas: Siam tyrimui esminio aplinkosauginio reitingo

atskleidimas yra prieinamas maziau negu pusei numatyty tirti atvejy. Be to, kai kuriy analizei

naudoty duomeny kintamumas (standartiné paklaida, maziausia ir didziausios reik§Smés) yra

didelis ir tai apsunkina ekonometriniy modeliy sudarymg (gali pareikalauti duomeny

transformacijos arba dalies jy atsisakymo). Nepaisant to, didzioji dalis duomeny — ypac vertinant

aplinkosauginio reitingo atskleidimo mastg — yra tinkami ekonometriniam vertinimui.

15 lentelé

Ekonometrinei analizei naudojamy duomeny santrauka

Modelio kintamieji Stebéjimy Vidurkis | Standartin | Maziausia | DidZiausia
skaicius ¢é paklaida reik§mé reik§meé
Akcijos kaina mety pabaigoje 1470 43,31 252,89 0,02 5977,76
Vidutiné metiné akcijos kaina 1462 43,56 254,55 0,02 6024,77
Akcijos kaina mety pabaigoje, 1404 0,52 0,50 0,00 1,00
dvinaris jvertis (didéti / mazéti)
Vidutiné metiné akcijos kaina, 1396 0,52 0,50 0,00 1,00
dvinaris jvertis (didéti / mazéti)
ESG reitingas (E dalis) 763 3,10 2,20 0,00 9,76
Aplinkosauginés informacijos 1107 24,94 18,83 0,00 73,94
atskleidimo reitingas
Imonés dydis pagal turtg 1628 2591,41 8554,23 0,00 87461,49
Imonés pelningumas (ROCE) 1572 0,08 0,40 -9,19 2,28
Imonés jsiskolinimas 1592 0,55 0,18 0,00 1,00
Imonés pajamos 1616 2142.66 6578,72 0,00 77577,29
Imonés tarptautinés prekybos lygis | 512 0,46 0,33 0,00 1,00
Imonés kapitalo verté 1436 5,61 11,30 -69,95 150,50
Imonés pelnas / nuostolis 1612 0,78 0,41 0,00 1,00
Imonés dydis pagal darbuotojy 1571 10562 40039 0 488946
skaiiy
Realusis bendrasis produktas 1722 1,49 2,14 -6,60 8,80
Bendra infliacija 1722 3,20 2,68 -1,70 19,40
Bazin¢ infliacija 1722 2,73 2,25 -1,80 13,60
Nedarbo lygis 1722 6,14 1,70 2,70 8,90
Tarpbankiné paliikany norma 1722 1,05 1,71 -0,57 9,10
Salies akcijy rinkos indeksas mety 1718 881,28 1575,69 15,61 5571,97
pabaigoje
Vidutinis metinis Salies akcijy 1718 862,10 1543,28 13,53 5264,13
rinkos indeksas
Salies akcijy rinkos skverbtis 1708 119,75 52,09 1,65 232,24
Valiutos kursas (vidutinis metinis) 1720 9,02 11,89 1,00 154,59

Saltinis: sudaryta autorés.

Zemiau yra pateikti ekonometriniy vertinimy rezultatai naudojant jvykio analize, tiesing ir

logisting regresijas.
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3.2.1. Jvykio analizés rezultatai

Siekiant jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo fakto jtaka Siaurés ir Baltijos
Saliy akcijy rinkose prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy akcijy kainoms yra taikomas jvykio
analizés metodas (angl. event study). Esmin¢ prielaida, kuria remiantis yra formuojama jvykio
analizé finansiniuose tyrimuose, yra nenormali graza (angl. abnormal retrun), kurios atsiradimo
faktg ir siekiama susieti su jvykiu. Suminé nenormali akcijos kainos graza atskleidzia pasirinktos
jmonés, su kuria yra siejamas konkretus jvykis, akcijos kainos grazos nuokrypj nuo rinkos
tendencijos. Atsizvelgus | konkretaus laikotarpio nenormalig akcijos kainos graza pateikiamas
jvertinimas, ar konkretus jvykis (aplinkosauginés informacijos atskleidimas) daré reik§minga
jtaka, ar ne.

Tiriamosios jmonés akcijos kainos ir visos rinkos palyginimas atlickamas pusmecio
laikotarpiu iki jvykio atsiradimo fakto, taCiau nejtraukiant paskutiniy 10 dieny — ,,vertinimo
langas* (laikotarpiai nuo -190 iki -10 kalendoriniy dieny). Laikotarpis likus 10 dieny iki jvykio
yra vertinamas kaip ,,prie§ jvykio langas®, o laikotarpis 10 dieny po jvykio yra vertinamas kaip
,po ivykio langas®. Laikotarpiams prie$ jvyki ir po jvykio yra skai¢iuojama nenormali graza ir
vertinamas jos statistinis reikSmingumas tiek atsizvelgiant j nenormalios gragzos suminj jvertj pries
ir po jvykio, tiek ir naudojant T-statistikos jvertj. 6 paveiksle yra pateikti 4 atrinkty Siaurés ir
Baltijos saliy pramoninés gamybos jmoniy jvykiy analizés rezultatai, o 4 priede pateikti 18 akcijy
rinkoje prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy 92 jvykiy analizés rezultatai, vertinant suming
nenormalig akcijos kainos graza 10 kalendoriniy dieny iki jvykio ir po jo. Ivykio analizei atrinktos
ESG reitinga turinéios Siaurés ir Baltijos 3aliy (i§skyrus Latvija — joje néra ESG reitingg turinéiy
pramoninés gamybos imoniy) didziausios rinkos kapitalizacijos pramoninés gamybos jmonés
(Lietuvoje 2 (yra tik 2 pramoninés gamybos jmongs), Islandijoje 1 (i§ 2 pramoninés gamybos
jmoniy 1 jmoné neskelbé reikiamos informacijos), kitose Siaurés $alyse — po 3). Analizéje yra
vertinami 2018-2024 m. laikotarpiu jvyke jvykiai (aplinkosauginés informacijos/tvarumo
ataskaitos paskelbimo atvejai).

IS 92 tirty jvykiy 27 nebuvo statistiskai reikSmingi, t. y. akcijos kainos raidos tendencija
palyginti su rinkos raidos tendencija laikotarpiu iki jvykio ar po jo (t. y. nors vienas i$ jy) per daug
neissiskyré (T-statistikos reikSmé buvo gauta mazesné negu 1,96 (prie 0,05 pasikliautinio
intervalo)). I$ pateikty paveiksly matyti, kad daugeliu atvejy diena, kada buvo fiksuotas jvykis,
daré jtaka nenormaliam jmonés akcijos kainy pokyciui. Ivykio jtakos stiprumg jmonés akcijy
kainy poky¢iui (atsizvelgus i rinkos tendencijas) rodo nenormalios grazos suminis dydis kreiviy
krastuose: kuo toliau jie yra nutolg nuo ,,0 aSies, tuo analizuojamas jvykis tur¢jo reikSmingesne

itaka ijmonés akcijos kainai ir §is pokytis negali biiti paaiSkinamas bendra rinkos tendencija. Taip
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pat i$ pateikty nenormaliyjy grazy vertinimo matome, kad kai kurie jvykiai jokio jmonés akcijos
kainos poky¢io nelemeé.
6 paveikslas

Pasirvinkty jmoniy jvykio analizés rezultatai (suminés nenormalios grgzos)
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis jmoniy pateiktomis ataskaitomis ir Nasdagq.

Vertinant jvykio analizés rezultatus svarbu atsizvelgti j fakts, kad dazniausiai jmonés
aplinkosauging informacijg atskleidzia kartu su metinémis ataskaitomis (finansiniai rezultatai,
kaip matome iS§ logistinés ir tiesinés regresijos rezultaty turi reikSminga jtaka jmonés akcijy

kainoms), todél Sio tyrimo rémuose iSskirti kiek biitent aplinkosauginés informacijos atskleidimas
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turi jtakos akcijy kainos poky¢iui yra ypac sudétinga, todél jvykiy analizés mety gautus rezultatus

reikia vertinti atsargiai.

3.2.2. Tiesinés regresijos rezultatai

Tiesinés regresijos tikslas yra jvertinti atrinkty Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos
imoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcijy kainy logaritmui (logP)
reik§mingiausia jtaka daran¢ius veiksnius ir pateikti jy vertinima. Siame tyrimo etape analizé yra
atliekama vertinant 242 atrinkty jmoniy rodiklius (zr. 9 lentel¢) per 7 mety laikotarpj (metinio
daznumo duomenys nuo 2017 iki 2023 m. imtinai). Taip pat yra sudaromi du modeliy rinkiniai,
kuriuose, pirmuoju atveju, priklausomi kintamieji yra jmonés akcijos kainos mety pabaigoje
logaritmas, antruoju atveju — jmonés vidutinés metinés akcijos kainos logaritmas. Atsizvelgus j
jmoniy skaiciy ir pasirinktg laikotarpj, analizei yra paruosta 1722 individualiy duomeny rinkiniy.
Modeliy rinkinio, skirto jvertinti jmonés akcijos kainos mety pabaigoje reikSmingiausia jtaka
darancius veiksnius, rezultatai yra pateikti 16 lentel¢je. Modeliy rinkinio, skirto jvertinti jmonés
akcijos kainos vidutiniam metiniam pokyciui reikSmingiausig jtakg darancius veiksnius, rezultatai

yra pateikti 18 lenteléje.
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16 lentelé
Nepriklausomy kintamyjy koeficientai ir bendras tiesinés regresijos tinkamumo vertinimas

nustatant svarbiausius veiksnius darancius jtakq jmonés akcijy kainos mety pabaigoje logaritmo

vertei
Priklausomas kintamasis — akcijos kainos mety pabaigoje logaritmas
Nepriklausomi 1 2 3 4 5 6 7 3 9
kintamieji’ modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis
Koeficientai
E - Aplinkosauginis 0,285%** 0,269%** 0,426%%* 0,418%*** 0,442%** 0,434%** 0,295%%** 0,282%** 0,321 %%%*
reitingas (logaritmas) (0,066) (0,066) (0,063) (0,063) (0,063) (0,064) (0,066) (0,066) (0,064)
Tass — Imonés turtas 0,369%** 0,363%%** 0,330%%* 0,345%*
(logaritmas) (0,033) (0,033) (0,033) (0,033)
Leverage — [monés -0,754%%% -0,746%** -0,743%%% -0,744 %% -0,685% %% -0,798%*3%
isiskolinimas (logaritmas) (0,167) (0,037) (0,171) (0,171) (0,166) (0,167)
Rev — Imonés pajamos 0,364%**
(logaritmas) (0,033)
Nempl — Imonés darbuotojy 0,267*%* | 0,257*%** | 0,246*** 0,235%**
skai¢ius (logaritmas) (0,028) (0,029) (0,028) (0,029)
RoCE — Imonés bendrojo 0,422 0,432%%* 0,474%%% 0,270*
nuosavo kapitalo graza (0.103) (0,105) (0,106) (0,105)
PN — Imonés gautas pe]nas 0,300%** 0,275%%* 0,305%** 0,329%%* 0,307%**
(1) / patirtas nuostolis (0) (0,067) (0,071) (0,072) (0,069) (0,068)
OMX - vertybiniy popieriy 0,109** 0,093*
rinkos indeksas mety (0,037) (0,037)
pabaigoje (logaritmas)
Konstanta -0,757*** -0,893*** -0,350** -0,496%** -0,099 -0,260* -0,401*** -0,602%** -0,446%**
(0,158) (0,160) 0,011 (0,114) (0,096) (0,102) (0,101) (0,111) (0,106)
Pakoreguotas (angl. 0,338 0,341 0,309 0,307 0,289 0,288 0,319 0,336 0,335
adjusted) R?
Breausch-Pagan 0,092 0,683 0,300 0,362 0,122 0,507 0,857 0,990 0,528
homoskedastiskumo testas
(>0,05)
Shapiro-Wilk W paklaidy 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
normalumo testas (>0,05)*
Kuko matas (<1,00) 0,282 0,059 0,331 0,072 0,436 0,076 0,093 0,071 0,248
Stebéjimy skaicius 644 645 641 642 641 642 645 645 643

* p-reiksmé < 0,05; ** p-reiksmé < 0,01; *** p-reiksmé < 0,001.

Saltinis: sudaryta autorés.

Tiesinés regresijos rezultatai pateikti 16 lenteléje rodo, kad nemaza dalis nepriklausomy
kintamyjy (zr. 9 lentelg) yra tinkami siekiant paaiskinti jmonés akcijy kainas mety pabaigoje. Taip
pat ekonometrinés analizés metu gauti koeficienty zenklai daugeliu atveju yra tokie patys, kaip ir
7 lenteléje pateikty kity tyrimy mety gauti rezultatai. Visy sudaryty modeliy duomenims keliami
reikalavimai buvo tenkinami: pritaike Breausch-Pagan kriterijy jsitikinome, kad galioja
homoskedastiSkumo prielaida; gautos Kuko mato reikSmés leidzia teigti, kad duomenyse iSskirciy
néra. Nors Shapiro-Wilk paklaidy normalumo testas parodé netenkinamg standartizuoty paklaidy
normalumo prielaida, taciau Sis testas gali biiti netinkamas dideléms imtims, todél atskirai
jvertinome standartizuoty paklaidy grafikus (kiek vizualiai jie atitinka normalyjj skirstinj; zr. 2

prieda). Atsizvelgus i nepriklausomy kintamyjy Zenklus ir reikSmes, modeliy tinkamumy testus,

7 Skaicius skliausteliuose Salia galimybiy santykio rodo jo standarting paklaida.
8 Papildomas standartizuoty paklaidy normalumo jvertis yra pateiktas 2 priede.
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laikome, kad visi sudaryti modeliai yra tinkami jmoniy akcijy kainoms laikotarpio pabaigoje
jvertinti.
17 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy beta koeficientai (Zr. modelius 16 lenteléje)

Priklausomas kintamasis — akcijos kainos mety pabaigoje logaritmas
Nepriklausomi 1 2 3 4 5 6 7 8 9
kintamieji’ modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis | modelis
Beta koeficientai
E — Aplinkosauginis 0,166 0,156 0,247 0,242 0,256 0,251 0,171 0,163 0,185
reitingas (logaritmas)
Tass — Imonés turtas 0,433 0,426 0,387 0,406
(logaritmas)
Leverage — Imonés -0,147 -0,146 -0,145 -0,146 -0,134 -0,156
isiskolinimas (logaritmas)
Rev — Imonés pajamos 0,428
(logaritmas)
Nempl — Imonés darbuotojy 0,349 0,337 0,323 0,309
skai€ius (logaritmas)
RoCE — Imonés bendrojo 0,136 0,139 0,153 0,087
nuosavo kapitalo graza
PN — Imongés gautas pelnas 0,149 0,135 0,150 0,163 0,152
(1) / patirtas nuostolis (0)
OMX - vertybiniy popieriy 0,097 0,083
rinkos indeksas mety
pabaigoje (logaritmas)

Saltinis: sudaryta autorés.

Vertinant pasirinkty jmoniy akcijy kainoms jtaka darancius veiksnius ir priklausomu
kintamuoju pasirenkant akcijy kaing laikotarpio pabaigoje, svarbiais nepriklausomais
kintamaisiais (Zr. beta koeficienty reikSmés 17 lenteléje) galime jvardinti jmonés dydj
atspindincius rodiklius, t.y. jmongés turto ir jmonés darbuotojy skaiCiaus jvercius (o 9 modelio
atveju — ir jmonés pajamas). Sie nepriklausomi kintamieji modeliuose vertinami atskirai, nes kitu
atveju iskilty multikolinearumo problema. Jmonés turtas ir darbuotojy skaicius bei pajamos turi
teigiamg jtaka jmonés akcijy kainoms, t. y. did¢jant iy nepriklausomy kintamyjy reikSmeéms tirty
jmoniy akcijy kaina taip pat turi tendencijg didéti. Antras pagal svarbg nepriklausomas kintamasis
yra jmonés turimas aplinkosauginio reitingo dydis. Kaip ir buvo galima tikétis, aukstesnj
aplinkosauginj reitingg turincios ijmonés akcijy rinkoje yra vertinamos palankiau (t. y. akcijy kaina
yra didesn¢). TrecCias nepriklausomas kintamasis pagal svarba yra jvardinamas jmonés
isiskolinimo lygis, kurio (beta) koeficientai, kaip ir buvo galima tikétis, turi neigiamg zenkla, t. y.
kuo daugiau jmoné yra jsiskolinusi — skolinty 1éSy palyginti su visu turtu santykis yra didesnis —
tuo akcijy kaina yra linkusi biiti mazesne. Ketvirta nepriklausomy kintamyjy grupé pagal svarba
yra jmonés pelningumo rodikliai — ar tai bty kapitalo graza ar tiesiog pelno fiksavimo faktas
(dvinaris nepriklausomas kintamasis). Kaip ir buvo galima tikétis, pelningumo rodikliai daro

teigiama jtakg jmoniy akcijy kainai, t. y. jiems geréjant (fiksuojant pelng) jmoniy akcijy kainos

° Skaicius skliausteliuose Salia galimybiy santykio rodo jo standarting paklaida.
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didéja. Maziausig teigiamg jtaka jmoniy akcijy kainoms daro bendra akcijy rinkos tendencija
(vertybiniy popieriy rinkos indeksas). Jam did¢jant analizuoty jmoniy akcijy kainos mety
pabaigoje taip pat turi tendencijg didéti.

18 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy koeficientai ir bendras tiesinés regresijos tinkamumo vertinimas
nustatant svarbiausius veiksnius darancius jtakq jmonés vidutinei metinei akcijy kainos

logaritmo vertei

Priklausomas kintamasis — vidutinés akcijos kainos per metus logaritmas
Nepriklausomi 1 2 3 4 5 6 7 Q 9
kintamieji' modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis
Koeficientai
E — Aplinkosauginis 0,287*** 0,270%** 0,426%*** 0,418%** 0,442%** 0,434%** 0,295%** 0,281 *** 0,32]%***
reitingas (logaritmas) (0,066) (0,066) (0,063) (0,063) (0,063) (0,064) (0,067) (0,066) (0,064)
Tass — Imonés turtas 0,369%** 0,363%%** 0,330%%* 0,346%**
(logaritmas) (0,033) (0,033) (0,033) (0,033)
Leverage — Imonés -0,753%%*% | .0,745%%% | -0,744%*% | .(0,745%** -0,686%** | -0,798%**
isiskolinimas (logaritmas) (0,167) (0,167) (0,171) (0,171) (0,166) (0,167)
Rev — Imonés pajamos 0,364%**
(logaritmas) (0,033)
Nempl — Imonés darbuotojy 0,267*%* | 0257*%* | 0,247*%** | 0,236%**
skai¢ius (logaritmas) (0,028) (0,029) (0,028) (0,029)
RoCE — Imonés bendrojo 0,420%%** 0,432%%* 0,475%%* 0,270*
nuosavo kapitalo graza (0,103) (0,105) (0,106) (0,105)
PN — Imonés gautas pelnas 0,300%** 0,275%** 0,305%** 0,329%** 0,308***
(1) / patirtas nuostolis (0) (0,068) (0,071) (0,072) (0,069) (0,068)
OMX - vertybiniy popieriy 0,104 0,088*
rinkos vidutinis metinis (0,037) (0,037)
indeksas (logaritmas)
Konstanta -0,743%** -0,882%** -0,352%* -0,498*** -0,101 -0,262%* -0,404*** -0,604%*** -0,446%**
(0,158) (0,160) (0,111) (0,114) (0,096) (0,102) (0,101) (0,111) (0,106)
Pakoreguotas (angl. 0,337 0,340 0,309 0,307 0,289 0,288 0,319 0,335 0,335
adjusted) R?
Breausch-Pagan 0,095 0,665 0,309 0,349 0,126 0,494 0,877 0,986 0,528
homoskedastiskumo testas
(20,05)
Shapiro-Wilk W paklaidy 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
normalumo testas (>0,05)"!
Kuko matas (<1,00) 0,282 0,059 0,331 0,073 0,436 0,076 0,093 0,072 0,248
Stebéjimy skaicius 644 645 641 642 641 642 645 645 643

* p-reiksmé < 0,05; ** p-reik§meé < 0,01; *** p-reiksmeé < 0,001.
Saltinis: sudaryta autoreés.

Tiesinés regresijos rezultatai, pateikti 18 lentel¢je, rodo, kad nemaza dalis nepriklausomy
kintamyjy (zr. 9 lentelg) yra tinkami siekiant paaiSkinti jmonés vidutines metines akcijy kainas.
Taip pat ekonometrinés analizés metu gautos koeficienty reikSmés, kaip ir pirmosios tiesinés
regresijos modeliy grupés, daugeliu atvejy yra tokios pacios, kaip ir 7 lenteléje pateikty kity tyrimy
metu gauty rezultaty atveju. Visy sudaryty modeliy duomenims keliami reikalavimai buvo
tenkinami: pritaik¢ Breausch-Pagan kriterijy jsitikinome, kad galioja homoskedastiSkumo
prielaida; gautos Kuko mato reikSmés leidzia teigti, kad duomenyse iSskir¢iy néra. Nors Shapiro-

Wilk paklaidy normalumo testas parodé netenkinamg standartizuoty paklaidy normalumo

10 Skaitius skliausteliuose 3alia galimybiy santykio rodo jo standarting paklaida.
!! Papildomas standartizuoty paklaidy normalumo jvertis yra pateiktas 3 priede.
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prielaida, taCiau S§is testas gali biiti netinkamas dideléms imtims, todél biitina jvertinti
standartizuoty paklaidy grafikus (kiek vizualiai jie atitinka normalyjj skirstinj; zr. 3 prieda).
Atsizvelgus j nepriklausomy kintamyjy Zenklus ir reikSmes, modeliy tinkamumy testus, laikome,
kad visi sudaryti modeliai yra tinkami jmoniy vidutinéms metinéms akcijy kainoms vertinti.

19 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy beta koeficientai (Zr. modelius 18 lenteléje)

Priklausomas kintamasis — vidutines akcijos kainos per metus logaritmas
Nepriklausomi 1 2 3 4 5 6 7 8 9
kintamieji® modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis modelis | modelis
Beta koeficientai
E — Aplinkosauginis 0,166 0,156 0,246 0,242 0,256 0,251 0,171 0,163 0,185
reitingas (logaritmas)
Tass — Imonés turtas 0,433 0,426 0,387 0,406
(logaritmas)
Leverage — Imonés -0,147 -0,146 -0,145 -0,146 -0,134 -0,156
isiskolinimas (logaritmas)
Rev — Imonés pajamos 0,428
(logaritmas)
Nempl — Imonés darbuotojy 0,350 0,337 0,323 0,309
skai€ius (logaritmas)
RoCE — Imonés bendrojo 0,135 0,139 0,153 0,087
nuosavo kapitalo graza
PN — Imongés gautas pelnas 0,149 0,136 0,150 0,163 0,152
(1) / patirtas nuostolis (0)
OMX — vertybiniy popieriy 0,094 0,079
rinkos indeksas mety
pabaigoje (logaritmas)

Saltinis: sudaryta autorés.

Vertinant pasirinkty pramoninés gamybos jmoniy akcijy kainoms jtakg darancius veiksnius
ir priklausomu kintamuoju pasirenkant jmoniy vidutines metines akcijy kainas, svarbiais
nepriklausomais kintamaisiais (Zr. beta koeficienty reikSmeés 19 lenteléje) galime jvardinti jmonés
dydj atspindincius rodiklius, t. y. jmonés turto ir jmonés darbuotojy skaiciaus jvercius (o 9 modelio
atveju — ir jmonés pajamas). Sie nepriklausomi kintamieji modeliuose vertinami atskirai, nes kitu
atveju iskilty multikolinearumo problema. Jmonés turtas ir darbuotojy skaicius bei pajamos turi
teigiamg jtaka jmonés akcijy kainoms, t.y. didéjant Siems nepriklausomiems kintamiesiems
imongs akcijy kaina taip pat turi tendencija didéti. Antras svarbiausias nepriklausomas kintamasis
yra jmonés turimas aplinkosauginis reitingas. Kaip ir buvo galima tikétis, aukstesnj aplinkosauginj
reitinga turincios jmongs akcijy rinkoje yra vertinamos palankiau (t. y. akcijy kaina yra didesné).
Trecias nepriklausomas kintamasis pagal svarbg yra jvardinamas jmonegs jsiskolinimo lygis, kurio
(beta) koeficientai, kaip ir buvo galima tikétis, turi neigiama zenkla, t. y. kuo daugiau jmoné yra
jsiskolinusi — skolinty 1éSy palyginti su visu turtu santykis yra didesnis — tuo akcijy kaina yra
linkusi biti maZesne. Ketvirta nepriklausomy kintamyjy grupé pagal svarbg yra jmonés

pelningumo rodikliai — kapitalo graza ar pelno fiksavimo faktas (dvinaris nepriklausomas

12 Skai¢ius skliausteliuose 3alia galimybiy santykio rodo jo standarting paklaidg.
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kintamasis). Kaip ir buvo galima tikétis, pelningumo rodikliai daro tiesioging jtaka jmoniy akcijy
kainai, t. y. jiems ger¢jant (fiksuojant pelng) imoniy akcijy kainos didéja. Maziausig teigiama jtaka
jmoniy akcijy kainoms daro bendra akcijy rinkos tendencija (vertybiniy popieriy rinkos indeksas).
Jam didé¢jant analizuoty jmoniy vidutinés metinés akcijy kainos taip pat turi tendencijg didéti.
Atlikta ekonometrin¢ analizé rodo, kad aplinkosauginis reitingas yra statistiSkai reikSmingas
nepriklausomas kintamasis siekiant paaiskinti veiksnius, daranc¢ius jtaka jmoniy akcijy kainoms
tiek mety pabaigoje, tiek vidutiniskai per metus. Kaip ir buvo galima tikétis, $io nepriklausomo
kintamojo Zenklas yra teigiamas, taigi aukStesnis jmonés aplinkosauginis reitingas turi teigiamos
itakos imonés akcijy kainy augimui. Nepaisant to, aplinkosauginis reitingas néra svarbiausias
nepriklausomas kintamasis siekiant paaiskinti jimoniy akcijy kainy kaitg, nes jmoniy dydj (turtas,
darbuotojy skaicius ar pardavimai) vertinantys nepriklausomi kintamieji yra reikSmingesni.
PrieSingai negu ankstesniuose atliktuose panasiuose tyrimuose, makroekonominiai kintamieji Sio

darbo tyrimuose nebuvo jvertinti kaip statistiSkai reikSmingi.

3.2.3. Logistinés regresijos rezultatai

Logistinés regresijos tikslas yra jvertinti atrinkty Siaurés ir Baltijos $aliy akcijy rinkose
prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy akcijy kainy padid¢jimui arba sumazéjimui
reikSmingiausia jtaka darancius veiksnius. Kaip ir tiesinés regresinés analizés atveju, logistiné
regresiné analizé atliekama vertinant 242 Siaurés ir Baltijos 3aliy pramoninés gamybos jmoniy
rodiklius (zr. 9 lentel¢) per 7 mety laikotarpj (metinio daznumo duomenys nuo 2017 iki 2023 m.
imtinai). Siame tyrimo etape sudaryti du modeliai, kuriuose priklausomi kintamieji yra jmonés
akcijos kainos pokytis per metus (padidéjimas prilyginamas 1, o sumazéjimas 0) vertinant mety
pabaigos kaing ir jmonés akcijos kainos pokytis per metus vertinant viduting meting kaing
(aritmetinis vidurkis) per metus. Pasirinkti priklausomi kintamieji yra tinkami logistinei regresinei
analizei, nes prieSingy reikSmiy (1 ir 0) santykis populiacijoje yra beveik vienodas (0,52, zr. 15
lentele). Atsizvelgus j jmoniy skaiciy ir pasirinkta laikotarpj, analizei yra paruosta 1722
individualiy jmoniy duomeny, taciau atsizvelgus j kai kuriy nepriklausomy kintamyjy nepilna
pateikimg, galutiniame modelio vertinime pasitelkiama apie pusé duomeny. Modeliy rezultatai

yra pateikti 20 lenteléje.
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20 lentelé
Nepriklausomy kintamyjy galimybiy santykiai ir bendras logistinés regresijos tinkamumo
vertinimas nustatant svarbiausius veiksnius darancius jtakq jmonés akcijy kainy pokyciui

(padidéjimui arba sumazéjimui)

Priklausomas kintamasis

Nepriklausomi Akciju kaina laikotarpio pabaigoje Vidutiné akcijy kaina per laikotarpi

kintamieji 1 modelis 2 modelis 3 modelis 4 modelis 5 modelis 6 modelis 7 modelis 8 modelis
E — Aplinkosauginis 1,110* 1,100* 1,086 1,084* 1,130%* 1,093* 1,137%* 1,099*
reitingas (0 - 10) (0,048)" (0,423) (0,047) (0,043) (0,047) (0,042) (0,047) (0,043)
Tass — [monés turtas 13,65%** 10,93%** 9,714 9,225%** 11,30%** 12,87%%* 6,504%** 9,371%**
(pokytis per laikotarpj) (7,483) (5,230) (5,361) (4,433) (6,068) (6,488) (3,124) (4,385)
RoCE — [monés bendrojo 18,02%*%* 7,633%** 15,69%** 8,032%%* 12,97%** 7,496%**
nuosavo kapitalo graza (10,17) (3,866) (8,578) (4,071) (8,650) (3,767)
PN — Imonés gautas pelnas 6,530%** 3,669%**
(1) / patirtas nuostolis (0) (2,207) (1,096)
Inf t — Infliacija per metus 0,894%* 0,727%** 0,902* 0,729%** 0,728%** 0,668%** 0,844%** 0,726%**

(0,036) (0,025) (0,037) (0,025) (0,040) (0,033) (0,032) (0,025)

Bor — Tarpbankiné 1,358%* 1,163*
palikany norma (0,094) (0,073)
OMX - vertybiniy 1045%** 1036%**
popieriy rinkos indeksas (720,3) (713,9)
(mety pabaigos indekso
vertés pokytis per
laikotarpj)
OMX - vertybiniy 265,0%** 124 3%%*
popieriy rinkos indeksas (185,1) (83,54)

(vidutinés metinés indekso
vertés pokytis per

laikotarpj)
Konstanta 0,435%* 1,967** 0,13 %% 0,867 0,637 2,172%** 0,656 2,024%*
(0,118) (0,425) (0,052) (0,275) (0,170) (0,474) (0,172) (0,437)
Pseudo R? 0,291 0,166 0,291 0,168 0,244 0,171 0,224 0,165
Hosmer-Lemeshow 7,91 24,87 8,10 28,25 8,45 23,35 16,65 21,91
statistics (10 grupiy)
Hosmer-Lemeshow p- 0,443 0,002 0,424 0,000 0,390 0,003 0,034 0,005
value (10 grupiy)
Pearson x> p-value 0,000 0,000 0,003 0,077 0,000 0,000 0,000 0,000
Klasifikuoty atvejy dalis 77,2 70,5 78,1 70,5 74,1 71,3 71,7 70,3
(%)
Jautrumas (angl. 81,1 73,1 81,1 73,6 79,7 78,1 73,9 72,8
Sensitivity) (%)
Specifiskumas (angl. 72,9 67,6 74,7 67,0 67,9 63,7 69,4 67,6
Specificity) (%)
Plotas po ROC kreive 0,846 0,769 0,844 0,762 0,818 0,767 0,809 0,767
Stebéjimy skaidius 711 711 711 711 711 711 711 711

* p-reiksmé < 0,05; ** p-reiksmé < 0,01; *** p-reiksmé < 0,001.
Saltinis: sudaryta autoreés.

Logistinés regresijos rezultatai, pateikti 20 lenteléje, rodo, kad nemaza dalis nepriklausomy
kintamyjy yra tinkami siekiant paaiSkinti jmonés akcijy kainy pokyti per laikotarpi
(aplinkosauginis reitingas Siuo atveju paliekamas analizéje nepaisant jo statistinio reikSmingumo,
nes tai yra $io mokslinio darbo tyrimo interesas). Nepriklausomai nuo pasirinkto priklausomojo
kintamojo (t.y. ar vertiname akcijy kainy pokyt] laikotarpio pabaigoje ar vidutiniSkai per
laikotarpj), tik dalis sudaryty modeliy yra tinkami analizei (zitrint Hosmer-Lemeshow reikSmes,

kurios turi buti didesnés uz 0,05). Visy sudaryty modeliy atveju teisingai klasifikuoty atvejy dalis

13 Skai¢ius skliausteliuose $alia galimybiy santykio rodo jo standarting paklaidg.
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sudaro daugiau negu 70 proc. (t. y. modeliui atrinkti nepriklausomi kintamieji geba teisingai
paaiskinti beveik 3 i$ 4 akcijy kainy pokycius), o ROC parametrai sudaro daugiau kaip 0,76 (tik
dalies sudaryty modeliy Sis parametras yra laikytinas geru jverciu). Taip pat pateikti modeliai
geriau jvertina akcijy kainy augima negu jy kritimg (Zr. Sensitivity ir Specifity reikSmes 20
lenteléje; tam jtakos galimai turi modeliavimui naudojami duomenys, kuriuose daugiau
priklausomy kintamyjy jgyja teigiamas reikSmes (t. y. rodo kainy augima)).

Vertinant pasirinkty jmoniy akcijy kainy pokyti ir priklausomu kintamuoju pasirenkant
akcijy kaing laikotarpio pabaigoje, svarbiausiu nepriklausomu kintamuoju (atsizvelgiant j
galimybiy santykio dydj) yra vertybiniy popieriy rinkos indekso mety pabaigoje pokytis, t.y.
jmonés akcijy kainy augimas priklauso nuo vertybiniy popieriy rinkos, kurioje jmonés akcijomis
yra prekiaujama, indekso kaitos. Palyginti su kitais kintamaisiais, didelé galimybiy santykio
reik§meé rodo, kad palyginus nedidelis vertybiniy popieriy rinkos indekso pokytis per laikotarpj
turi reikSmingg jtaka nagrinéjamy jmoniy akcijy kainy pokycio tikimybei per laikotarpj.
Galimybiy santykio prie vertybiniy popieriy rinkos indekso reik§mé issiskiria tokiems modeliams
nelabai biidinga didele reikSme, taigi 20 lenteléje pateikiame papildomus vertinimus nejtraukiant
Sio nepriklausomo kintamojo. Vis délto matome, kad atsisakius vertybiniy popieriy rinkos indekso
nepriklausomo kintamojo, modelio tinkamumo testai zenkliai suprastéja rodydami netinkama
kintamyjy parinkima siekiant paaiskinti priklausoma kintamajj. Taip pat modelio aiSkinamoji galia
tampa mazesne (pvz., klasifikuoty atvejy dalis), kas patvirtina, jog sudaryti modeliai be vertybiniy
popieriy rinkos indekso néra tinkami vertinant pasirinkty jmoniy akcijy kainy pokycius.

Antra svarbiausiy nepriklausomy kintamyjy grup¢ yra jmonés finansiniai rodikliai: pateikty
modeliy atveju — turto pokytis per metus, kapitalo graza ar pelno gavimas / nuostoliy patyrimas.
Augantis jmonés turtas, didesné kapitalo graza ir per laikotarpj gautas pelnas turi reikSminga
teigiama jtaka tikimybei, kad tirty jmoniy akcijy kaing per laikotarpj taip pat didés. Logistinés
regresinés analizés atveju statistiSkai reikSmingu nepriklausomu kintamuoju tapo vienas i$ tirty
makroekonominiy kintamyjy, t.y. bendros infliacijos lygis per metus (i§ trijy tirty ir
multikolinearumo savybémis pasiZyméjusiu nepriklausomy kintamyjy — infliacija, nedarbas ir
bendrasis vidaus produktas — infliacijos kintamasis tur¢jo didziausiag aisSkinamaja galig). Kaip ir
buvo galima tikétis, $io nepriklausomo kintamojo galimybiy santykis yra mazesnis uz 1, taigi jam
didéjant priklausomas kintamasis bus linkes mazéti (t.y. tikimybe, kad jmonés akcijos kaina
sumazés didéja). Aplinkosauginio reitingo galimybiy santykis yra didesnis uz vienetg ir rodo tokj
rys$j su priklausomu kintamuoju, kokio ir buvo tikétasi: didesnis jmonei suteiktas aplinkosauginis
reitingas didina akcijy kainos augimo tikimybeg.

Vertinant pasirinkty jmoniy akcijy kainy pokycius ir priklausomu kintamuoju pasirenkant

akcijy kainos per laikotarpj vidurkj, vienu i$ svarbiausiy nepriklausomy kintamyjy tampa
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vertybiniy popieriy rinkos indekso kaita. Pastarojo indekso iSaugimas per laikotarpj daro teigiamag
itaka priklausomam kintamajam — t. y. indeksui did¢jant, tikimybé, kad vertinamy jmoniy akcijy
kaina padidés, reikSmingai iSauga (nes $io nepriklausomo kintamojo galimybiy santykis yra
palyginti didelis, taigi imoniy kaina jautriai reaguoja | indekso pokyc¢ius). Kaip ir atliekant jmoniy
akcijy kainos kaitos vidutiniskai per laikotarpj vertinima, vertybiniy popieriniy rinkos indekso
vidurkio per laikotarpj galimybiy santykiui buvo priskirtos nejprastai didelés reikSmés.
Atsizvelgus | tai yra papildomai sudaromi du modeliai, kuriuose yra pasalinami vertybiniy
popieriy rinkos indeksai, taCiau tokiy modeliy tinkamumas pasirinkty jmoniy kainy kaitos
aiSkinimui tampa abejotinu dél zenkliai suprastéjusiy parametry (pvz., Hosmer-Lemeshow; ROC;
klasifikuoty atveju dalis).

Imongés finansiniai rodikliai, tokie kaip turtas ir kapitalo graza, turi teigiamg jtaka tirty
jmoniy akcijy kainy augimui: Siems nepriklausomiems kintamiesiems padidéjus, tikimybe, kad
jmonés akcijy kaina didés, iSauga. Sio modelio atveju statistiikai reikimingu nepriklausomu
kintamuoju buvo atrinktas ir tarpbankinés palikany normos lygis — aukStesnés tarpbankinés
paltikany normos didina tikimybe, kad akcijy kaina padidés. Bendras infliacijos lygis turi neigiama
itaka tirty imoniy akcijy kainoms, nes mazesnis uz vieneta galimybiy santykis rodo, kad did¢jant
infliacijai tikimybé akcijy kainoms mazeéti iSauga. Kaip ir buvo galima tikeétis, jmonei suteiktas
aplinkosauginis reitingas yra statistiSkai reikSmingas nepriklausomas kintamasis siekiant
paaiskinti jmonés akcijy kainos kaitos tikimybe: didesnis negu 1 aplinkosauginio reitingo
galimybiy santykis rodo, kad augant reitingo reik§mei tikimybe¢, kad jmonés akcijy kainos padidés,
iSauga.

Atlikty logistinés regresijos analiziy rezultatai leido papildomai jvertinti jmoniy akcijy kainy
poky¢iy tikimybes ir nustatyti svarbiausius tam jtakg darancius veiksnius. Pasirinkti modeliai
atskleidé, kad investuotojams yra svarbus jmonéms suteiktas aplinkosauginis reitingas ir jmongs,
turincios aukstesnj reitingg yra vertinamos palankiau (tikimybé¢ akcijy kainai augti didéja). Taciau
kartu pasirinkti modeliai patvirtino tiesinés regresijos analizés rezultatus (Zr. 17 ir 19 lenteles), kad
akcijy kainy pokyciams reikSmingesne jtaka daro (greta kity tirty nepriklausomy kintamyjy) su
imon¢ susij¢ kintamieji, kaip jmonés finansinio balanso struktiira (turtas) ar jmonés pelno
uzdirbimas (kapitalo graza; pelno gavimo faktas), kaitos tendencijos vertybiniy popieriy rinkoje

ar makroekonominé $alies situacija (Siuo atveju bendras infliacijos lygis).

3.3. Kiekybinio vertinimo rezultaty apibendrinimas

Siame darbe atliktas kiekybinis Siaurés ir Baltijos valstybiy vertybiniy popieriy rinkose

prekiaujamy jmoniy akcijy kainy vertinimas parodé, kad gauti rezultatai i§ esmés atitinka anksciau
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atlikty kiekybiniy vertinimy rezultatus (zr. 21 lentele). Kaip ir kiti tyrimai (nors tirti laikotarpiai
(2017-2023 m.) ir analizei naudotos duomeny imtys (Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos
jmonés) skyresi), Siame darbe atlikta kiekybiné analizé patvirtino, kad aplinkosauginés
informacijos atskleidimas daro teigiamg jtaka jmoniy akcijy kainoms. Be to, Siaurés ir Baltijos
Salys nesiskiria nuo kity autoriy tirty regiony atskleidziant svarbiausius veiksnius, darancius jtaka
imoniy akcijy kainy pokyc¢iams: jmonés turto, darbuotojy skaiCiaus, pajamy augimas daro
teigiamg jtakg imonés kainai kaip ir jsiskolinimo maz¢jimas, taip pat — daugeliu atvejy — imonés
pelningumo rodikliams geréjant akcijy kainos linkusios didéti (nes tai kuria verte akcininkams).
Taip pat aplinkosauginés informacijos atskleidimo faktas daugumoje tirty jvykiy buvo statistiskai
reikSmingas ir turéjo jtakos tirty jmoniy akcijy kainy nuokrypiui nuo anksciau stebétos
tendencijos. Sie darbo atradimai yra naujas jnasas j tokio pobiidZio tyrimus, nes anks¢iau Siaurés
ir Baltijos valstybiy pramoninés gamybos jmoniy turimo aplinkosauginio reitingo daroma jtaka jy
akcijy kainoms nebuvo tirta (autorei nepavyko rasti tokiy kiekybiniy tyrimy).

21 lentelé

Siame darbe atlikto kiekybinio Siaurés ir Baltijos Saliy pramoninés gamybos jmoniy akcijy

kainy vertinimo atitikimas anksciau atliktiems tyrimams (Zr. 7 lentelg)

=] § + iv] ﬁ ~§ ~
Nepriklausomas Kintamasis ir Siame é 8 = 'f; S § 9 =
darbe atlikty kiekybil:?q yertinimq metu % 7 ‘5 e = " 8 =
nustatytas rysio Zenklas S g,. B > S ’g“ i § < % i
o S = < o = =2
o= = a9 > 215 e Q
Aplinkosauginis reitingas (+) v v v v
Imonés turtas (+) v v v
Imonés jsiskolinimas (-) v
Imonés pajamos (+) v v
Imonés darbuotojy skaiius (+) v
Imonés bendrojo nuosavo kapitalo graza (+) v (RoA) v (RoA) X (RoA)
Imonés gautas pelnas / patirtas nuostolis (+)
Infliacija per metus (-)
Tarpbankiné palikany norma (+) X
Vertybiniy popieriy rinkos indeksas (+)

Pastaba: ,,v*“ rodo Siame darbe atlikty kiekybiniy vertinimy rezultaty atitikimg kitiems darbams, ,, X rodo Siame darbe atlikty kiekybiniy
vertinimy rezultaty neatitikimg kitiems darbams; tusti langeliai rodo, kad pasirinktas nepriklausomas kintamasis buvo nevertintas arba Siame
darbe, arba kity pateikty autoriy.

Saltinis: sudaryta autorés.

Sis tyrimas taip pat nustaté naujus statistiskai svarbius nepriklausomus kintamuosius, pvz.
vertybiniy popieriy rinkos indeksas ar metiné infliacija. Ankstesni analizuoti tyrimai tokio rysio
nebuvo nustate (infliacijos rodiklj i$ dalies galime keisti nedarbo ar realiojo BVP kaitos rodikliu,
taCiau Sio tyrimo rémuose bitent bendras infliacijos lygis yra statistiSkai reikSmingiausias
nepriklausomas kintamasis). Nors pelno ar nuostolio buvimo faktas i§ esmés atkartoja turto ar
nuosavybés grazos rodiklius, taciau kity autoriy jis taip pat nebuvo vertintas. Neatitikimai (Zr. 21

lenteléje pateiktus ,,X* Zyméjimus), nustatyti vertinant nepriklausomus kintamuosius ir juos
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lyginant su anksciau atliktais tyrimais (pvz., tarpbankiné paltikany norma (La Torre ir kt. (2020)
ar jmongs turto graza (Ruan ir kt. (2024)), gali biiti aiSkinami skirtingais tirtais laikotarpiais ir jy
daznumais, taip pat ne vienodais priklausomais kintamaisiais ir pan.

Atliktos jvykiy analizés, kuriy mety buvo vertinamas pasirinkty jmoniy akcijy kainy pokytis
del konkretaus jvykio — Sio tyrimo atveju aplinkosauginés informacijos atskleidimo — svariai
papildé tiesinés ir logistinés regresijy vertinimus. Didziosios daugumos tirty pasirinkty jmoniy
akcijy kainos nukrypo nuo anksciau ilga laikg stebétos jy ir akcijy rinkos raidos tendencijos,
rodydamos, kad jvykus jvykiui — paskelbus aplinkosauginj reitinga — akcijy kainos pasikeicia.
Taigi tokie jvykiai leidzia paaiskinti vertinty Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos jmoniy
akcijy kainy pokyc¢ius. Vis délto, Sio tyrimo rezultatai turéty biiti vertinami atsargiai dél to, kad
aplinkosauginé informacija paprastai yra skelbiama kartu su kita jmoniy finansiné informacija,
taigi atskirti, ar akcijy kainos sureagavo i aplinkosauging, ar j kita jmoniy paskelbtg informacija,

praktiskai yra sunkiai jgyvendinama uzduotis.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Siame darbe atlikta iSsami mokslinés literatiiros ir teisés akty analizé parodé, kad
aplinkosauginé problematika per pastaruosius kelis deSimtmecius tapo labiau institucionalizuota,
o Sios srities reglamentavimo iniciatyvomis siekiama pasitlyti ilgalaikius tvaraus ekonomikos
vystymosi sprendimus. Tiek ESG, tiek jos aplinkosauginés dimensijos sgvoka tampa vis labiau
pripazinta ir jsitvirtina verslo praktikoje, visgi konkretumo ir detalumo pasigendama. Savoky
apibrézimai bégant metams transformavosi atsizvelgiant j visuomenés lukescius, technologing
pazanga, daugéjant informacijos apie verslo ir aplinkos tarpusavio sasajas, visgi jie pakankamai
platiis ir nesuteikia reikiamo aiSkumo. Vis daugiau teisékiiros inciatyvy stengiasi nustatyti
detalesnius jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo reikalavimus, siekiant uztikrinti
pakankamg informacijos atskleidimo lygj, informacijos palyginamuma, mazinti ekologinio
manipuliavimo rizika, uztikrinti efektyvesnj atskleidimui reikiamos informacijos surinkimg ir
parengima.

2. Dauguma moksliniy tyrimy aptaria panasSiag problematika — vieningy aplinkosaugos
srities apibrézimy stoka, tinkamos informacijos ir duomeny, kuriuos biity galima panaudoti
nustatant kiekybiniy rysSiy (ne)egzistavima, trikuma, pasitikéjimo atskleista kiekybine informacija
apie jmoniy aplinkosauging veiklg stoka. Mokslinés literatiiros analizé rodo, kad dauguma tyrimy
kiekybiskai patvirtina teigiamg rysj tarp i§samesnio aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir
jmoniy akcijy kainy augimo, nors yra ir tokio rySio egzistavimo nepatvirtinanciy tyrimy. Keliy
tyrimo metody (jvykio analizés, tiesinés regresijos ir logistinés regresijos) apjungimas Siame
moksliniame darbe, naujy duomeny ir ilgesnés laiko eilutés naudojimas, leido visapusiskiau
jvertinti ry§j tarp aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmonés akcijy kainos ir sukurti
iSsamy kiekybinj modelj, kuris ne tik patvirtino ankstesniy darby rezultatus, bet ir atskleidé naujy
fakty.

3. Siekiant kiekybiskai jvertinti aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmonei
suteikto aplinkosauginio reitingo daromg jtaka Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos
jmoniy, kuriy vertybiniais popieriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, akcijy kainoms, Siame
moksliniame darbe atlikti kiekybiniai vertinimai patvirtino:

- Dauguma jvykio analizés metu tirty jvykiy (aplinkosauginés informacijos atskleidimo
atvejy) daro statistiskai reik§minga jtaka tirty Siaurés ir Baltijos pramoninés gamybos jmoniy
akcijy kainy pokyciams. Vis délto, H1 hipoteze, kuri teigé, kad jmonés aplinkosauginés
informacijos atskleidimo faktas daro jtaka jmonés akcijy kainy pokyciams, galime patvirtinti tik
i§ dalies, nes aplinkosauginé informacija dazniausiai yra skelbiama kartu su kita reikSminga
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jmonés informacija (metinése ataskaitose, vadovybés praneSimuose, kartu su metine finansine
atskaitomybe), taigi kiek jmonés akcijy kainos pokytj lemia biitent aplinkosauginés informacijos
atkleidimas, o kiek kita atskleista informacija jvertinti sudétinga.

- Atlikus tiesing regresija nustatyti svarbiausi kintamieji, leidziantys paaiskinti
analizuoty jmoniy akcijy kainas mety pabaigoje arba viduting verte per metus. Nors ir ne pats
svarbiausias, taciau statistiSkai reikSmingas nepriklausomas kintamasis yra jmonei suteiktas
aplinkosauginis reitingas, kuris visuose sudarytuose modeliuose parodé teigiamg ir statistiSkai
reik§minga jtaka jmonés akcijy kainoms — t. y. didesné jmonei suteikto aplinkosauginio reitingo
reikSmé teigiamai veiké jmoniy akcijy kainas. Tokie kiekybiniy vertinimy rezultatai leidzia
patvirtinti H2 hipoteze, kuri sako, kad jmonéms suteiktas aplinkosauginis reitingas daro teigiama
itaka jy akcijy kainoms.

- Logistinés regresijos rezultatai svariai papildé tiesinés regresijos analiz¢ pateikdami
vertinimg veiksniy, daranciy reikSmingg jtaka akcijy kainy pokyciui per laikotarpj (t. y. augimui
ar mazéjimui). Sios analizés rezultatai atskleidé jmonei suteikto aplinkosauginio reitingo svarba
akcijos kainai, nes parodé statistiSkai reikSmingo teigiamo rySio buvimg. Tokie kiekybiniy
vertinimy rezultatai leidzia patvirtinti H2 hipoteze, kuri sako, kad jmonéms suteiktas
aplinkosauginis reitingas daro teigiama jtaka jy akcijy kainoms.

- Tiesinés ir logistinés regresijos rezultatai patvirtino lauktg fakta (ir H2 hipoteze), kad
imonei suteiktas aplinkosauginis reitingas yra reik§mingas kintamasis siekiant paaiskinti akcijy
kainy pokycCius. Vis délto, atlikty kiekybiniy vertinimy metu nebuvo nustatyta, kad
aplinkosauginis reitingas yra svarbiausias veiksnys, nes kity kontroliniy kintamyjy koeficientai ar
galimybiy santykiai buvo didesni ir statistiSkai reikSmingi. Tokie kiekybiniy vertinimy rezultatai
leidzia patvirtinti H3 hipotezg, kuri sako, kad aplinkosauginis reitingas néra svarbiausias veiksnys,
lemiantis jmoniy akcijy kainy pokycius.

- Atsizvelgus ] tiesinés regresijos modeliy beta koeficienty reikSmes ar logistinés
regresijos modeliy galimybiy santykiy reik§mes, patvirtintos H3.1 ir H3.2 sub-hipotezes. Pirmoji
sub-hipotezé teigé, kad jmonés dydis — turtas ar darbuotojy skaiCius — yra svarbiausias ir
statistiSkai reikSmingas veiksnys, kurio padidéjimas daro teigiama jtakg jmoniy akcijy kainy
augimui. Sig sub-hipoteze patvirtiname atsizvelgdami j tai, kad turtas ar darbuotojy skaiGius
modelivose turi didziausius beta koeficientus ir teigiamg zenkla / didesnius uz 1 galimybiy
santykius bei yra statistiSkai reikSmingi. Antroji sub-hipotez¢ teigé, kad jmonés pelningumas —
turto graza ar pelno uzdirbimas (nuostoliy patyrimas) — yra svarbus ir statistiskai reikSmingas
veiksnys, kurio teigiamas pokytis daro teigiama jtaka jmoniy akcijy kainy augimui. Sig sub-
hipoteze patvirtiname atsizvelgdami j kiekybinio vertinimo metu gautas. santykinai aukstas beta

koeficienty reikSmes ar galimybiy santykio atotriikius nuo 1.
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Siame darbe atlikti kiekybiniai vertinimai i§ esmés atitinka kity anks&iau atlikty,
kiekybiniy vertinimy rezultatus, tadiau kartu pateikia ir naujg vertinima, nes Siaurés ir Baltijos
Saliy vertybiniy popieriy rinkose prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy akcijy kainy
kiekybiniy vertinimy, kiek yra zinoma autorei, néra atlikta. Taip pat tokios apimties kiekybinio
vertinimo, kurio metu buvo vertintos Siaurés ir Baltijos 3aliy pramoninés gamybos jmoniy akcijy
kainy ir aplinkosauginio reitingo rySys naudojant tiesing, logistiné ir jvykio analizes iki Siol
nebuvo atlikta.

4. Siame moksliniame darbe atlikty kiekybiniy tyrimy rezultatai patvirtino, kad jmoniy
aplinkosauginiai reitingai turi teigiama jtakg jmoniy akcijy kainoms. Atsizvelgiant j tai, galima
teigti, kad investuotojams naudinga atidZiau stebéti jmoniy aplinkosauging strategijg ir vykdoma
veiklg bei atskleidziamg aplinkosauging informacija, nes aukStesnio aplinkosauginio reitingo
suteikimas darydamas teigiamg poveikj jmoniy akcijy kainoms, turés jtakos ir investuotojy turto
augimui. Taip pat aplinkosauginés informacijos atskleidimas turéty tapti svarbia jmoniy
vadovybés veiklos kryptimi, nes kaip rodo $is tyrimas ir kiti vertinimai, aukStesnis aplinkosauginis
reitingas yra reikSmingas veiksnys siekiant paaiskinti jmoniy akcijy kainy augimg. Vis délto, Sio
darbo rémuose néra vertinamos islaidos, susijusios su aplinkosauginés informacijos atskleidimu,

o salyginai didelés su tuo susijusios i§laidos gali nusverti laukiamg nauda.

Ivertinusi Siam moksliniam tyrimui jtakos turéjusius apribojimus, darbo autoré pateikia
pasitilymus ateities tyrimams, kurie gali svariai pagilinti jmoniy aplinkosauginés informacijos ir
akcijy kainy rySio iStyrimo lygj ir kokybe:

- Kiekybinei analizei naudoti daznesnio periodiskumo duomenis. Sis tyrimas naudojo
metinius duomenis, nes pasirinktas aplinkosauginés informacijos duomeny Saltinis — Bloomberg
— pateiké tokio daznumo ESG reitingus. Jei biity prieinami daznesnio periodiskumo duomenys
(pvz. ketvirtiniai), galimybé¢ pateikti tikslesnj aplinkosauginés informacijos ir akcijy kainy rysio
vertinima, pageréty.

- Metodiskai atskirti aplinkosauginés informacijos ir kitos informacijos atskleidima bei
tai susieti su aplinkosauginio reitingo suteikimu ar pokyc¢iu. Tai Zenkliai sustiprinty jvykio analizés
kiekybinj vertinimg ir pagilinty supratimg apie tokiy jvykiy daromg jtaka imoniy akcijy kainoms.

- Atlikti i$laidy ir naudos analiz¢ atskleidziant ne tik teigiamg jtakg jmonés akcininkams
dél aukstesnio aplinkosauginio reitingo teigiamos jtakos akcijy kainoms, bet ir su aplinkosauginio
reitingo suteikimu susijusias islaidas, kurios trumpuoju laikotarpiu gali lemti didesnes islaidas ir

jmoniy akcijy kainos mazéjima.
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SUMMARY

93 pages, 21 tables, 6 pictures, 78 references

The aim of this master thesis is to create a model for assessing the impact of corporate
environmental disclosures on stock prices based on the analysis of scientific literature and to assess
the impact of environmental disclosures on stock prices of Nordic and Baltic industrial companies

whose shares are traded on a regulated market.

The work consists of three main parts: literature analysis, research and its results, conclusions and

recommendations.

The analysis of scientific literature provides an overview of the concept of environmental
information and its disclosure requirements discussed in legislation and other sources, as well as
the impact of the disclosure of environmental information on stock prices. The analysis carried
out showed that the concept of both the ESG and its environmental component is increasingly
recognised and used in business practice but lacks a specific definition. To ensure sufficient and
high-quality disclosure of environmental information, to prevent companies from exploiting the
lack of certainty and manipulating information on the environmental impact of a company, an
increasing number of legislative initiatives aim to introduce more detailed disclosure requirements
for environmental information. A significant amount of research quantifies the positive link

between more detailed environmental disclosures and increase of stock prices.
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Based on the methodology and models developed in the second part of this work, quantitative
researches are carried out that quantify the impact of the disclosure of environmental information
on the stock prices of Nordic-Baltic industrial companies whose shares are traded on a regulated
market. Several research methods are used for detailed quantification: event study, linear

regression and logistic regression.

An analysis of 92 events of 18 industrial companies traded on the regulated market in order to
assess the cumulative abnormal return on the share price showed that, in most cases, the
environmental disclosure event had an impact on the change of company’s stock price. However,
the study carried out did not allow a reliable distinction to be made between the impact of

environmental and other material company information (e.g. financial results) published together.

A quantitative study of linear regression and logistic regression was conducted by assessing the
performance of 242 Nordic-Baltic industrial companies whose shares are traded on a regulated
market over a 7-year period (2017 to 2023). The results of the linear and logistic regression
confirmed that the environmental rating given to the company is a significant variable to explain
the changes in stock prices. However, the environmental rating was not identified as the most
important factor in the quantitative assessments carried out, as the coefficients or odds ratios of

the other control variables were higher and statistically significant.

The conclusions and recommendations, summarizing the results of scientific literature and
quantitative research carried out, provide insights into the impact of disclosure of environmental
information of companies on their price changes. The author believes that the results of the study
could encourage companies to incorporate environmental objectives into their activities and to
disclose environmental information in more detail, as well as investors to assess such information
while making investment decisions. In the future, the use of more frequent data, clearly
distinguishing environmental disclosure events from other ones and analysing the costs and

benefits of environmental information disclosure would enrich this type of research.

84



SIAURES IR BALTIJOS SALIU PRAMONINES GAMYBOS I[MONIU
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SANTRAUKA

93 puslapiai, 21 lentelé, 6 paveikslai, 78 literattiros Saltiniai.

Sio magistro baigiamojo darbo tikslas — remiantis mokslinés literatiiros analize sukurti modelj
jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikio akcijy kainoms vertinimui ir jvertinti
Siaurés ir Baltijos $aliy pramoninés gamybos jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje

rinkoje, atskleidziamos aplinkosauginés informacijos poveikj jy akcijy kainoms.

Darbg sudaro trys pagrindinés dalys: literatiros analizé, tyrimas ir jo rezultatai, iSvados ir

rekomendacijos.

Mokslinés literatiiros analizéje apZvelgiama teisés aktuose ir kituose Saltiniuose aptarta
aplinkosaugos, aplinkosauginés informacijos samprata ir jos atskleidimo reikalavimai,
aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis akcijy kainoms. Atlikta analizé parodé, kad
tiek ESG, tiek jos aplinkosauginés dalies sgvoka tampa vis labiau pripazinta ir jsitvirtina verslo
praktikoje, visgi konkrecios apibrézties pasigendama. Siekiant uztikrinti pakankamg ir kokybiska
aplinkosauginés informacijos atskleidimg, uZzkirsti kelig jmonéms pasinaudoti apibréztumo
trikumu ir manipuliuoti informacija apie jmonés poveikj aplinkai, vis daugiau teisékiros
inciatyvy siekiama nustatyti detalesnius jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo
reikalavimus. Nemaza dalis moksliniy tyrimy kiekybiskai patvirtina teigiama rys$j tarp iSsamesnio

aplinkosauginés informacijos atskleidimo ir jmoniy akcijy kainy augimo.

Remiantis antroje $io darbo dalyje sudaryta metodika ir modeliais atliekami tyrimai, kuriy metu
kiekybiskai parodomas aplinkosauginés informacijos atskleidimo poveikis Siaurés ir Baltijos 3aliy
pramoninés gamybos jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje akcijy
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kainoms. ISsamiam kiekybiniams vertinimui atlikti naudojami keli tyrimo metodai — jvykio

analizé, tiesiné regresija ir logistiné regresija.

Atlikta 18 reguliuojamoje rinkoje prekiaujamy pramoninés gamybos jmoniy 92 jvykiy analizé
vertinant suming nenormalig akcijos kainos graza parodé¢, kad daugeliu atvejy aplinkosauginés
informacijos atskleidimo jvykis turéjo jtakos jmonés akcijos kainy poky¢iui. Visgi atliktas tyrimas
neleido patikimai iSskirti aplinkosauginés ir kitos kartu skelbiamos reik§mingos jmonés

informacijos (pvz., finansiniy rezultaty) poveikio.

Tiesinés regresijos ir logistiné regresijos kiekybinis tyrimas atliktas vertinant 242 Siaurés ir
Baltijos Saliy pramoninés gamybos jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama reguliuojamoje rinkoje,
rodiklius per 7 mety laikotarpj (2017 iki 2023 m.). Tiesinés ir logistinés regresijos rezultatai
patvirtino, kad jmonei suteiktas aplinkosauginis reitingas yra reikSmingas kintamasis siekiant
paaiskinti akcijy kainy pokyc¢ius. Vis délto, atlikty kiekybiniy vertinimy metu nebuvo nustatyta,
kad aplinkosauginis reitingas yra svarbiausias veiksnys, nes kity kontroliniy kintamyjy

koeficientai ar galimybiy santykiai buvo didesni ir statistiSkai reikSmingi.

Isvadose ir rekomendacijose, apibendrinus mokslinés literatiiros ir atlikty kiekybiniy
tyrimy rezultatus, pateikiamos jzvalgos apie jmoniy aplinkosauginés informacijos atskleidimo
jitakg jy kainy pokyciams. Autoré mano, kad atlikto tyrimo rezultatai galéty paskatinti jmones
jtraukti j savo veiklg aplinkosauginius tikslus ir iSsamiau atskleisti aplinkosaugine informacija, o
investuotojus — atlikti tokios informacijos vertinima priimant investicinius sprendimus. Ateityje
tokio pobiidzio tyrimus praturtinty daZnesnio periodiSkumo duomeny panaudojimas,
aplinkosauginés informacijos atskleidimo jvykiy atskyrimas nuo kitos jmonés pateikiamos

informacijos bei aplinkosauginés informacijos pateikimo kasty ir naudos analizé.
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PRIEDAI

1 priedas. Rekomenduojami pagrindiniai veiklos rezultaty rodikliai

Rodiklis

| Pagrindimas

ISmetamas Siltnamio efekta sukelianciy dujy (GHG) kiekis

I§ nuosavy arba jmonés kontroliuojamy $altiniy tiesiogiai iSmetamas GHG
kiekis (1 sritis)

Tokiu pagrindiniu veiklos rezultaty rodikliu (PVRR) uztikrinama, kad jmonés tiksliai matuoty savo anglies
dioksido iSmetimo rodiklj, susijusj su tiesiogiai iSmetamu tersaly kiekiu.

Netiesiogiai iSmetamas GHG kiekis, susijgs su jsigyjamos ir suvartojamos
elektros, garo, Silumos arba vésinimo gamyba (kartu — elektros energija)
(2 sritis)

Siuo PVRR uztikrinama, kad jmonés matuoty i¥metama tersaly kiekj perkant arba jsigyjant elektra, gara,
Sildymo ir vésinimo energija.

Visas netiesiogiai iSmetamas GHG kiekis (nejtrauktas j 2 sritj), iSskiriamas
ataskaitg teikiancios jmonés vertés grandingje, jskaitant prading ir galuting
grandis (3 sritis)

Daugelio jmoniy didzioji iSmetamo terSaly kiekio dalis iSskiriama netiesiogiai, vykdant veikla vertés
grandinéje. Sis PVRR padeda jvertinti jmoniy apskaitos procesy kruopstumg ir suprasti, kaip jmonés
analizuoja savo iSmetamo terSaly kiekio rodiklius.

Absoliutus iSmetamo GHG kiekio tikslas

Nustatant tikslus apibréziama aplinkos apsaugos strategijos kryptis ir struktiira. Sis PVRR padeda suprasti
imoniy jsipareigojimus mazinti iSmetama terSaly kiekj ir ar jmoné turi tiksla, kurio siekdama derina ir sutelkia
su iSmetamu terSaly kiekiu susijusias pastangas.

Energija

Visa suvartota ir (arba) pagaminta atsinaujinanc¢iyjy ir neatsinaujinanciyjy
iStekliy energija

Energijos suvartojimas ir gamyba sudaro svarbig iSmetamo GHG kiekio dalj.

Energijos vartojimo efektyvumo tikslas

Sis PVRR padeda duomeny naudotojams suprasti jmonés uzmojj efektyviau vartoti energija, taip siekiant
sumazinti energijos sagnaudas ir iSmetama GHG kiekj. Be to, pateikiama papildoma informacija apie tai, kaip
imon¢ ketina jgyvendinti iSmetamo terSaly kiekio tikslus.

Atsinaujinanciosios energijos suvartojimo ir (arba) gamybos tikslas

Sis PVRR padeda duomeny naudotojams suprasti jmonés uzmojj gaminti arba vartoti energija i§metant
maziau GHG.

Fiziné rizika

Turtas regionuose, kuriuose prognozuojama didesné iimin¢ arba létiné su
klimatu susijusi fiziné rizika.

Dél ekstremaliy oro salygy gali sutrikti arba biiti apriboti gamybos pajégumai arba anksciau laiko apribojamas
jrenginiy eksploatavimas. Vertinant galimg poveikj turto vertés nustatymui remiamasi vietovése, kuriose yra
prastesnés oro salygos, esandio turto verte. Sj PVRR svarbu stebéti kartu atsizvelgiant i atskleidziama
informacija apie jmonés prisitaikymo strategija ir politika.

Produktai ir paslaugos

Produkty arba paslaugy, susijusiy su veikla, atitinkancia svarbaus indélio
i klimato kaitos §velninimg arba prisitaikyma prie jos kriterijus, apyvarta
procentais ataskaitiniais metais, kaip numatyta Reglamente dél sistemos
tvariam investavimui palengvinti (ES taksonomija) ir (arba)

Sie PVRR yra naudinga informacija investuotojams, besidomintiems jmonémis, kuriy produktais ir
paslaugomis i§ esmés prisidedama prie klimato kaitos Svelninimo arba prisitaikymo prie jos ir kartu labai
nekenkiama jokiems kitiems ES aplinkos apsaugos tikslams.




investicijos ] turta arba procesus, susijusius su veikla, atitinkancia
svarbaus indélio j klimato kaitos Svelninimg arba prisitaikyma prie jos
kriterijus (CapEx), ir (arba) su jais susijusios islaidos (OpEx) procentais
ataskaitiniais metais, kaip numatyta Reglamente dél sistemos tvariam
investavimui palengvinti (ES taksonomija)

Zaliasis finansavimas

Su klimatu susijusiy Zaliyjy obligacijy santykis:

visa neapmokéty zaliyjy obligacijy suma (mety pabaigoje), padalyta i$
visos (nepertraukiamo 5 mety laikotarpio vidutinés) neapmokeéty
obligacijy sumos,

ir (arba)

su klimatu susijusiy zZaliyjy skoly santykis:

visa neapmokéty visy Zaliyjy skolos priemoniy suma (mety pabaigoje),
padalyta iS visos (nepertraukiamo 5 mety laikotarpio vidutinés) negrazinty
skoly sumos

Naudodamos §j PVRR jmonés paaiskina, kaip jy peréjimo prie mazo anglies dioksido kiekio veiklos planas
remiamas skoly finansavimo veikla ir kaip didinamas kapitalas vykdomiems ir naujiems klimatui naudingiems
projektams.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis EK 2019 gairémis (Europos Komisija, 2019).
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2 priedas. Standartizuoty paklaidy normalumo histogramos
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3 priedas. Standartizuoty paklaidy normalumo histogramos

1 modelis (Zr. 13 lentele)
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4 priedas. Pasirinkty jmoniy jvykio analizés rezultatai (suminés nenormalios grazos)

DSV (Danija) suminés nenormalios grazos
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Wirtsild Oyj Abp (Suomija) suminés nenormalios

10 grazos
e 8r 60
=)
w
s 6 50
z
o w
©
5 ® 30
[+] od
20
:g 0 " n L " L ) L n n Eﬂ'
E g 10
3 b5
2+ iS
£ O
A
-4 L -10
o (o] o < o~ R o~ < o o o
L | L ~ i
B 20 L
o [ee] o < o~ R ~ < o 0 o
Dienos iki ir po jvykio b ' ’ ' X L3,
>
— 2024 Dienos iki ir po jvykio
—1018 2019 2020 s 2021
— 2022 s 2023 —024
Metso Oyj (Suomija) suminés nenormalios grazos Eimskipafélag Islands (Islandija) suminés nenormalios
grazos
30
16
25
% 14 +
w20 «
K. 212t
e 15 <
B f10}
© oo
£ 10 s 8t
S £
& s & 6t
2 2,
E © — 2
3 E 2 L
a s L 3
0 o —— SR— L L
10 L 5 L
o ) © < ~ © ~ < © 0 o
— v v ] — o [°) © < ~ K ~ < ) 0 o
> - $ . 4 Anl
= 3
Dienos iki ir po jvykio Dienos iki ir po juykio
—021 2022 em—2023 s 2024
2020 2021 em—2022 2023 2024
KN Energies (Lietuva) suminés nenormalios grazos PST Group (Lietuva) suminés nenormalios grazos
0 - 0 1 1 1 1 1 i 1 1 1 1
0 F \
[+ o« 0 }
2 07 @ \
L . -
,E 0 ’E 0 F
20t s
— ©
£ ol Eor
;
g:; 0 r g 0
2ot £
ELL Ao |
A
-1 F
ot
-1t o ) © < ~ o ~ < © © o
o 0 O < ~ © ~ < o 00 o \n = =
— = — >,
= Dienos iki ir po jvykio
Dienos iki ir po jvykio
—(018 2019 —)020 e— 2021 — 022 2023
c— 2022 s 2023 —024
KONGSBERG GRUPPEN (Norvegija) suminés TOMRA SYSTEMS (Norvegija) suminés nenormalios
nenormalios grazos grazos

92



N
w
T

[
o
T

Suminénenormaligraza, EUR
= =
o w
T T

w
T

vykis

Dienos iki ir po jvykio

— 1023 2024

WALLENIUS WILHELMS (Norvegija) suminés
nenormalios grazos

Suminénenormaligraza, EUR
-
T

10 "

vykis

Dienos iki ir po jvykio

— 023 2024

Atlas Copco (Svedija) suminés nenormalios grazos

25

[}
o
T

=
w
T

w
T

Suminénenormaligraza, EUR
=
1S)
T

o

&N
10"

— (020

vykis

Dienos iki ir po jvykio
2021 om—?022 ——)023 ——2024

Suminénenormaligraza, EUR

vykis
2

4

6

8

10

Dienos iki ir po jvykio
— 0023 2024

ABB Ltd (Svedija) suminés nenormalios grazos

Suminénenormali graza, EUR

160
140
120
100
80
60

)18
——)022

vykis

Dienos iki ir po jvykio
2019 — 020
w— 2023 ——) ()24

— 2021

Volvo A (Svedija) suminés nenormalios grazos

Suminénenormaligraza, EUR

10

— 7022

Dienos ikiir po jvykio
2019 e 2020
e 2023 — 024

93



