MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS
EKONOMIKOS IR VERSLO INSTITUTAS

RAMUTE DRAZDAUSKIENE

SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO
GALIMYBIU VERTINIMAS LIETUVOJE

Magistro baigiamasis darbas

Vadové
prof. dr. R. TamoSitiniené

VILNIUS, 2016



MYKOLO ROMERIO UNIVERSITETAS
EKONOMIKOS IR FINANSU VALDYMO FAKULTETAS

SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO
GALIMYBIU VERTINIMAS LIETUVOJE

Finansy rinky magistro baigiamasis darbas

Studijy programa 621L.10009

Vadové
prof. dr. R. TamoSitiniené
2016 .04.11
Recenzentas Atliko
doc. dr. Zaneta Karazijiené FRmis4-02 gr. stud.
Ramuté Drazdauskiené
2016.04.14 2016 .04.12

VILNIUS, 2016



TURINYS

TV AD AS ..ottt ettt r e R R Rt Rt Rt R et Rt bRt e Rt e EeeR e e Rt e beeReenRe e teeneeeReebeeneenres 7
1.Investicijy j socialiai atsakingas jmones teoriniai aspektai...........cevvrveriieiiiieiieeiise e 10
1.1.Socialiai atsakingam verslininkui bGdingos SAVYDES ........cccciiiiiiiiiiiiiici e 10
1.2. Socialinio VErslumo KONCEPCIJA ......ciueeiuieieieeieciesiee ettt sttt raesae e sra e 12
1.3. Socialinio VErslumo FD0S..........coiiiiiiiiic s 14
1.4. Socialiai atsakingy jmoniy ypatumai ir veiklos bruozai ........ccccccveviiiiiiiniiien e 15
1.5. Imoniy socialiniy atskaitomybiy pateikimo problematika..........ccccovcvvviriieiiiiniiiie e 17
1.6, TNVESTAVIINO ©SITIE ...uviiiiieiie ittt e ettt ettt ettt ek e e e e b e e et e e sbe e e b e e abe e et e e nnneeneeenneennee e 19
1.6.1. Investiciniy fONAY ©SME .....cvviiiiiiiiiiie it 19
1.6.2. Investiciniy fONAY TTSYS ...eeivieieiiiiieiie et sne e ne e nee e 20
1.6.3. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai............ccoocveriiniieiiciiiesieeieee 22
1.6.4. Socialiai atsakingi investiciniai fONdal.............cccccveviiiiiicii e 26
1.6.5 Socialiai atsakingo portfelio formavimo SMeE..........coeiveiiiie i 29
2.Socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimo Lietuvoje tyrimo metodologija.............c........ 31

2.1. Tyrimo aplinkos analizé, objekto aktualumas ir problema, tikslas, hipotezés, imties ir
[2IKOtarpio PASITINKIMAS .....coiviiieiiiccie ettt e et e s e beeseesreesaeebesnaesreennennes 31

2.2. Tyrimo eiga, jmoniy veiklos vertinimo metodai, investicinio portfelio vertinimo rodikliai ...... 36

3.Socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimo rezultatai, jy apibendrinimas ir padarytos

ISVAAOS. ..tttk b e h e E R R R e R e e R e e AR e e R R e e R e e eR e e e R e e R et e bt e aRn e e beeanneenee e 42
3.1. Socialiai atsakingy jmoniy atranka ir palyginamojo saraSo imoniy atranka..............ccccceeeeene. 42
3.2.Socialiai atsakingy ir palyginamojo saraso jmoniy veiklos rezultaty palyginamoji analizé........ 45
3.3. Investiciniy portfeliy formavimas ..........cccooiiiiiiiii e 49
3.4.Socialiai atsakingo ir tradicinio investicinio portfelio palyginimas...........cccoceeieiinininieienene 54

ISVADIOS ..ot 58

REKOMENDACIJOS ...ttt bbb bbbt bbb e e s 59

LITERATURA ..ottt ettt s e s s s s s s e s s s s s s s s e s e s s s s s s s s 60

AN O T ACHIIA btttk E b b e e bt e s bt b e ekt et e bt e bt e bbbt nre s 66

SANTRAUKA ettt E bR e bt et h e b e et e s e e bt e bt bt e b e e e b e e e e 67

PRIEDAL ..ttt ettt s R e et R e et nn e n e s 69



PRIEDAI

1 priedas. ISO standarty jtaka socialiai atsakingos jmonés veiklai ..........ccccceveeecieinciieencii e, 70

2 priedas. | Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasus jtraukty socialiai

atsakingy jmoniy finansiniai rOdiKIAL........c..ceciiiiiiiiiii e 71

3 priedas. ] Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZzos prekybos sarasus jtraukty palyginamojo

sgraso Jmoniy finansinial TOAIKIIAL........eeeuiieiiiiiciie e 78

4 priedas. Investicinio portfelio, sudaryto i$ socialiai atsakingy jmoniy akcijy, pelningumo rodiklio

SKAICTAVIINIO QUOIMEIIYS. .....veeieteeiieeiieieeeteesteeeteesteesseesseeesseesseeenseessseenseensseesseessseasseessseenseenssessseesnsenssnes 85

5 priedas. Investicinio portfelio, sudaryto i$ tradiciniy jmoniy akcijy, pelningumo rodiklio skai¢iavimo

(0 (U100 1=T 0 TSROSO U PP PR 88

6 priedas. Socialiai atsakingo investicinio portfelio Sarpo, Treinoro ir Jenseno alfa rodikliy

SKAICTAVIINIO QUOIMCIIYS. .....vietieeiiieeeieetieeteeteesteeeteestteesseesseeesseeseeasseessaeesseesseessseenseessseesesebeanssn s saenssaans 91

7 priedas. Tradicinio investicinio portfelio Sarpo, Treinoro ir Jenseno alfa rodikliy skai¢iavimo

UOIMIBIIYS. ..ttt bbbt bt H bR e R e e et b bbb £ e b £ e st e n e et et et b e bt bt s 93



5

LENTELES
1 Lentelé. Socialiai atsakingam verslininkui bidingosios SaVyYDES ..........cccvevevierieeiiienieiiierieees o 11
2 Lentelé. Socialinio verslumo KONCEPCIJOS ...ieiuviieiiieeiiieeiiiee et eieeeeveeeeveeesvee e e saaeeees eeenes 13
3 Lentelé. Socialiniai atsakingo verslo principai, jy pritaikymas veikloje ........c.ccccoeeveieenciieeniennns o 16
4 Lentelé. Fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos ...........cccveeciieeiieenciieciie e e 22
5 Lentelé. Socialiai atsakingoms jmonéms jvertinti taikomi kriterijai (filtrai).........c.ccovveviveiernenne. 27
6 Lentelé. Lietuvos jmoniy, deklaravusiy savo ISA veiklg JTP tinklalapyje, tendencijos ............ .. 32

7 Lentelé. Socialiai atsakingos imonés , pateikusios deklaracijas JT tinklalapyje, ir jtrauktos i

Nasdaq OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos preKybinius Sarasus ...........cccoveeervieereesiieesinesninnns 43
8 Lentelé. Socialiai atsakingy jmoniy pasiskirstymas pagal ekonomingés veiklos pobudi ................ 44
9 Lentelé. Palyginimui pasirinktos, panasiuose ekonominiuose sektoriuose veikiancios, jmongs.... 45
10 Lentelé. Socialiai atsakingy jmoniy vidutiniai 2010-2014 mety finansiniy rodikliy rezultatai.....46

11 Lentelée. Palyginimui pasirinkty, panaSiuose ekonominiuose sektoriuose veikian¢iy, jmoniy

vidutiniai 2010-2014 mety finansiniy rodikliy rezultatal............cccooeieririiiiiiiiee e 48
12 Lentelé. Socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas 2010-2014(%) .........ccccceeveeennn. 50
13 Lentel¢. Socialiai atsakingo investicinio portfelio grazos standartinis nuokrypis(%) ................. 51
14 Lentelé. Tradicinio investicinio portfelio pelningumas 2010-2014 (%) .....coevvvrerenineniieieen 51
15 Lentele. Tradicinio investicinio portfelio graZos standartinis nuokrypis (%) «...cccceeveevereeneennnene 52
16 Lentelé. Socialiai atsakingo portfelio Sarpo, Treinoro, Jenseno alfa rodikliy reikimés ............. 53
17 Lentelé. Tradicinio investicinio portfelio Sarpo, Treinoro, Jenseno alfa rodikliy reikimés ....... 53

18 Lentelé. Investiciniy portfeliy standartiniy nuokrypiy reiksmés 2010-2014 metais .................. 58



1pav.
2 pav
3 pav
4 pav
5 pav
6 pav

7 pav

PAVEIKSLAI
Socialinio VErsIumo rD0S ...........cccoiiiiiii 14
. TYFIMO €IJ0S PIANES ...t 37
. OMX Vilnius indeksy reikSmiy pokytis per 2010.01.01-2014.12.31 laikotarpij .................. 41
. Investiciniy portfeliy pelningumo kitimo grafikas 2010-2014 metais ..........cccccveverivereenns 54
. Investiciniy portfeliy Sarpo rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 MEtais .............cccocevvvrvenenes 55
. Investiciniy portfeliy Treinoro rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 metais ............cccccveveenee. 56

. Investiciniy portfeliy Jenseno alfa rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 metais. ................... 56



IVADAS

“Verslo socialin¢ atsakomybé apima jmonés politika, vykdomag tiek viduje (darbuotojai,
akcininkai, vadovai), tiek iSoréje (pirkéjai, tiekéjai, visuomené, kurioje jmoné veikia)” (Paulius
Rymeikis 2010). ,,Socialiai atsakingas verslas reiskia, kad kuriant verte akcininkams turi btti kuriama
verté vartotojui ir visuomenei*“ (Nerijus Pac¢ésa 2010) , “I§ tiesy socialiné atsakomybé yra ne tai, ko
jmoné siekia, o tai, kaip ji tai daro “ (Arijus Katauskas 2010). “Deja, apie tai nieko neZinau ir net
nelabai suprantu sgvokos. Suprantu, kad atsakingas ar neatsakingas gali biiti Zmogus, bet ne pavasaris,

automobilis, verslas ar dainavimas* (Romas Lazutka 2012).

Tyrimo aktualumas. Imoniy socialiné atsakomybé (ISA), tai sritis, kurioje atliekami tyrimai
igyja vis didesnj pagreitj, daug placiau ISA klausimais diskutuojama verslo , asocijuoty struktiiry
forumuose, daugéja jmoniy savo veikloje diegianciy ISA principus arba susijusius standartus. Visa tai
tampa aktualu ekonominés globalizacijos, klimato kaitos, didéjanciy gamtos iStekliy eikvojimo,
socialinés demografijos problemy fone. Minétos aplinkybés vercia verslo jmones siekti ne tik
maksimalaus pelno, bet ir riipinti jvairiais socialiniais klausimais, kurie jtakoja bendruomenés gerove,
stabdo klimato kaitos tendencijas, kuria pridéting socialing verte.

Investavimo procesas, kaip vienas i§ Siuolaikinés ekonomikos varomyjy veiksniy, tampa vis
aktualesnis ir prieinamesnis ne tik instituciniam investuotojui, kapitalo rinkos formuotojui, bet ir
eiliniam pilieCiui, ieSkan¢iam sprendimy savo gerovés ir materialinio uztikrintumo klausimais.
Didéjanti potencialiy investuotojy gausa skatina iedkoti jvairiapusiy investavimo sri¢iy. Siuolaikinis
investuotojas, labai daznai, iSsilavings, filantropiniy paziiiry, su stipriu socialinés atsakomybés jausmu,
gebantis jzvelgti galimybe per investavimo procesg kurti pridéting socialiné verte, prisidéti prie
aplinkosauginiy klausimy sprendimo ir bendruomeniskumo vystymo. Taip atsiranda prielaidg apjungti
dvi teorijas, dvi mokslo sritis- socialing atsakomybg ir investavimg j vieng visuma.

Temos iStirtumas. Vis dazniau jmonés verslo sékmé priklauso nuo socialinés aplinkos,
kurioje veikia jmoné, todél socialiai atsakingo verslo idéjos tampa vis aktualesnés daugelyje pasaulio
saliy. Kaip sekmingiausius socialinio verslumo pavyzdzius pasaulyje galima paminéti - The Grammen
Bank Bangladese, Aravin Akiy klinika Indijoje ir Sekem Egypte , tapg socialiai atsakingo verslo
etalonais, savo veikla vyste nuo 1976 mety, sukiré prielaidas aktualius socialinés atsakomybés
klausimus nagrinéti moksliniu lygiu. Aktualius jmoniy socialinés atsakomybés klausimus tyré
uzsienio mokslininkai M. Clarkson, 1995; M .Palazzi, 1997; G. Starcher, 1997; A. Cherp, 2003; M.
Gobbels, 2003; J .Jonker, 2003; P. Kotler, 2005; T. Berkhout, 2005; David P. Baron 2005; Clegg,
Baley, 2008; Ubius, Alas, 2009; Mair, Marti, 2005, Abu Saifan 2012.
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Lietuvoje socialiné verslo atsakomybés id¢ja neturi giliy tradicijy, kaip ir privatus verslumas,
per trumpa Lietuvos nepriklausomybés laikotarpj sparciai pra¢jes jvairius lygmenis - nuo pradiniy,
primityviy, laukiniais kapitalizmo principais paremty verslo jmoniy, iki auks¢iausio lygio, moderniais
vadybos principais besivadovaujanciy korporacijy. Spartaus verslo vystymui vienas i$ jtakojanciy
veiksniy yra geryjy praktiky perémimas i§ vakary verslo pasaulio, tarp jy ir verslo socialiné
atsakomybé. Lietuvoje jmoniy socialinés atsakomybés jgyvendinimo problemos dar néra gerai
iSnagrinétos, bet ir Cia turime eilg mokslininky Tai Ruzevi¢ius, Navickaité, Miksys, 2006; Juscius,
2008; Snieska , Kovaliov, Simanavicius 2009; Cesyniené, Diskiené, Cesynaité, 2011; Simanskiené,

Pauzuoliené, 2010; Bagdoniené, Paulavi¢iené, 2010 ir kt., kurie nagrinéjo §ig sritj.

Tyrimo objektas. ] Nasdag OMB Vilnius vertybiniy popieriy birZzos sgrasus jtrauktos,

Lietuvoje socialiai atsakingg veikla vykdanc¢ios jmonés ir investavimo j jas galimybés.

Tyrimo tikslas. Atlikti socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimg Lietuvoje ir

iSanalizuoti gautus rezultatus.
Tyrimo uzdaviniai:

1. Apzvelgti socialiai atsakingg verslg vykdanc¢iam verslininkui bidingas savybes.

2. Atlikti socialiai atsakingg veikla vykdanc¢iy jmoniy ypatumy apzvalgos analizg.

3. Isanalizuoti socialiai atsakingy investiciniy fondy bruozus.

4. ldentifikuoti j Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos sgrasus jtrauktas, socialiai

atsakinga versla vykdancias, jmones.

5. Ivertinti investicinio portfelio rezultatus.

Tyrimo metodai:

Mokslinés ir periodinés literatliros apie socialiai atsakingg versla, verslo vadybininkg ir
socialiai atsakinga investavimag palyginamoji ir sisteminé analizé. Nasdag OMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzos statistiniy duomeny analizé. Vertybiniy popieriy birzos saraSuose esanciy ir
identifikuoty socialiai atsakingg verslg vykdan¢iy jmoniy pateikiamos informacijos sisteminimas, jy
metiniy finansiniy ataskaity analiz¢, jy veiklos rezultaty vertinimas.

Darbo struktiira. Magistro baigiamasis darbas susideda i8 trijy daliy. Pirmoje dalyje atliksime
tiriamos problemos teoring analiz¢. ApibréSime socialiai atsakingg versla vykdancéio verslininko
budinggsias savybes, jmoniy ypatumus, socialinés atsakomybés pateikimo problematikg.
[Sanalizuosime investiciniy fondy bruozus ir jy veiklos vertinimo metodus. Identifikuosime socialiai
atsakingus investicinius fondus. Antroje darbo dalyje pristatysime investavimo galimybiy tyrimo j
socialiai atsakingas jmones Lietuvoje objekto analize ir tyrimo metodologija. ISanalizuosime tyrimo

objektg, jvertinsime problematikg ir su ja susijusj tyrimo aktualumg. Apibrésime tyrimo tikslus ir
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suformuluosime hipotezes. Trecioje darbo dalyje pristatysime investavimo galimybiy tyrimo  socialiai

atsakinga veiklg vykdancias jmones Lietuvoje rezultatus ir pateiksime vertinima.
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1. INVESTICIJU | SOCIALIAI ATSAKINGAS IMONES TEORINIAI
ASPEKTAI

Spartus pramonés vystymasis, kuriantis didziulg pridéting vertg ir investicing graza investuotojams,
susiduria ir su pasekmémis, tokiomis, kaip senkantys gamtos iStekliai, globalinis atSilimo efektas,
atmosferos tarSos didéjimas, bendruomeniy socialinés problemos, kas ver¢ia jmoniy vadovus ieskoti
naujy vadybos metody, kurie leisty atstovauti ne tik investuotojy interesus, bet padéty spresti
aplinkosaugos ir bendruomeninius klausimus. Galimybé spresti iSkylancius problemas - versla
orientuoti socialiai atsakinga kryptimi. ,,Socialiai atsakingy jmoniy vadovai visuomenéje formuoja
naujg pozitrj ] verslg ir versluma, rinkodarg ir vadyba, o plétodami socialiai atsakingg pozitrj j savo
darbuotojus, jie stengiasi sukurti socialiai palankig darbo aplinkg* (Rimantas Jonas Dagys. 2009,
nacionaliniai atsakingo verslo apdovanojimai). Apie imoniy socialinés atsakomybés svarbg pasauliu ir
ES lygiu pazymima 2011 m. spalio 25 d. Europos Komisijos komunikate Europos Parlamentui,
Tarybai, Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui ir Regiony komitetui ,,Atnaujinta 2011-
2014 m. ES jmoniy socialinés atsakomybeés strategija®, kuriame akcentuojama, kad jmonés
konkurencinguma vis labiau lemia jmonés strateginis poziliris | socialing atsakomybe. Imonés,
pasirinkusios socialinés atsakomybés tikslus turi galimybe prisidéti prie Europos Sgjungos sutarties
tiksly, kaip darnus vystymasis ir labai konkurencinga socialinés rinkos ekonomika, jgyvendinimo. Si
atsakomybé glaudzia siejama su galiojanciais teisés aktais ir socialiniy partneriy kolektyvinémis
sutartimis. Kad jmonés galéty vykdyti socialiné atsakomybés programag ir prisiimti socialing
atsakomybe, turi biiti jdiegusios aplinkosaugos, etniniy, zmogaus teisiy ir vartotojy pozilriu
integravimo |} verslo veiklg ir esming strategija procediiras, 0 svarbiausia, diegimo procesas turi vykti
bendradarbiaujant su suinteresuotais subjektais (Kas yra jmoniy socialiné atsakomybé? Lietuvos
socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2014 ).

Daugéjant socialiai atsakingo verslo praktikg taikanciy jmoniy skaiCiui, atsirado galimybé
investuoti ] tokias jmones tiesiogiai arba per investicinius fondus, kurie formuojami tik i§ socialiai
atsakingg veiklg vykdanciy bendroviy akcijy. Poreikis formuoti tokius fondus atsirado susiformavus
naujai investuotojy kartai, kuriems labiau priimtinas socialiniy problemy sprendimas investuojant j
socialiai atsakingas kompanijas, nei tiesioginis paramos teikimas. Siame darbe aptarsime ne tik
socialiai atsakingy jmoniy bruozus, koncepcijas, ribas bei apibadinsime veiklos principus, bet ir

pratesime tokioje aplinkoje atsiradusiy investavimo galimybiy analizg.

1.1.  Socialiai atsakingam verslininkui biidingos savybés

Socialinis verslumas yra sritis, kurioje socialiai atsakingas verslininkas arba socialinis
antrepreneris savo veiklos gaires nukreipia socialine kryptimi, optimaliomis priemonémis siekia

sukurti socialing verte. Socialiai atsakingais verslininkais, dazniausia tampa zmonés, turintys aistra,
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jauciantys poreik] atlikti socialing misijg ir savo tikslams pasiekti pasitelkiantys versluma, inovacijas.
Vykdydami ,,savo misijg“ jie, dazniausia, neturi tikslo uzdirbti pelno. Mokslininkai pazymi, kad
socialiai atsakingy jmoniy savininkai jgyja saviraiskos galiy, Sia kryptimi orientuoja ne tik jmonés
vidaus veiklos procesus, bet ir visuomenés veiklg ( Bernatonyte, Vilké, Keizeriené 2009) . Patys
verslininkai pazymi, kad pasirinktas socialiai atsakingo verslo modelis suteikia jiems daugiau
galimybiy riipintis darbuotojais (89 proc.), dalyvauti vietos bendruomenés bei visuomenes veikloje (52
proc.) ir skirti démesio aplinkos apsaugai (29 proc.) ( Kovaliov, Snieska, Simanavicius 2009).

Tyrinétojai iSskiria savybes, biidingas verslininkams, orientuojantiems savo versla socialiai
atsakinga kryptimi.

1 lentelé. Socialiai atsakingam verslininkui badingosios savybés

Saltinis PaaiSkinimas Pagrindinés charakteristikos

Bomstein (1998) Socialiai atsakingas verslininkas yra UZzduoties lyderis
pradininkas su nauja, galinga idéja. Jis Atkaklus
kiirybingai sujungia jsivaizduojamy ir
tikry problemy sprendimg. Turi stiprig
etikg ir yra poky¢iy vizijos autorius.

Thompson et Socialiai atsakingi verslininkai yra Emociskai subrendes
al.(2000) Zzmonés, kurie supranta galimybes Socialinés vertés kiiréjas
patenkinti socialinius poreikius, kuriy
socialingé apsauga (valstyb¢) nepatenkina
arba negali patenkinti. Kurie suranda
reikiamus resursus

( paprastai : zmones, daznai savanorius,
1¢3as, patalpas) ir nukreipia juos atlikti
gerus pokycius .

Dees (1998) Socialiai atsakingi verslininkai atlieka Pokyc¢iy generatorius
poky¢io generatoriy vaidmenj Patikimas
socialiniame sektoriuje : Atsidaves

a) Kai suformuoja uzduoti, sukurti | Socialiai subrendes
ir i8laikyti socialing verte

b) Atpazjsta ir be paliovos siekia
naujy galimybiy, tarnaujanciy
uzduociai, misijai.

c) Isijungia j inovacinius,
adaptacinius ir mokymosi
procesus.

d) Elgiasi drgsiai, nepaisant turimy
resursy.

e) Rodo atsakomybe uz prisiimtus
pokycius

Brinckerhoff (2009) Socialiai atsakingas verslininkas yra Nuomongs lyderis
kazkas, kas apgalvotai rizikuoja Zmoniy,
kuriems dirba organizacija, vardu.
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1 lentelés tesinys

Leadbeater(1997) Socialiai atsakingi verslininkai yra Vadybininkas
novatoriai ir gebantys prisitaikyti Lyderis
individai, kurie taip pat yra lyderiai,
kiréjai. Zmogiskyjy istekliy
vadybininkai, kiirybingi, turintys vizija
galimybiy iSnaudotojai ir susitarimy
kiiréjai. Jie atpazjsta socialing problema,
organizuoja, kuriai ir valdo rizika, kad
ivykdyty socialinius pokycius.

Zahra et al. (2008) Socialiai atsakingas verslininkas Novatorius
sujungia vykdomas veiklas ir procesus, Iniciatorius
kad atrasty, paaiskinty ir iSnaudoty Pasiruoses galimybéms

galimybes pagerinti socialinj turta,
sukurdamas naujas arba valdydamas
egzistuojancias organizacijas

Ashoka (2012) Socialiniai verslininkai yra individai I$radingi, sumants, turintys
pazangiais sprendimais, sprendziantys vizija

opias socialines problemas. Jie kartu yra | Atsidave

ir vizionieriai, ir realistai, kurie rlpinasi
praktiniu savo vizijy realizavimu

Saltinis: Samer Abu-Saifan (2012).

Apibendrinant galima teigti, kad socialiai atsakingg verslg plétojantis verslininkas turi turéti ne
tik tradiciniam verslininkui biidingy savybiy, bet ir i$siskirti ne eiliniais gebé&jimais ir charakterio
bruozais, suteikianciais jiems galimybiy geriau suprasti bendrus visuomené poreikius ir rasti naujus
vadybos metodus, padedancius spresti aplinkosaugos, bendruomenés ir verslo aplinkoje iSkylancius
uzdavinius.

Socialiai atsakingy verslininky vykdomy vadybos principy pagrindu formuojama

socialinio verslumo koncepcija, kuriai biildinga nuomoniy jvairové ir gausa.

1.2. Socialinio verslumo koncepcija

Socialinio verslumo termino naudojimas jgauna Vis didesnj populiarumg. Taciau jo
neapibréztumas iSkelia klausimus : kas tiksliai yra socialiai atsakingas verslas ir koks jo veiklos
tikslas? Pagal Mair, Marti (2005) mokslininkai ir tyréjai, nagrinéjantys socialinio verslumo
koncepcija yra susiskirste j keletas grupiy. Vieni jy remiasi socialiniu verslumu, kaip iniciatyva ieskoti
alternatyviy finansavimo strategijy ar valdymo sistemy, kuriy tikslas ne pelno siekimas. Antra grupé
mokslininky supranta, kaip komercinés veiklos suderinimg su socialiai atsakinga praktika. Trecioji
grup¢ socialinj verslumg tapatina su priemonémis, padedanciomis spresti socialines problemas.

Zemiau pateiktoje lenteléje pateikiamos apibrézimy koncepcijos.
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2 lentelé. Socialinio verslumo koncepcijos

Autorius/Metai

Socialiai atsakingas verslas

Alvord, Brown
ir Letts (2004)

Socialiai atsakingas verslas kuria pazangias iseitis skubioms socialinéms
problemoms spresti, mobilizuoja idéjas, sugebéjimus, resursus ir susitarimus,
reikiamus stiprioms , i§lickamoms socialinéms transformacijoms.

Said Verslo Socialiai atsakingas gali biiti apibidinamas kaip profesionalus, pazangus ir tvarus
mokyla (2005) | budas, prisitaikantis prie sisteminiy pokyc¢iy, kuris i§sprendzia socialines rinkos
nesékmes ir iSnaudoja galimybes.
Mort, Socialinis verslas yra daugiasluoksnis darinys, sudarytas i§ antreprenerinés
Weerawardena | elgsenos, kad pasiekti, jvykdyti socialing misija, logiSkg nuoseklig visuma tikslo
ir Carnegie ir veiksmo, nepaisant moralés sudétingumo. Sugebéjimas atpazinti galimybes kurti
(2002) socialing verte SU pazangumo, aktyvumo ir rizikos charakteristikomis.
Socialinis antrepreneris
Bornstein Socialiniai antrepreneriai naujy idéjy pagalba sprendziantys dideles problemas,
(2004) nepasiduodami siekia jvykdyti savo vizijg, kuriems ‘ ne* néra atsakymas idéjy
vykdyme.
Boschee Socialiniai antrepreneriai yra ne pelno siekiantys vadovai, kurie skiria pagrindinj
(1998) démes;j rinkos jégoms, neprarasdami savo tiksly, misijy, , kad kazkaip
subalansuoty moralinius jsakus su pelno motyvu, ir tas balansavimo aktas yra
judéjimo pagrindas.
Dees (1994) Socialiniai antrepreneriai atlieka pokyc¢iy agenty vaidmenj socialiniame sektoriuje.
Jie tai daro :
adaptuodami misija, kad sukurty ir i§laikyty socialing verte (ne tik privacia
verte);
atpazindami ir be paliovos siekdami naujy galimybiy, tarnaujanéiy misijai;
isijungdami j nuolatinj inovacijos, adaptacijos ir mokymosi procesa;
elgdamiesi rizikingai, nepaisant turimy resursy;
rodydami atsakomybe uz tai ko siekia ir biisimas pasekmes.
Thompson, Socialiniai antrepreneriai yra zmonés, kurie suvokia kur yra galimybé patenkinti
Alvy ir Lees kazkokj nepatenkintg poreikj, kurio socialinés apsaugos sistema nepatenkina ir
(2000) nepatenkins, jie surenka reikiamus resursus (dazniausiai zmones, savanorius,
pinigus, patalpas) ir panaudoja geram tikslui.
Socialiai atsakingos jmonés
Dees (1994) Socialiai atsakingos jmonés yra privacios organizacijos, skirtos spresti socialines
problemas , tarnaujancios silpnesniems ir sukuriancios socialiai svarbius dalykus,
kurie, jy manymu, nebuvo tinkamai suteikti vieSujy agenty ar priva¢iy rinky,. Sios
organizacijos siekia tiksly , kurie negali biiti iSmatuoti vien pelnu, jsiskverbimu j
rinkg ar rinké&jy parama.
Haugh ir Socialiai atsakingos jmonés yra jmonés, kurios vykdo verslg socialiniam tikslui.
Tracey (2004) | Jos sujungia inovacijas, antreprenerystg, socialinj tikslg ir siekia biiti finansiskai

i$silaikanciom, kurdamos pelna i$ verslo. Jy socialiné misija suteikia pirmenybe
socialiniai naudai labiau nei finansiniam pelnui, ir jei kas nors lieka, tai biina
panaudojama tolesniems socialiniams siekiams, tam tikroms grupéms ar
bendruomenéms.

Saltinis : Mair & Marti (2005)

Apibendrinant mokslininky iS§sakytas mintis, galima teigti, kad didzioji dauguma socialinio

verslumo apibrézimy kreipia démesj j procesg ar elgesj, bet ne j materialius, jvertinamus rezultatus.
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1.3. Socialinio verslumo ribos

Neretai socialiai atsakingo verslininko sgvoka yra tapatinama su filantropais, socialiniais
aktyvistais ir kitais socialiai atsakingais praktikais, nieko bendro neturinéiais su verslu. Todél svarbu
nustatyti socialinio verslumo funkcijas ir ribas, kuriy intervale socialiai atsakingi verslininkai veikia.
Pateiktoje lenteléje iSskiriamos dvi verslo strategijy ribos, kuriose socialiniai antrepreneriai veikia :

1. Nesiekiancios pelno, bet siekiancios issilaikyti i§ savo veiklos. Sios jmonés sickia suderintj
hibridinj variantg tarp komercinio verslo ir socialinés veiklos, pasiekiant savarankiskuma, finansine
nepriklausomybe. Gauta pelng iSskirtinai naudojant toliau tik kurti socialines verte.

2. Siekiangios pelno, bet ir turinGios strateging misija socialinéje srityje. Siy jmoniy tikslas
vykdyti socialinj ir komercinj verslg tuo paciu metu. Tokios organizacijos yra finansiskai
nepriklausomos, jy steigéjai ir investuotojai gali pasinaudoti uzdirbamu pelnu.

Pagal pateiktus pavyzdzius sitiloma, kad socialinio verslumo sgvoka neapimty filantropy,
socialiniy aktyvisty, bei jmoniy ir fondy, kuriy veikla yra tiesiog socialiai atsakinga, nors visa tai yra

reikalinga ir vertinama, bet tai nieko neturi bendro su socialiai atsakingais verslininkais

NE PELNO PELNO
SOCIALIAI ATSAKINGI VERSLININKALI VERSLININKAI
PELNO SIEKIMA
DERINATYS SU
NETURINTYS STRATEGINEMIS
TIKSLO UZDIRBTI MISIJOMIS
PELNA, BET
SIEKIANTYS
ISSILAIKYTI
MISIJOS VYKDYMAS PELNO DIDINIMAS
ISLAIKOMI ISSILAIKANTYS | NEPRIKLAUSOMI
Pavyzdziai Pavyzdziai Pavyzdziai Pavyzdziai
1 pav. tesinys
Serganciy vaiky Proximity Designs Drip Tech Microsoft
fondas (SickKids
Foundation)
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ISsigelbéjimo armija Goodwill Revoliutio Foods Apple
(The Salvation Army)
Kanados vézio Housing Works Grameen Bank Mary Kay Cosmetics

visuomené (Canadian
Cancer Society)

Sirdie ir infarkto
fondas (Heart&Stroke
Foundation)

Ashoka

SEKEM

Ben &Jerry 's

1 pav. Socialinio verslumo ribos

Saltinis : Samer Abu-Saifan (2012),

1.4. Socialiai atsakingy jmoniy ypatumai ir veiklos bruozai

Mokslingje literatiiroje pateikiama nemazai jmoniy socialinés atsakomybés savoky. Vieni
autoriai teigia, kad jmoniy socialiné atsakomybé — tai savanoriskos verslo jmoniy vadovy pastangos
jtraukti socialinius ir aplinkos klausimus j jy bendras veiklas bei ry$ius su suinteresuotomis Salimis.
Pokyciai globalioje erdvéje neiSvengiamai lemia darng ir atsakomybe, todél vadybos principai
neiSvengiamai keiCiasi, persipina ir papildo vienas kitg nagrinéjama problematika. Pastaryjy mety
mokslo darbuose didéja susidoméjimas organizacijy socialinés atsakomybés ir darnaus vystymosi
koncepcijomis (Bagdonienés, Paulavi¢ienés, 2010). Antra grupé autoriy i$skiria, kad jmoniy socialiné
atsakomybé¢, tai darnaus vystymosi principy praktinis taikymas savo veikloje (Kleinaite, 2007).
Tretieji teigia, jog tai savanoriskas, jstatymy neapibréztas, verslo organizacijy jsipareigojimas visose
savo veiklos srityse derinti savo interesus su darbuotojy, vartotojy, akcininky, savo bendruomenés ir
kity susijusiy $aliy interesais Grundey (2008). Leonard D., McAdam R. (2003) pazymi, kad jmoniy
socialiné atsakomybé apima  organizacijy ideologija, politika ir praktika spresti socialinius,
ekonominius ir aplinkosauginius klausimus, siekiant visapusiskos naudos visuomenei. Carroll B.
(1979) pateiktas socialiai atsakingos jmonés apibrézimas apima keturis pagrindinius komponentus:
ekonominj, teisinj, etinj ir filantropinj. Ekonominés atsakomybés komponentas laikomas pirmu ir

pagrindiniu socialinés verslo atsakomybés nuostaty.

D. Bernatonyt¢ ir Z. Simanavi¢iené (2008) teigia, kad kompanijy socialinés atsakomybeés

iniciatyvos turéty apimti Sias Sritis:

e Verslo etikos standartai — laikomasi griezty etikos, teisés ir profesionalumo standarty visose
verslo srityse;

e Kilientai - teikiamos teisingos ir kokybiskos paslaugos;

o Zmoniy teisés - gerbiama Tarptautiné Zmogaus Teisiy Deklaracija ir vadovaujasi jos

principais savo veikloje;
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e Darbuotojai - stengiamasi buti tokiu darbdaviu, kuriam pirmenybeg teikia darbuotojai;

e Sveikata ir saugumas - jsipareigojama uztikrinti saugia ir tinkama darbo aplinka;

o Tiekéjai - su tiekéjais bendradarbiaujama kaip su partneriais, kurie padeda jgyvendinti
socialiai atsakingo verslo politika;

e Visuomené - bendradarbiaujama su bendruomene, kurioje vykdoma veikla;

e Aplinkos apsauga - protingai valdomi ir naudojami iStekliai.

Socialiai atsakingy kompanijy vykdoma veikla turéty remtis tam tikromis taisyklémis,
kurias jgyvendindamos kompanijos siekia atsakingo poziiirio j verslo partnerius, visuomeng ir aplinka.
P. A. Heslin ir J. D. Ochoa (2008) isskiria septynis socialiai atsakingai vykdomos veiklos principus,

kurie pateikiami 3 - oje lenteléje.

3 lentelé Socialiai atsakingo verslo principai ir juy pritaikymas veikloje

Strateginis Kompanija taikanti Strateginio principo pritaikymas praktikoje
principas strateginj principa

1. Ugdyti Marriott Suteikti i§skirtines karjeros galimybes;
reikalingus Microsoft Ugdyti kompetentingus informaciniy technologijy
gebéjimus GlaxoSmithKline specialistus;

Plésti prieinamy vaisty pasitla.

2. Isisavinti
naujas rinkas

Philips Electronics
Globe Telecom
Whole Foods

Gaminti zaliavas tausojancius gaminius;
Plésti vartotojy rata;
Specializuotis kuriant organinius produktus.

3. Puoseléti

Levi Strauss

Skatinti darbuotojy mokymus;

darbuotojy Odegard&Rugmark Idiegti etiska gamyba;

gerove Starbucks Didinti tikininky produktyvuma ir pranasuma.

4. Sumazinti DuPont Sumazinti beverciy dalyky pasitla;

veiklos padariniy | Ethel M Sukurti gyvenimo salygas tausojanc¢ias vandenj;

zalg Norsk Hydro Naudoti atsinaujinancius gamtos isteklius.

5. Gauti naudos Fuji Xerox Pritaikyti produktus mokymuisi ir didesniam pelnui;

i§ Salutiniy Shaw Industrines Kurti ir jdiegti perspektyvias gamybos technologijas;

produkty Manildra Taupiai naudoti energija ir maista.

6. Suvienyti Target Gerinti mokymosi sglygas ir priemones;

vartotojus Hewlett-Packard Sumazinti technologijy aplinkai daroma Zalg;
Patagonia Mokyti ir suinteresuoti vartotojus.

7. Tiekimo Nestle Optimizuoti transporto kastus;

grandiné turi Wal-Mart Sumazinti jpakavimo sgnaudas Vvisoje tiekimo

tausoti aplinkg S.C.Johnson grandinéje;

Viesinti ir skatinti aplinkg tausojancias alternatyvas.

Saltinis: P. A. Heslin ir J. D. Ochoa (2008).
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Keletas ttkstanéiy organizacijy i§ daugiau nei Simto Saliy yra pasiraSiusios Jungtiniy

Tauty Pasaulinj Susitarima (angl. United Nations Global Compact— UNGC), sukurtg Jungtiniy Tauty

generalinio sekretoriaus Kofi Anan 1999 metais. Tai yra tarptautiné iniciatyva vienijanti kompanijas,

Jungtiniy Tauty institucijas, darbo organizacijas bei pilieting visuomeng ir palaikanti deSimt esminiy

principy, kurie apima zmogaus teises, darbo saglygas, iSorin¢ aplinkg bei korupcijos prevencijg (Heslin,
Ochoa, 2008).

Sj susitarimg pasirasiusios $alys jsipareigoja laikytis ir integruoti j vykdoma jmonés veikla,

verslo vadybg visus deSimt pagrindiniy principy.

JUNGINIU TAUTU PASAULINIO SUSITARIMO PRINCIPAI
Zmogaus teisés
Remti ir respektuoti tarptautines Zmogaus teises.
Netoleruoti zmogaus teisiy pazeidinéjimy.
Darbuotojuy teisés
Remti asociacijy laisve ir pripazinti teis¢ | veiksmingas derybas.
Nenaudoti bet kokio priverstinio darbo.
Panaikinti vaiky darba.
Panaikinti diskriminacija, susijusig su jdarbinimu, amziumi ar profesija.
Aplinkos apsauga
Remti programas, uZtikrinancias aplinkos apsaugag.
Aktyviai skatinti didesne atsakomybe aplinkosaugos srityje.
Skatinti aplinkai palankiy technologijy plétra, diegima.
Kova su korupcija
Kovoti su kySininkavimu, papirkingjimu ir kitomis korupcijos raiSimis
Saltinis: ,,Jmoniy socialiné atsakomybé Lietuvoje” (2008).
Apie jmonés socialing atsakomybés principy taikyma savo veikloje informuoja ISO standarty
jdiegimas, kuriuose atsispindi pagrindiniai minéti susitarimo principai. Lietuvos jmonés, dazniausiai,
akredituoja penkis standartus. Jy jtaka jmonés veiklai pateikta ISO standarty koncepcijy zemélapyje 1

priede.

1.5. Imoniy socialiniy atskaitomybiy pateikimo problematika

Plétojantis jmoniy socialinei atsakomybei vis didesnis vaidmuo tenka socialinei apskaitai, kuri
apima socialinés ir aplinkosauginés informacijos rinkima, analizg ir pateikimg suinteresuotoms Salims,

siekiant atspindéti jmoniy etiska elgsena, tai yra jy daroma jtakg aplinkai ir visuomenei.
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Tuo tarpu, pati socialiné informacija apibréziama, kaip jmonés pateikiama informacija apie
skirtingus socialinius aspektus, kuriems ijtakos gali turéti jmonés veikla, pvz. susijusius su
darbuotojais, socialine bendruomene, aplinkos apsauga ir kitais etikos klausimais.

Ir nors jmonés socialiné informacija gali bati atskleista pateikiamose privalomose metinése
ataskaitose, aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés , darnaus vystymosi ataskaitose,
internetiniuose jmoniy tinklapiuose, taciau pagrindinis socialinés informacijos $altinis yra socialinés
atsakomybés ataskaitos. Nors jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitos yra skirtingos, atspindi
skirtingg jy pozitris j socialing atsakomybe, taciau jos yra parengiamos vadovaujantis Pasaulinio
susitarimo principais, kurie apima zmogaus teisiy gynimg, Santykiy su darbuotojais tobulinima,
aplinkos apsauga ir nepakantuma korupcijai (Leitonien¢, Sapkauskien¢, 2012). Vadovaujantis §iais
principais paremtose atskaitose pateikiama socialiné informacija apie jmoniy etiSkg veiklg jvairiose
socialinés atsakomybés srityse. Bet visgi labai daznai, pasak JusCiaus, Griauslytés (2014), Sios
ataskaitos rengiamos pavirSutini$kai, nejvertinant atskaitomybés kokybés reik§més ir nejzvelgiant
galimos naudos verslui. G.Azguridiené (2012) pastebi, kad 59 proc. jmoniy vieSai neskelbia [SA
ataskaity.

Kiekviena jmoné¢ veikia aplinkoje, kuri yra jtakojama tiek vidiniy, tiek iSoriniy faktoriy. Imonés
socialinés apskaitos rezultatas — informacijos apie jmonés etiskg veiklg atskleidimas priklauso nuo
daugelio skirtingy veiksniy. Vienas i§ svarbiausiy turinCiy jtakos veiksniy yra socialinés apskaitos
reglamentavimas. Kol kas néra aiSkumo, kaip turi buti reglamentuojamos ir rengiamos JSA atskaitos,
nes [SA praktikos ir socialiniy iniciatyvy vertinimo ir iSmatavimo galimybés ribotos (Juscius,
Griauslyté 2014). Cia pagrindinj vaidmenj atlieka tradicinés finansinés apskaitos pradmenys ir
standarty apibréZtumai.

Vyraujanti apskaitos teorija turi tvirtus pagrindus, ji susiformavo per ilgg laika, tuo tarpu pasak
Leitonienés, Sapkauskienés (2012) socialinés informacijos atskleidimas yra nauja apskaitos sritis . Dél
Sios priezasties kai kurie egzistuojantys bendrai priimti apskaitos principai ir standartai apriboja
socialinés informacijos atskleidimo galimybes. Tai yra viena i§ pagrindiniy priezasCiy, lemianciy
Jmoniy sprendima nepateikti socialinés informacijos tradicinése finansinése ataskaitose.

Pagrindiniai veiksniai, lemiantys Lietuvos jmoniy socialinés informacijos atskleidimo kiekj ir
struktira, yra jmonés veiklos specifika, akcijy jtraukimas ] birzos prekybos saraSus, uZsienio
investitoriy jtaka bei aplinkos tar$a. Imoniy socialinés informacijos atskleidimas pirmiausiai gali bati
paaiskinamas, kaip suinteresuotyjy Saliy poveikis, nes socialin¢ informacija visy pirma yra pateikiama

siekiant patenkinti investuotojy poreikius.
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1.6. Investavimo esmé

Investuotojai turi galimybe rinktis- investuoti j socialial atsakingy jmoniy akcijas ar pelno
siekianéiy jmoniy akcijas. Sis pasirinkimas labai daznai priklauso nuo poziirio, kokioms priemonéms
teikiama pirmenybé, ar asmeniSkai teikiama labdara socialiniai veiklai vystyti, ar investuojant j
Socialiai atsakingas jmones, kurios per savo veiklos pobiidj arba pelno paskirstyma generuoja
socialinius poky¢ius j gera. Nors antrasis investavimo budas pagal P.Baron (2005) sukuria didesng
pridéting socialing vertg, pasirinkimas priklauso nuo gauto moralinio pasitenkinimo ir asmeniniy
nuostaty. Antreprenerj formuoti ISA gali paskatinti ir platesné¢ galimybiy jvairove, nepaisant galimy
finansiniy nuostoliy. Taip pat §j pasirinkimg gali nulemti galimybé gauti privilegijy mokesciy srityje,
pavyzdziui sumazinti pelno mokestj, akcininkams - dividendy mokestj. Antra- jmonés vykdoma
socialiai atsakinga veikla gali buti efektyvesné, nei organizacijy, kurioms teikiamos asmeninés aukos.

Investiciniai fondai, norédami pritraukti investuotojus, kurie teikia pirmenybe¢ investavimui j
socialiai atsakingas jmones, nei asmeniniam aukojimui, turéty turéti JSA jmoniy akcijy.

Socialiai atsakingo verslininko pasirinkimg vykdyti JSA veikla nemaza dalimi nulemia
bendruomenés jvertinimas. Jei pilie€iai pasirenka jsigyti socialiai atsakingos ijmonés produkta, tada
jmon¢ pasirenka siekti pelno maksimizavimo ir per pelno paskirstymg siekia ISA tiksly. Jei pilieciai
gauna socialinj pasitenkinima i$ jmonés vykdomos operatyvinés veiklos, tokios jmonés nekelia tiksly
uzdirbti pelno. Tiek jmonés, kurios pelno siekimg derina su ISA veikla, tiek tos, kurios perskirsto
pelna socialiném misijoms vykdyti, atstovauja savo akcininky ar verslininky interesus. Sie verslininkai
ar akcininkai jaucia atsakomybe¢ uz bendruomenés socialiniy problemy sprendima.

Spar¢iam ekonomikos vystymuisi didele jtakg turi investiciné veikla, Ji tampa viena i$
svarbiausiy ekonomikos grandziy. Viena i§ paprastesniy investavimo formy- investiciniai fondai. Tai
gali buti patraukli investavimo forma, investuotojams, turintiems mazesng patirtj investicinéje

veikloje, d¢l paprastesnio prieinamumo, pasirinkto mazesnio rizikos laipsnio.

1.6.1. Investiciniy fondy esmé

Kolektyviniame investavimo subjekty jstatyme investiciniai fondai apibtidinami kaip veiklos
forma, kai bendrosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ir fiziniams asmenims priklausantis turtas
valdymo jmonés valdomas patikéjimo teise laikantis Siame jstatyme ir investicinio fondo taisyklése
nustatytos tvarkos. Fondo sgvoka apima atviro ir uzdaro tipo investiciniu fondus, jei konkre¢iame
istatymo straipsnyje nenustatyta Kkitaip. ,Investicinis vienetas- vertybinis popierius, jrodantis
investicinio fondo bendraturcio teis¢ j investicinio fondo turto dalj* , , Kolektyvinio investavimo

subjektas — investicinis fondas arba investiciné kintamojo kapitalo bendrové, kuriy vienintelis tikslas,
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viesai platinant investicinius vienetus ar akcijas, sukaupti asmeny lésas ir jas kolektyvia investuoti j
vertybinius popierius ir (ar) kitq Siame [statyme nurodytq likvidy turtq, taip padalijant rizikg.
Vertybiniai popieriai patvirtina jy turétojo teise, bet kada pareikalauti juos ispirkti*.

Paprastesnis yra Lietuvos vertybiniy popieriy komisijos investiciniy fondy apibadinimas:
investicinis fondas — tai daugelio investuotoju pinigai, kurie investuojami j akcijas, obligacijas, pinigu
rinkos priemones ir kitus vertybinius popierius ar jy derinius (Lietuvos vertybiniu popieriy komisija
2008).

SEB banko pateiktame investicinio fondo apibuidinime pazymima, kad ,, fondai, sickdami
sumazinti rizikg ir gauti norimg investicijy graza, investuoja ne j pavienius vertybinius popierius, o ]

ju rinkinius, todél vieno vertybinio popieriaus verté nelemia galutiniy rezultaty®.

1.6.2. Investiciniy fondy risys

Investiciniai fondai rasiuojami pagal daugelj kriterijy, todél gali bti skiriama daug investiciniy
fondy rasiy.

Vienas i§ svarbiausiy ir aktualiausiy pozymiy yra likvidumas, pagal tai skiriama ] atviruosius ir
uzdaruosius fondus.

Atvirieji fondai pasizymi tuo, kad investuotojas turi teis¢ bet kada pareikalauti parduoti
investiciniy fondy vienetus (akcijas) ir atgauti investuotas 1éSas tos dienos rinkos kaina. Uzdarieji
investiciniai fondai iSleidzia fiksuota kiekj investiciniy fondy vienetu (akcijy) ir jas iSplating
dazniausiai riboja investiciniu fondu vienety (akcijy) iSpirkimg — tai yra investuojama i$ anksto
nustatytam laikotarpiui (Plakys 2008).

Pagal valdoma turtg investiciniai fondai skirstomi j:

Pinigy rinkos fondai, Sie fondai investuoja j labai likvidzius ir saugius investicinius objektus:
trumpalaikius indélius arba trumpalaikes valstybines obligacijas. D¢l Sios priezasties jie yra labai
likvidiis, bet maza rizika salygoja ir maza pinigy rinkos fondy pajaminguma. Siy fondy pajamingumas
apytiksliai lygus trumpojo laikotarpio paliikany normoms. Ilguoju laikotarpiu pinigy rinkos fondy
pajamingumas yra mazesnis uz akcijy ar obligacijy fondus.

Obligacijy fondai, Siy fondy didZioji dalis 1éSy yra nukreipiami | skirtingos rizikos ir
pajamingumo obligacijas. Jie turi didesni rizikos laipsnj uz pinigy rinkos fondus, tadiau ir jy
pajamingumas yra aukStesnis. Obligacijy fondo dalj gali sudaryti ir pinigy rinkos priemonés, taciau
daznai ji sudarytis tik maza investicijy dalj.

Akcijy fondai yra populiariausi investiciniai fondai. Sie fondai yra vieni i3 rizikingesniy, jy verté
gali stipriai svyriuoti, taciau ilgalaikéje perspektyvoje jie yra pelningesni uz obligacijy ir valiuty rinkos

investicinius fondus. Akcijy fondai trumpuoju laikotarpiu gali turéti ir pinigy rinkos priemoniy, taciau
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didziausig dalj 8iy fondy sudaro jvairiy jmoniy akcijos. Kadangi yra daug skirtingy akcijy, todél ir
egzistuoja daug skirtingy akcijy fondy. Populiariausi yra augimo, vertés, pajamy, indekso, pramonés

sektoriaus akcijy fondai.

o Augimo akcijy fondai investuoja j dideles plétros perspektyvas turin¢ias jmones. Tikimasi, kad
siy kompanijy akcijy verté augs greiciau nei rinkos vidurkis. Tokios akcijos dar vadinamos
augimo akcijomis.

e Vertés akcijy fondas— tai fondas investuojantis | nepakankamai rinkoje jvertinty kompanijy
akcijas.

o Pajamy fondai perka reguliariai dividendus mokanc¢iy jmoniy akcijas.

e Indekso fondy tikslas kuo geriau atkartoti tam tikro akcijy indekso rezultatus pvz. OMX
Vilnius (Lietuvos akcijy indeksas) arba S&P 500 (akcijy indeksas sudarytas i§ 500 didziausiy
JAV imoniy akcijy).

e Sektoriaus fondai investuoja j tam tikra pramonés sektoriy pvz. ] energetikos bendroves, ar |
finansy jmones arba tik j technologijy kompanijas.

e Akcijy fondai taip pat yra skirstomi pagal geografinj nuorodg — t.y. atsizvelgiant j tai kuriame
regione jie investuoja. Kai kurie fondai investuoja tik j Azijos, kai kurie tik j Ryty Europos, kiti

tik § JAV kompanijas ir pan.

Misriis fondai arba subalansuotieji fondai. Siy fondy tikslas yra siekti saugumo, pajamy ir kapitalo
prieaugio suderinamumo. Misras fondai investuoja j akcijas, obligacijas ir pinigy rinkos priemones ar
i kitus investicinius fondus. Sie fondai turi tiek akcijy, tiek obligacijy ir pinigy rinkos priemonéms
biidingy bruozy. Siy fondy graza priklauso nuo akcijy, obligacijy ir pinigy rinkos priemoniy santykinio

tario fonde.

Fondy fondai- tai fondai investuojantys j kitus investicinius fondus. DazZniausiai Sie fondai yra
labai likvidis, stipriai diversifikuoti. Dél plataus Siy fondy diversifikavimo jy pelningumas dazniausiai

biina artimas bendram rinkos vidurkiui.

Nors investiciniai fondai yra patrauklis dél didelio likvidumo, investicinio fondo vienetus, bet
kada lengva parduoti, bei 1é8y diversifikavimo ir profesionalaus valdymo, bet didziausia investiciniy
fondy trikumas anot D. Katkov (2007) - valdymo islaidos. Fondy mokes¢iai, susidedantys i§ atlygio
profesionaliem investuotojam, finansinio turto pirkimo ir pardavimo operacijy mokes¢iy, brangios
programinés jrangos sagnaudy, saskaity aptarnavimo, transakcijy apskaitos ir rinkliavy, bei kity i$laidy,

bendrame rezultate sumazina investiciniy fondy patraukluma.
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Kaip ir investiciniy fondy jvairové, taip ir investuotojy poreikiai yra labai jvairtis. Visuomenés
sagmoningumo vystymasis socialiniais, aplinkosaugos, verslo etikos klausimais, formuoja nauja
Investavimo pozitri, kuris atspindi ne tik finansinius tikslus, bet ir moraline vertybes. Vertinant
investiciniu fondu investavimo stiliy ir socialinj visuomenés poreikj investiciniai fondai klasifikuojami

1 socialiai atsakingus ir etiSkus investicinius fondus (M.Plakys 2009).

1.6.3. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodai

Investiciniy fondy veiklai jvertinti naudojami rizikos ir pelningumo kriterijai. Lietuvoje
atliktuose tyrimuose , investiciniy fondy veiklai vertinti siiloma naudoti metodus , koreliuojancius
rizika su investicijy pelningumu (Joksien¢, Zvirblis, 2011; Stankevi¢iené, Gavrilova, 2012 ir kt.).
Uzsienio mokslininkai investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimui taip pat naudoja rizikos
matavimo metodus

4 lentelé Fondy veiklos vertinimo rodikliy charakteristikos

Rodiklis Formulé Paaiskinimai Privalumai Trukumai
Fondo graza _NAVi+D -G NAV - vienai Parodo fondo | Nejvertina
B NAV, akcijai tenkanti | metinj rizikos
grynoji turto pelninguma
verte
akcijai tenkanti D
— dividendai per
laikotarpj;
G — kapitalo
prieaugis per
laikotarpj
Koreliacijos | Excel funkcija Ivertina rysj Nejvertina
koeficientas tarp rizikos
veiksniy
Alfa a=R;— [Rf + Bim * Ry — Ri yra investicijy | Parodo fondo | Orientuotas j
Rp)] graza, Rf pelninguma graza,
nerizikinga ir leidzia nejvertina
kapitalo graza, ji palyginti rizikos

Rm yra etalonas
graza

(Daznai rinkos
portfelis) ir fim
yra investicijos }
rinka, kur beta
skaiCiuojama
kaip fim = Beta
Kovariaciné (Ri,
Rm) /
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Variacija(Rm)

Beta

B, =

Vary(rper1) T Covi (T i Tent)

Bj — sisteminés
rizikos matas;

r. pageidaujamas
pelningumas;

'p,t — rinkos
portfelio
pelningumas.

vertina rizika

Ivertina tik
sisteming
rizikg

Standartinis
nuokrypis

27;;1(7'1' —1)?

n—1

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

N — investiciniy
fondy skaicius

Parodo fondo
svyravimus

Skaic¢iavimas
orientuotas

1 vidurkj,
dispersija,
nejvertina
skirtingy
strategijy fondy

Sarpo

Sp - sisteminés
rizikos

matas;

Ep— vidutiné p
portfelio graza;
R¢ — nerizikingo
turto vidutiné
graza;

op- p portfelio
grazos
standartinis
nuokrypis

Leidzia
palyginti
skirtingy
strategijy
fondus

Skai¢iavimas
orientuotas

1 vidurkj,
dispersija

Jenseno
alfa

Jp=1 p- (re+ Bp(r m-re))

Jo—

Jenseno alfa
rodiklis;

r o — portfelio
pelningumas;
rs — nerizikinga
paliikany norma;
Bp —portfelio
beta;

I m— rinkos
portfelio
pelningumas

Parodo fondo
valdytojo
nuopelna

Nejvertina
rizikos

Treinoro

T — sistemingés
rizikos matas;
By

— portfelio beta;
I, — portfelio
pelningumas;

rs — nerizikinga
paliikany norma

[vertina
sisteming rizika

Neparodo
portfelio
diversifikacijos
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Treinoro- R; — R, Ri— investiciniy | Leidzia Keliant

Blacko TBR = ( 04 ) fondy grupés palyginti kvadratu, gali
vidutinis metinis | skirtingy bati iSkraipomi
pelningumas strategijy rezultatai

(kitaip vidutiné fondus
mety pelningumo
norma,
apskaiciuota kaip
geometrinis
metiniy (pagal
keleto mety
duomenis)
pelningumy
vidurkis); Rb —
nerizikingos
investicijos
pelningumo
norma; Gy —
fondo
pelningumo
vidutinés mety
normos vidutinis
standartinis
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Dzikeviéius (2004); Sakalauskas (2003)

Fondo grqZos rodiklis, kuris padeda investuotojui jvertinti pastaryjy mety fondo veiklos
rezultatus. Sj rodiklis biina isreikStas procentais, o tai leidZia tarpusavyje lyginti skirtingus
investicinius fondus. Fondo graza yra skaiCiuojama skirtingais periodais — dazniausiai mety, trijy,
penkeriy ir deSimties mety periodais. Skaitoma, kad geriausiai fondo veiklos rezultatus parodo trijy
penkeriy mety laikotarpio rodiklis.

Koreliacijos koeficientas parodo pasirinkto lyginamojo indekso ir fondo tarpusavio
priklausomybe. Placigja prasme, koreliacijos koeficientas parodo tam tikrg ryS$j tarp pasirinkty
veiksniy. Kuo koeficiento reik§mé artimesné 1, tuo rysys stipresnis. Siuo atveju fondo ir lyginamojo
indekso rezultatai panasesni. Lietuvos fondy valdymo jmonés taiko reikalavima, kad fondo
koreliacijos koeficiento reik§mé neturéty biiti mazesné nei 0,7 (Stankeviciené, Gavrilova, 2012).

Alfa koeficientas charakterizuoja vertybiniy popieriy pelninguma (numatomg), kai rinkos
pelningumas lygus 0. Jei Alfa rodiklis lygus 0, papildoma graza gaunama tik i§ papildomai prisiimtos
rizikos. Sis koeficientas parodo skirtuma tarp investicinio vieneto vertés pasikeitimo ir lyginamojo
indekso reikimés pasikeitimo (Zvirblis, Rinkeviéiate, 2012). Anot Plakio, teigiamas Alfa rodiklis
parodo, kad investicinis fondas pasieké didesnj pelninguma lyginant su rinkos pelningumo lygiu

(Plakys, 2011). Ar prie prisiimto rizikos lygio yra sukuriama pridétiné verté. Teigiamas Alfa rodiklis
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parodo gerus fondo valdytojo valdymo rezultatus, o neigiamas Alfa reiskia, kad fondy valdytojas
nesugebéjo uzdirbti tiek pat, kiek tokios pacios rizikos indeksas.

Beta koeficientas naudojamas sisteminei rizikai apskaiciuoti, gautas koeficientas parodo fondo
vertés vieneto pokytj, pasikeitus lyginamojo indekso reikSmei. Jei Beta yra lygus 1, tai reiskia, kad
fondo kintamumas (rizika) yra toks pat kaip ir lyginamojo indekso. Tai reiskia, kad fondo vertés
pokytis turi biiti toks kaip ir indekso. Kai Beta daugiau uz 1, fondas prisiima didesn¢ rizika, todél
ilguoju laikotarpiu jis turéty uzdirbti daugiau. Pavyzdziui, jei fondo Beta yra 1,05, tai indeksui kylant
fondo graza bus 5 proc. didesné, o rinkoms krentant — atvirks¢iai, 5 proc. mazesné. Kitaip sakant, Beta
rodiklis parodo fondo priklausomybe nuo rinkos svyravimy (Stankeviciené, Bernatavicien¢, 2012).

Vidutinis standartinis nuokrypis, tai rizikos rodiklis, su tam tikra paklaida parodantis, kiek
faktiné investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos (Jasiene¢, Kociiinaite,
2007). Standartinio nuokrypio rodiklis padeda jvertinti fondo pelningumo nuokrypj nuo vidutinio, t. y.
kiek procenty, atitinkamai daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelninguma, fondo verté svyravo per
tam tikrg laikotarpj (Stankeviciené, Gavrilova, 2012). Standartinis nuokrypis yra tinkamas pelningumo
rizikos matas tik tuo atveju, jei tarpusavyje lyginamos investicijos, kuriy numatomas pelningumas yra
vienodo dydzio, tuomet pelningumo tikimybé pasiskirsto simetriSkai (Lileikien¢, Daugintyte, 2009).

Sarpo rodiklis, kaip teigia Valakevi¢ius (2002), Sarpas (1992) pirmasis pradéjo kalbéti apie
skirtingas faktoriy klases ir 1€Sy paskirstyma juose. Nagrinéjo ir teigé, kad skirtingai valdomus fondus,
reikia skirtingai konstruoti ir valdyti. Tai vienas i$ rizikg ir graza susiejanciy rodikliy, naudojamas
jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika (Zvirblis, Rinkeviéiate,
2012; Stankevi¢iené, Gavrilova, 2012). Sis rodiklis naudojamas parodyti fondo grazos ir svyravimo
santykj, parodant papildomg vieno investicijos rizikos vieneto graza. Siuo rodikliu jvertinama
papildoma graza, rizikos premija, priklausomai nuo investavimo strategijos rizikos. Tai padeda
nuspresti, kas lemia investiciniy fondy graza, — ar profesionaliis fondo valdytojy sprendimai ir
strategija, ar prisiimta papildoma rizika. Reikia pazyméti, kad portfelio graza bus efektyvi tik tuo
atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis nei kity fondy, nepaisant to, kad fondo graza bus didesné uz kity
fondy. Taigi, Sarpo koeficientas leidzia palyginti skirtingy strategijy fondus (Dzikeviéius,2004;
Gavrilova, 2011)

Jenseno alfa rodiklis yra susijes su kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu Jenseno alfa rodiklis
parodo investicinio vieneto vertés pokyéio ir lyginamojo indekso reikimés pokyéio skirtumg. Sis
rodiklis rodo rezultata, kurj uzdirbo fondas, nepriklausomai nuo rinkos poky¢io ir fondo prisiimtos
rizikos — fondo valdytojo nuopelna.

Treinoro rodiklis Sis indeksas apima tiek graza, tiek rizika ir iSskiria du skirtingus rizikos
komponentus, t. y. rizika, kylanti i§ bendry rinkos svyravimy, ir rizika, kylanti i§ konkretaus vertybinio

popieriaus svyravimy portfelyje.
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Treinoro - Blacko metodas- tai metodas koreguotas pagal rizika, Sarpo rodiklis pakeltas
kvadratu.

Apibendrinant visus rodiklius galima teigti, kad kiekvienas rodiklis gali buti naudojamas
apskaiCiuojant fondo pelningumg esant tam tikram rizikos laipsniui. Taciau kiekvienas i§ jy turi
trikumy, Anot Stankevicienés ir Bernatavicienés (2012), daugumos rodikliy skai¢iavimas orientuotas j
vidurkj ir dispersija (variacijos koeficientas, standartinis nuokrypis, Sarpo, Alfa ir Beta rodikliai,
Trienoro ir Blacko koeficientas, taip pat Treinoro). Todél vertinant vienu pasirinktu metodu vertinimo
rezultatai nebus objektyviis. Objektyvius atsakymus apie alternatyviy investiciniy projekty efektyvuma
galima gauti juos vertinant ne vienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuojantj, o kelis
rodiklius (daugiakriteriniai metodai) (Tamosifiniené, Sidlauskas, Trumpaité 2006). Kurie savo ruostu
skirstomi | paprastesnius, kaip VS — viety suma, GV — geometrinis vidurkis, SAW ir sudétingesnius,
pasizymincCius sudétingesne logika, kaip TOPSIS (angl. Technique for Order of Preference by
Similarity to Ideal Solution); VIKOR (serb. ViseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje);
COPRAS (angl. Complex Proportional Assessment) ir kt. (Podvezko, 2008).

1.6.4. Socialiai atsakingi investiciniai fondai

Pirmieji etiski investiciniy portfeliy valdytojai, apie kuriuos yra raSoma, 1948 metais priklausé
Anglijos bei Metodisty bazny¢ioms ir Religiniy sekty Salininky draugijoms. Jie | savo investicinius
portfelius nejtraukdavo vieSai platinamy imoniy akcijy, jeigu jy veikla prasilenkdavo su baznycios
priimtinomis vertybémis. Kaip pavyzdZziui, neinvestuodavo ] tokias verslo Sakas kaip alkoholis,
tabakas, gynyba ir azartiniai zaidimai. Seniau etiSkas investavimas buvo grindZziamas moraliniais,
ideologiniais ar socialiniais motyvais, taCiau dabar j $ig sagvoka norima jtraukti jmonés rezultaty
ekonominius, aplinkos, socialinius ir valdymo aspektus numatant ilgalaikes perspektyvas
(M.Sepi,2010)

Kaip teigia M. Plakys (2009), socialiai atsakingas investavimas yra procesas, kuris apima
socialinés veiklos ir aplinkosaugos sritis, investavimo j juos galimybes, jvertina investavimo j §iuos
sektorius padarinius: ir teigiamus, ir neigiamus. Investavimo priemone atrankos procesui vykdyti
pasitelkiama i$sami ir kruopsti finansiniy rodikliy analizé, kuri jgalina atlikti investavimo procesg ir
susieti du skirtingy poveikiy veiksmus — investavimg siekiant pelno ir visuomenés socialinés aplinkos
tobulinima.

Socialiai atsakingi investuotojai skiriasi nuo tradiciniy investuotojy, jie rapinasi ilgalaikémis
investicijomis, Kuriy svarbus aspektai yra aplinkos, socialinés ir valdymo problemos. Jie siekia

padidinti galutinj jmonés pelninguma atkreipdami démes;j ir | savo investicijy daroma poveik] gamtai ir
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visuomenei. Pirmenybé teikiama kompanijoms, kurios vadovaujasi etiska valdymo politika, gerbia

Zmogaus, vartotojy teises, neiSnaudoja vaiky darbo.

Socialiai atsakingas investavimas, tai begalinés pastangos suderinti finansinj pelng ir moralinj
pasitenkinimg, siekiant gerovés bendruomenei, placigja prasme. Investuotojai turi sugebéti atskirti
ilgalaikés jmoniy socialinés atsakomybeés tikslo siekiancias jstaigas nuo ty, kurioms $i atsakomybé yra
tik viena i§ rinkodaros priemoniy.

Priimant sprendimus dél investavimo, taikomi socialinés atsakomybés kriterijai (filtrai), kuriais
remiantis atsisakoma tam tikry investicijy ir pasirenkamos tos, kurios labiausiai atitinka reikalavimus.

Skiriami net Sesiasdesimt kriterijy. Kai kurie dazniausiai naudojami kriterijai pateikiami $ioje lenteléje:

5 lentelé Socialiai atsakingoms jmonéms jvertinti taikomi Kriterijai (filtrai)

Neigiami kriterijai Teigiami kriterijai

Ginklai Lygios galimybés

Bandymai su gyvinais Perdirbimas

Treciojo pasaulio Saliy Energijos ir gamtos iStekliy
iSnaudojimas tausojimas

TarSa Informacijos skaidrumas
Genetinés manipuliacijos Solidarumo su visuomene
Pornografija, tabako jsipareigojimas

gaminiai ir alkoholis Parama mokymui ir Svietimui
Aplinkos niokojimas Produkty standartizavimas

Saltinis (M.Sepi, C.T.Pinto,2010)

Dar 2001-aisiais pasaulyje buvo priskai¢iuojama vos daugiau nei 100 investiciniy fondy, kurie
remiasi socialiai atsakingo investavimo principais, 2012-aisiais tokiy fondy skaicius artéjo prie 1.000.
Remiantis Siais duomenimis, galima teigti, kad vidutiniskai per metus jsteigiama 80 tokiy fondy.
Didele jtaka, M.Plakio (2009) nuomone, socialiai atsakingoms investicijoms turéjo pagrindiniy
Europos valstybiy sprendimai nukreipti pensijy fondy 1éSas j socialiai atsakingy bendroviy akcijas.
Didziosios Britanijos Vyriausybé 2000 m. iSleido jstatyma, kuriuo jpareigojo atskleisti investavimo
strategija, leisianCig nukreipti investicijas remiantis aplinkosaugos, socialiniais ir etiSkais investavimo

principais. Véliau tokiu pavyzdziu paseké Vokietija (2002 m.), Belgija ir Svedija, kurios patvirtino



28

panaSius jstatymus. Pranciizijoje darbuotojy santaupy jstatymas (2001 m.) reikalauja, kad darbdaviai
kauptu 1ésas darbuotojams nors viename ,,solidarumo* fonde (fondas, kuris investuoja j bendroves,
veikiancias darbo uzimtumo, socialinés veiklos ir namy tkiy priezitiros srityse) Tyrimo duomenimis,
Lietuvoje jsteigty ir aisky vadovavimasi socialiai atsakingo investavimo principais deklaruojanciy
fondy néra. UZsienio kapitalo Lictuvoje veikiantys bankai, tokie kaip SEB savo klientams Lietuvoje
suteikia ~ galimybe investuoti ] investicinius fondus, besivadovaujancius socialiai atsakingo
investavimo kriterijais. Tai yra neviesai platinami tarptautinés finansy grupés SEB investiciniai fondai
(tai yra, parduodama pagal poreikj kai kuriems klientams, aptarus konkrecius jy poreikius), vieni i$ jy
»SEB Ethical Global Index Fund (USD)* ir ,,SEB Ethical Europe Fund (EUR)“. UAB ,,SEB
investicijy valdymas® turi galimybe pasitlyti pensijy fondy i§ dalies pasizyminciy socialiai atsakingu
investavimu. Pensijy fondai valdomi remiantis tais paciais principais, kaip ir investiciniai fondai,

taiau jie néra specializuoti etiski fondai.

,Danske Bank® Lietuvos filialas  gali pasiiilyti investuoti j investicinius fondus, kurie yra
sudaryti ir atrinkti vadovaujantis ,,Danske Bank®“ socialiai atsakingo investavimo politika ir atrankos
kriterijais. Be to, bankas suteikia galimybe investuoti j specializuotus darnaus vystymosi fondus.
Pavyzdziui, ,,Danske Invest Sustainability Equity*, ,,Danske Invest Sustainability Bond* fondus, kurie
taiko grieztesnius socialinius atrankos kriterijus atrenkamoms jmonéms (eliminuoja tabako, alkoholio,

pornografijos, azartiniy zaidimy sektoriaus bendroves).

»Swedbank® grupés Savo mastu turi placiausia socialiai atsakingy fondy, priklausanciy
vadinamajai etiSky fondy Seimai pasitila. Visi Sios Seimos fondai valdomi atsizvelgiant | pagrindinius
socialiai atsakingos veiklos reikalavimus, kaip Zmoniy, darbuotojy teises, verslo etikg bei
aplinkosaugg. Privatiems investuotojams sitilomi fondai ,,Ethica Miljo Sverige®“, ,,Ethica Sverige

Global“, ,,Ethica Ranta®.

Nordea Bank Finland* Lietuvos skyrius ,,Nordea* sitilo socialiai atsakingo investavimo fonda
,Climate and Environment Equity Fund“. Siame fonde atrinktos bendrovés, kurios orientuojasi j
aplinkosauginius klausimus ir tikisi tiesiogiai ar netiesiogiai turéti naudos i$ aplinkosaugos ir klimato

poky¢iy pasaulyje.

Gyvybés draudimo bendrové. ,,Aviva Lietuva® siiilo ,,Socialiai atsakingy jmoniy akcijy fondo*
investavimo kryptj, kurios strategijoje numatomas investavimas j Europoje registruoty arba pagrinding

veiklg vykdanciy socialiai atsakingy jmoniy akcijas, kotiruojamas vertybiniy popieriy birzose.

Minétos bendrovés suteikia teoring galimybe rinktis socialiai atsakingo investavimo principais

besivadovaujancius fondus, taciau visi jie yra jsteigti ir valdomi pagrindiniuose bankuose uzsienyje.
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Persasi iSvada, kad ir Lietuvoje reikalingas i§samesnis tyrimas, kuris atskleisty kokios priemonés

paskatinty socialiai atsakingy investiciniy fondy kiirima.

1.6.5 Socialiai atsakingo portfelio formavimo esmé

Kiekvienas investuotojas, turi skirtingus lukesCius ir nuostatas, kokia veikla yra visuomenei
naudingesné, todél atsiranda socialiai atsakingo portfelio formavimo problema, W. Hallerbach, H.
Ning, A. Soppe ir J. Spronk (2004) sukiiré socialiai atsakingo investicinio portfelio formavimo modelj
Pagrindiniai modelj sudarantys komponentai yra trys, tai:

e Platus investavimo galimybiy aprasymas (kartu su iSankstine duomeny atranka);

e Portfelio savybiy matavimas;

e Procediira, padedanti sprendimus priiman¢iam subjektui jvertinti suderinamuma tarp pasirinkty
portfelio savybiy bei sudaryti galutinj portfelj, kuris tenkinty iSkeltus tikslus ir taikomus
ribojimus.

Visa procedira nereikalauja turéti iSsamig iSanksting informacijg apie sprendimus priimancio
asmens teikiamas pirmenybes. Investuotojas turi sugebéti jvertinti siilomg abipus¢ naudg, gaunamy
alternatyvy savybes, nes taip jis gali suformuoti savo teikiamy pirmenybiy rinkinj. Pranes¢jai teigia,
kad jy sukurtas modelis padeda geriau jvertinti suderinamumg tarp Vertinamy investiciniy pasirinkimo
galimybiy, nes tradici$kai naudojam vieno zingsnio portfelio sudarymo veikla pakei¢iama portfelio
analizés ir jo pasirinkimo stadijy derinimu, o tai leidzia sumazinti pageidaujamy portfeliy skaiciy,
remiantis i$skirtinais suderinamumo bruozais. Be 10, Zingsnis po zingsnio sprendimo priémimo esme,
kartu su aiSkiomis vertinimo savybémis, duoda geresnius galutinius rezultatus.

M. Plakys (2009) iSskiria tris, jo manymu dazniausiai socialiai atsakingy investiciniy fondy
valdytojy naudojamas investavimo strategijas, tai skirtingi poziiriai, antra- akcininky interesy gynimas
ir trecia- visuomeninis investavimas.

Tuo tarpu Eurosif atliktame Europos socialiai atsakingo investavimo tyrime (European SRI study.
Europe, 2008) yra teigiama, kad visa socialiai atsakingy investicijy rinka galima suskirstyti pagal jy
taikomas investavimo strategijas:

Teigiama atranka — jmoniy, veikian¢iy geriausiai, lyginant su tam tikry aplinkos socialiniy ir valdymo
kriterijy rinkiniu, akcijy atranka i§ visy investavimo galimybiy.

Geriausias klaséje — atsizvelgiant | aplinkos, socialinius ir valdymo kriterijus iSrenkamos geriausios
kompanijos kiekviename sektoriuje ar pramonés Sakos grup¢je atrenkamos ir jtraukiamos j portfel; .
Socialiai atsakingy investicijy fondai — Kurie renkasi vandens ar energetikos sektorius, koncentruojasi
] problemas, susijusias su nezalojancio gamtiniy istekliy naudojimo vystymu. Tam kad fonda biity

galima vertinti kaip socialiai atsakinga, jis turi rodyti kryptinga socialinio atsakingumo pozicija, skKirti
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démesj aplinkos, socialiniams ir valdymo klausimams formuojant fondg. Tam reikalingi ypatingi
mechanizmai — jtraukti socialinés atsakomybés koncepcijas j akcijy atrankos analizg.
Etinis pasalinimas - taikomi daugiau nei du neigiami atrankos kriterijai/filtrai.
Etinio pasalinimo ir teigiamos atrankos derinys.

Platesnés socialiai atsakingo investavimo strategijos — atspindi daugiau nei finansine rizikg ir
grazos rodiklio svarba, apimancios aplinkos veiksniy, socialinius ir valdymo klausimus.
Paprasta atranka — i§ fondo pasalinami sektoriai ar jmoné, jei jy veikloje yra tam tikry neigiamy
kriterijy (ginkly gamyba, pornografijos platinimas, tabako gaminiy gamyba, bandymai su gyviinais ir
pan.).
Tam tikromis normomis paremta atranka — neigiama kompanijy atranka, remiantis tuo, kaip jos
laikosi tarptautiniy standarty ar normy, kuriuos leidZia tokios jtakingos organizacijos kaip Ekonominio
bendradarbiavimo ir vystymosi organizacija (OECD), Jungtiniy Tauty organizacija, UNICEF ir Kitos.
Isipareigojimas — ilgalaikio bendravimo su kompanijomis veiksmas, kuriuo siekiama jtakoti jy
veiksmu dél socialinés, etinés ir aplinkosauginés veiklos.
Integravimas — turto valdytojy tikslus aplinkos, socialiniy ir valdymo pozymiy rizikos jtraukimas j
Iprasting finansing analize¢. Korporacijos valdymo rizika turi biiti apibrézta sgsajomis tarp valdymo,

socialiniy ir aplinkos klausimy sprendimo.
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2. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO GALIMYBIU VERTINIMO LIETUVOJE
TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje aptarsime socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimo Lietuvoje
tyrimo metodologija. ApibréSime tyrimo objekts, pagrisime jo pasirinkimg, iSkelsime su tyrimo
objektu susijusig problema, argumentuosime $io tyrimo svarbg Siuolaikinés ekonomikos kontekste.
Suformuluosime tyrimo tiksla, kurio pasekméje iSkelsime tyrimo hipotezes. Taip pat Sioje darbo dalyje
1SaiSkinsime darbo metu iSkylancius apribojimus bei pazymésime taikomas prielaidas. Detalizuosime

tyrimy etapy plang bei nuosekliai aprasysime tyrimo, analizés metodus ir vertinima.

2.1. Tyrimo aplinkos analizé, objekto aktualumas ir problema, tikslas, hipotezés, imties ir
laikotarpio pasirinkimas

Tyrimo aplinkos analizé. Siame skyriuje pristatysime tyrimo objekta, pagrjsime jo pasirinkima,
iSanalizuosime su tyrimo objektu susijusig problema, aptarsime tyrimo problemos aktualumag ir
Siuolaikiskuma. Suformuluosime tyrimo tikslg ir i§ jo iSplaukiancias hipotezes, kurias tyrimo eigoje
patvirtinsime arba atmesime.

Tyrimo objektas, jo aktualumas ir problema. Socialiai atsakingo verslo kryptis tampa vis
aktualesn¢ Lietuvos verslo pasaulyje, prielaidy Siam populiarumui didéti galima jzvelgti daugelyje
sri¢iy. Visy pirma, §j pasirinkimg lemia vartotojy liikes¢iai. Remiantis Mauricienés 1., Pauzolienés J.
(2014) atliktu tyrimu galima teigti, kad daugiau nei 59 procenty Lietuvos gyventojy Zino apie jmoniy
vykdomg socialinés atsakomybés veiklg, pritaria jai ir pirmenybe teikia su tokiomis jmonémis siejama
produkcijai. Aisku, reikia pazyméti, kad apklausa buvo orientuota j vartotojg, tai j pirmas pozicijas
socialinés atsakomybeés spektre pateko: verslo s3ziningas elgesys su vartotojais, antroje vietoje-
vidinis jmonés mikroklimato gerinimas, darbuotojy motyvacijos didinimas, lygiy teisiy pagal amziy,
Iytj ir kilme uztikrinimas. Aplinkos apsauga, kova su korupcija uzima treCig pozicijg. Maziausia
démesio sulauké paramos ir labdaros klausimai.

Socialiai atsakingy jmoniy skiriamasiS bruozas biity tai, kad jos orientuotojasi j viduting ir
ilgalaikg veikla, o ne j trumpalaikj pelng bet kokiomis priemonémis, tokios jmonés gali geriau
uztikrinti visos Salies ekonomin;j stabilumg, tod¢l Salies vyriausybé turéty remti tokias iniciatyvas,
rengti juy skatinimo planus jvairiuose lygmenyse. Sneiderienés A. (2015) atlikta jmoniy socialinés
atsakomybés skatinimo Lietuvoje 2005-2015 m. analizé nustate, kad jmoniy socialinés atsakomybés
iniciatyvos Lietuvoje pradéjo vystytis Lietuvos pasirengimo narystei Europos Sqjungoje laikotarpiu.
DidzZiausiq jtakq skatinimui turéjo ES finansuojamo projekto ,,VARTAIL: jmoniy socialinés ir

aplinkosauginés iniciatyvos *“ vvkdymas, kurio metu buvo organizuoti mokymai, konferencijos, parengti
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metodiniai leidiniai, atlikti tyrimai, parengta jmoniy veiklos vertinimo indikatoriy sistema. Taip pat
kasmet rengiami Nacionaliniai atsakingo verslo apdovanojimai, susikiiré Lietuvos atsakingo verslo
asociacija, vienijanti 34 narius. Valstybé teisés aktais yra parengusi nemazai priemoniy (subsidijos
naujy darbo vietoms steigti, mokestinés lengvatos socialinéms jmonéms, Zaliyjy pirkimy programa ir
pan.), kurios galéty ir turéty skatinti jmones integruoti socialiai atsakingo verslo principus.

Pagal Lietuvos verslo jmoniy, deklaravusiy apie savo socialiai atsakinga veikla Jungtiniy Tauty
Pasaulinio susitarimo tinklalapyje (http://www.unglobalcompact.org/participants/search) kiekio kaita,
galima daryti prielaida, kad socialiai atsakinga veikla tampa patraukti ekonomikos stabilaus vystymosi
etape.

6 lentelé. Lietuvos verslo jmoniy, deklaravusiy savo JSA veiklg JTP tinklalapyje, tendencijos

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 | 2012 |2013 |2014 | 2015
Imoniy, 41 5 3 6 2 4 20 18 1 2 2
deklaravusiy

ISA skaicius

Saltinis:Sudaryta autorés pagal Jungtiniy Tauty Pasaulinio susitarimo duomenis.

Daugiausia jmoniy apie savo socialia atsakingg verslo krypti deklaravo 2005 metais, tai galima
paaiskinti tuo, kad tada atsirado tokia galimybé ir verslo vystymasis buvo pasiekigs stabilumo etapa,
ekonominé krize, stipriai paveikusi tiek socialiai atsakinga, tiek tradicinj versla, pristabdé ISA diegima
verslo jmonése. Sio proceso atsigavima, stebima 2011, 2012 metais galima sieti su vél atéjusiu
stabilios ekonomikos etapu ir su imoniy socialinés atsakomybés skatinimo Lietuvoje politika.
Simanavi¢ienés Z., Kovaliov R., Subonytés J. (2011) atlikta jmoniy socialinés atsakomybés skatinimo
politikos Lietuvoje ssgg analizé iSrySkino tokias stiprybes, kaip:

¢ Nacionalinio atsakingo verslo jmoniy tinklo jsteigimas;

e Visuomeniniais pagrindais veikian¢ios nuolatinés jmoniy socialinés atsakomybés plétros
koordinavimo komisijos jkiirimas;

e Socialinés Apsaugos ir Darbo Ministerijos priimtg sprendimg ,, Dél jmoniy socialing
atsakomybe 2009-2011 m. skatinan¢iy priemoniy®;

e Internetiniame puslapyje www. socmin.lt informacijai apie JSA talpinimui niSos sukarimas;

e Nacionalinio atsakingo verslo apdovanojimy jsteigimas;

e [SA ir giminingy discipliny déstymo sistemos sukiirimas Lietuvos universitetuose ir kolegijose.

Izvelge tokias silpnybes, kaip:

e Supratimo ir informacijos truikuma;

o Kompetentingy ISA vadybininky stoka;

e Tarpinstitucinio bendradarbiavimo ir koordinavimo trikuma;
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e Kasty ir reguliaciniy iniciatyvy trikuma;

e VieSumo ir gery pavyzdziy stoka.

Numaté tokias galimybes, kaip:

e ES struktiiriniy fondy paramos panaudojima;

e Aplinkosauginiy projekty finansavima;

e Smulkaus ir vidutinio verslo finansavimg ir verslumo programy rémima;

e Uzsienio finansuotojy ir vartotojy pritraukima.

Apibréz¢é tokias grésmes, kaip:

e Politinés- teisinés aplinkos nestabiluma;

e [statymy, stabilaus verslo vystymuisi skatinti, netobuluma.

Daugg¢jant apie socialiai atsakingo verslo vykdyma deklaruojanciy jmoniy, didéja jy kritiky
gretos. Azguridiené G. (2012) pastebi, kad tradiciniai moralés principai atitinka visus socialiai
atsakingam verslui keliamus reikalavimus, o poreikis apie tai pranesti atsirado tam tikry verslo sriciy,
kaip naftos, farmacijos, bankininkystés jmonéms, dél suformuoto neigiamo verslo jvaizdzio. Tapti
»atsakingoms ,,pagal standartg® ir taip iSpirkti kaltg, kurig visuomené joms priskyré*.

Baron D.P (2005) atliktas tyrimas parodé investavimo j JSA veiklg vykdanciy jmoniy poreikj, jis
parod¢, kad asmenys linke pritarti jmoniy socialiniai atsakingai veiklai investuoja j tokia jmones,
kompensuodami savo asmenini pasirinkimg aukoti labdaringos organizacijom.

Sio darbo tyrimo objektas- investicijos j socialiai atsakingas jmones Lietuvoje. Investavimo
procesas ekonomikoje yra labai svarbus veiksnys. Socialiai atsakingi investiciniai fondai Vakary
pasaulyje zinomi vir§ 20 mety, ir jie sekmingai konkuruoja su tradiciniais. Instituciniai investuotojai
jtraukia Siuos fondus ] savo strategijas. Baltijos Salyse, pagal 2011 mety duomenis, Estijoje buvo jkurti
du socialiai atsakingo investavimo principus deklaruojantys investiciniai fondai. ,,Jmoniy socialinés
atsakomybés pazangos Lictuvoje Salies lygmeniu 2008 — 2011 m. vertinimo ataskaitoje® pastebima,
kad Lietuva neturi socialiai atsakingo investavimo indekso, nei tokio investavimo forumo. Lietuvoje
dar néra jkurty ir registruoty socialiai atsakingy investiciniy fondy, tafiau pleciantis Vakary
tendencijom ir augant Lietuvos gyventojy iSprusimo lygiui investavimo srityje toks poreikis atsiras.

Tyrimo problema susijusi su socialiai atsakingg veiklag vykdané¢iy jmoniy jtraukimu j vertybiniy
popieriy birZos sarasus. IS ankSCiau pateikty duomeny matyti, kad vis daugiau jmoniy visame
pasaulyje, ne iSimtis ir Lietuvoje, pasirenka vykdyti socialiai atsakingg veikla. Vis daugiau jmoniy
sudaro ir skelbia jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitas. Ar Sios jmonés yra Nasdaqg OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birziniy bendroviy sgraSe? 2007-2009 metais tokiy jmoniy buvo pakankamas
skai¢ius investiciniam portfeliui suformuoti (Raulinaityté G., 2010), siekiant jj palyginti su tradiciniu

investiciniu portfeliu ar pasirinktu palyginamojo rinkos indekso rezultatu tuo paciu laikotarpiu.
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Tyrimo tikslas. Nors Lietuvoje néra nei vieno registruoto socialiai atsakingo investicinio fondo,
remiantis Vakary Saliy geraja praktika, tokiy fondy poreikis atsiras ir didés. G. Raulinaityte (2010)
atlikto tyrimag Baltijos Salyse, jvertinus rezultatus, buvo padaryta i§vada, kad teorin¢ galimybé 2007-
2009 metais suformuoti i§ socialiai atsakingg veiklg deklaravusiy jmoniy, kuriy akcijomis buvo
prekiaujama Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje, investicinj portfelj yra. Sis portfelis
buvo suformuotas i§ Lietuvoje ir Latvijoje veikian¢iy imoniy.

Pagal ekonoming veikla, jmonés apémé Siuos sektorius:

e vartojimo prekés ir paslaugos;
e komunalinés paslaugos;

e medziagos;

telekomunikacijy paslaugos;

finansai;

sveikatos priezitra

Siame tyrime jsitikinsime ar §i teorin¢ tikimybé galima Lietuvoje. Daugelis mokslininky
pastebi, kad socialiai atsakingg veiklos sritj pasirenkancios jmonés orientuojasi ] ilgalaike veikla, o
nesivaiko trumpalaikio pelno. Palyginamasis portfelis buvo suformuotas i§ jmoniy, vykdanciy
tradicing veiklg , kuriy valdomo turto, pardavimy ar nuosavo kapitalo dydziai panasis.

Tyrimo hipotezés. G.Raulinaitytés (2010) tyrimo metu buvo iskeltos trys hipotezé:

1. Hipotezé: is OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingq veiklg
vykdanciy jmoniy galima suformuoti investicini portfelj.

2. Hipotezé: is NasdagOMX Balic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingg
veiklg vykdanciy jmoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio pelningumas yra aukstesnis
nei sudaryto is tame paciame sektoriuje veikianciy panasaus dydzio jmoniy.

3. Hipotezé: is NasdagOMX Balic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai
atsakingq veiklg vykdanciy jmoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio grqza yra aukstesné nei
pasirinktojo palyginamojo Baltijos Saliy rinkos indekso
Tyrimo metu buvo patvirtintos dvi pirmosios hipotezés. Trecia hipotezé buvo atmesta, nes tik 2007

metais socialiai atsakingo portfelio rezultatai buvo geresni uZ pasirinkto palyginamojo OMX Vilnius
indekso rezultatus. 2008-2009 metais investicinio portfelio rezultatai, buvo prastesni, todél hipotezé
atmesta.

Sio tyrimo metu bus i§ tikrinamos $ios hipotezés:

1. Hipotezé: IS Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamy bendroviy akcijy
galima suformuoti socialiai atsakingg investicinj portfelj.

Siekiant patvirtinti $ig hipotezg, bus analizuojamas | Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy

birzos prekybos sarasus jtrauktos bendrovés. Lygiagreciai bus tikrinamas Jungtiniy Tauty susitarimo
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tinklalapyje skelbiamas Lietuvos jmoniy, deklaravusiy apie savo socialing atsakomybe, saraSas. Bus
atrenkamos tos jmones, kuriy Sie du pozymiai sutaps. Jei tokiy jmoniy bus daugiau nei trys, hipoteze
bus patvirtinta, jei ne —atmesta.

2. Hipotezé: ] Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybinius sgrasus jtraukty,
socialiai atsakingg veiklg vykdanéiy, jmoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio
pelningumas yra panaSus | tradicinio investicinio portfelio pelninguma, o graZa ne Zemesné,
nei pasirinkto palyginamojo rinkos indekso.

Siekiant patvirtinti antrajg hipoteze bus atrinktos panaSiuose pramonés Sakose, kaip pasirinktos
socialiai atsakingos jmonés veikiancios, ] Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZos sgrasus
jitrauktos tradicinés jmonés. Bus skai¢iuojama Siy dviejy grupiy jmoniy pelningumo, mokumo, turto
valdymo ir kapitalo rinkos rodikliai. Gauti rezultatai lyginami tarpusavyje.

I$ paminéty jmoniy bus formuojami du investiciniai portfeliai- socialiai atsakingas investicinis
portfelis ir tradicinis investicinis portfelis. Jiems jvertinti bus taikomi tradiciniy investiciniy fondy
vertinimo metodai:

e pelningumo;

e grgzos standartinio nuokrypio;

e Sarpo rodiklio;

e Treinoro rodiklio.

Rodikliams apskaiéiuoti bus naudojami istorinius 2010-2014 mety jmoniy akcijy kainy
duomenis.

Ivertinus minétus rodiklius bus nustatyta investiciniy portfeliy rezultatai.

Siekiant jvertinti investicinio portfelio grazos ir pasirinkto palyginamojo indekso reik§més santykj
bus naudojamas Jenseno alfa rodiklis, ,,kuris parodo investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo
indekso reik§més pokycio skirtuma® (Gavrilova I, 2011), dazniausiai naudojamas vertinat
investiciniy fondy valdymo efektyvumg. Teigiama Sio rodiklio reikSmé rodo, kad investicinio
portfelio rezultatai yra geresni nei rinkos, neigiama rodo, kad portfelio valdymas yra neefektyvus, ir
papildoma graZa investuotojams neuzdirbama.

Socialiai atsakingo investicinio portfelio rezultatai bus lyginami su OMX Vilnius palyginamuoju
rinkos indeksu reikSme 2010-2014 mety periodu.

Jvertinus visus tyrimo rezultatus antroji hipotezé bus patvirtinta arba atmesta.

Tyrimo imtis . Tyrimo imtj nulémé pasirinkimas atlikti tyrimg, paremta investavimu per rinka,
pasirenkant j Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybinius sarasus jtrauktas jmones. Sio tyrimo
tiksli imtis paaiSkés jvertinus pasirinktu periodu jtraukty j Nasdaqg OMX Vilnius vertybiniy popieriy

birzos prekybinius sgrasus Socialiai atsakingy jmoniy skaiciy.
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Tyrimui pasirinktas penkeriy mety periodas. Tokios trukmés periodas dazniausiai
rekomenduojamas, kaip minimalus investavimo laikotarpis ] investicinj fonda, sudarytg i§ bendroviy
akcijy. 2015 mety veiklos rezultatus nebuvo galimybiy jtraukti j analizuojamg laikotarpj, nes dauguma
iStirtyjy jmoniy dar nebuvo patvirtinusios savo metiniy finansiniy ataskaity.

Tyrimo prielaidos. Atlikdami tyrima, paremtg 2010-2014 mety istoriniais duomenimis, darome
sekancias prielaidas ir apribojimus, teigiancius, kad:

e kad visos tyrime dalyvaujanéios jmonés savo veiklg vykdo vieningoje aplinkoje, jy veiklos

rezultatams nejtakoja ekonominiai, socialiniai, politiniai, teisiniai bei mokestiniai aspektai;

e kad visy jmoniy vertybiniai popieriai rinkoje yra visiskai likvidiis (néra jokiy ribojimy jsigyjant
kiekio ir pasirinkimo atzvilgiu)

e kad tyrimas atliekamas tik Lietuvoje, tyrimui atrenkamos tik j vertybiniy popieriy birZos
prekybos saraSus jtrauktos jmonés ir investicinis portfelis formuojamas tik i§ Nasdaqg OMX
Vilnius vertybiniy popieriy birzos birziniy socialiai atsakingg veiklg deklaravusiy arba
tradicing veikla vykdanciy bendroviy akeijy;

e tyrimas apima 2010-2014 mety laikotarpj;

e i$ visy ] vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasus jtraukty ir socialiai atsakingg versla
vykdanc¢ios jmoniy, atrenkamos tos jmonés, kurios apie savo pasirinkima vykdyti §ig veikla
deklaravo ne véliau nei 2010 metais;

e formuojant investicinj portfelj, nevertinami socialiai atsakingy jmoniy vertybiniy popieriy
jsigijimo ir pardavimo kastai, jie nejskaiCiuojami j akcijy kaing, nes Siy kaSty verté yra
salyginai mazZa palyginus su bendra akcijos jsigijimo kaina ir skiriasi priklausomai nuo finansy
tarpininko pasirinkimo;

e visos imonés kotiruojamos tokiomis paciomis saglygomis ir jtraukimo } birzos prekybos sarasus

faktorius vienodai jtakoja jmoniy veiklos rezultatus.

2.2. Tyrimo eiga, jmoniy veiklos vertinimo metodai, investicinio portfelio vertinimo rodikliai

Tyrimo eiga. Atliekant tyrima bus laikomasi tokio nuoseklumo.

Pirmame tyrimo etape analizuosime j Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybos
sgrasus jtrauktas jmones, ieskosime bendroviy, kuriy jtraukimo pradzia ne vélesné nei 2010 metai. Jy
veiklos ataskaitose ieskosime socialinés atsakomybés kriterijaus. Skaic¢iuosime tam tikrus pasirinkty
imoniy veiklos rodiklius. Atrinksime tradicines panaSiose pramonés Sakose veikiancias jmones,
skaiciuosime pasirinkty jmoniy veiklos rezultatus.

Antrame etape vertinsime galimybes suformuoti socialiai atsakinga investicinj portfelj i§ Nasdaq

OMX Vilnius birzos prekybos sarasuose skelbiamy ir savo veiklg vykdanciy Lietuvoje jmoniy akcijy.



TreCiame etape lyginsime socialiai atsakingo investicinio portfelio

portfelio rezultatus.
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2-ame paveiksle pavaizduojamas tyrimo planas.

Socialiai atsakingy jmoniy paieska ir
identifikavimas.

ir tradicinio investicinio

1 hipotezés

1 etapas

Socialiai atsakingy jmoniy finansiniy
rezultaty skaiciavimas

Tradicinio verslo jmoniy atranka,
finansiniy rodikliy skaic¢iavimas

Gauty finansiniy rezultaty palyginimas

2 etapas

[ 7\

Socialiai atsakingo investicinio portfelio
sudarymas j Nasdaq OMX Vilnius
jtraukty jmoniy akcijy

Socialiai atsakingo investicinio portfelio
vertinimas taikant pasirinktus rodiklius

3 etapas

Tradicinio investicinio portfelio
vertinimas taikant pasirinktus rodiklius

Gauty rodikliy rezultaty palyginimas

2 pav. Tyrimo eigos planas

Saltinis: sudarytas autorés

\ 4

tikrinimas

2 hipotezés
tikrinimas

Imoniy veiklos rezultaty vertinimo kriterijai. Jmonés, vykdancios socialiai atsakinga veikla,

kiekvienais metais pateikia socialiai atsakingai vykdomos veiklos ataskaita ir deklaruoja savo

pasirinkimg specialiame Jungtiniy Tauty tinklalapyje ( https://www.unglobalcompact.org/what-is-

gc/participants/search ). Sis kriterijus buvo vienas i§ pagrindiniy identifikuoti socialiai atsakingas

jmones vykdytame tyrime.
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Tyrime naudosime $iy rodikliy rezultatus.

Pelningumo rodikliai (ang. profitability ratios) leidzia jvertinti ar jmonés veikla pelninga.

Grynasis pardavimy pelningumas skaiiuojamas i§ pardavimo pajamy atémus parduoty prekiy ar
paslaugy savikaing bei gautg rezultatg padalinus i§ pardavimo pajamy, skai¢iuojamas procentais,
didesné reikSmé rodo aukstesnj jmonés pelninguma.

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) skai¢iuojamas i$ pardavimo pajamy atémus parduoty prekiy
ar paslaugy savikaing bei gauta rezultata padalinus i§ nuosavo kapitalo. Sis rodiklis parodo kiek
efektyviai panaudojamas jmonés kapitalas, kiek pelno tenka kiekvienam akcininko investuotam j
verslag piniginiam vienetui. ISreiSkiamas procentais, kuo rodiklis aukStesnis, tUO nuosavybés graza
didesne.

Turto pelningumas (ROA) skai¢iuojamas i§ pardavimo pajamy atémus parduoty prekiy ar paslaugy
savikaing bei gautg rezultatg padalinus i$ viso turto. Rodiklio reik§mé parodo Kiek efektyviai valdomas
jmones turtas, kiek kiekvienam turto piniginiam vienetui tenka grynojo pelno. Sis rodiklis taip pat
iSreiSkiamas procentais, aukstesné reikSmé rodo efektyvesnj turto valdyma.

Mokumo rodikliai (ang. solvency ratios) leidzia spresti apie jmonés trumpalaikio ir ilgalaikio
mokumo galimybes.

Bendra skolos rodiklis skaiiuojamas visus jmonés jsipareigojimus padalinus i§ viso turto. Sis
rodiklis parodo kiek vienam nuosavo kapitalo piniginiam vienetui tenka skoly. Kuo rodiklio reik§mé
didesné, tuo padétis mokumo atzvilgiu blogesné. Rodiklio reik§mé apie 0,5 laikoma normalia, taciau
skirtingose ekonominés veiklos srityse gali biiti interpretuojama skirtingai.

Bendras likvidumo rodiklis skai¢iuojamas jmonés trumpalaikj turtg dalinant i§ trumpalaikiy
isipareigojimy. Apibtidina jmonés galimybes padengti trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu
turtu. Kada rodiklio reik$mé svyruoja tarp 1 ir 2 — jmonés likvidumas yra saugus. Jei reik§mé pakyla
auksciau 2,5, gali rodyti , kad jmoné yra sukaupusi daug apyvartiniy 1éSy ir nejgali jy jdarbinti.
Zemesné uz 1 rodiklio reik§mé gali rodyti, kad jmoné susiduria su sunkiimais vykdant trumpalaikius
]sipareigojimus.

Turto valdymo arba apyvartumo rodikliai (ang. activyti ratios)

Viso turto apyvartumas. Sis rodiklis skai¢iuojamas visus pardavimus padalinus i3 viso turto. Sis
rodiklis pasako turto apyvarty skai¢iy per metus, arba kokia pardavimy dalis tenka kiekvienam turto
piniginiam vienetui. Sio rodiklio reikimé vir§ 2 laikoma gera gamybinés veiklos jmonése,
prekybinése- virs 5.

Kapitalo rinkos arba jmonés rinkos vertés rodikliai (ang. investor rations, capital market rations)

Akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E). Sis rodiklis apskai¢iuojamas jmonés akcijos rinkos
kaing dalinat i§ pelno, tenkancio vienai akcijai. P/E rodiklis parodo, kiek investuotojai esamu laiko

momentu yra linkgs mokéti uz vieng piniginj vieneta jmonés pelno arba, kiek ymonés akcijos kainuoja
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lyginat su jos grynuoju pelnu. Daznai P/E rodiklis svyruoja tarp 10-20, nors jis néra absoliutus ir
skirtingom jmoném galimi didesni nukrypimai.

Vienai akcijai tenkantis pelnas (EPS). Sio rodiklio reikimé gaunama jmonés grynajj pelna dalijant
i§ jmonés akcijy skai¢iaus. Sis rodiklis parodo jmonés pelno dalj, kuri tenka kickvienai paprastajai
akcijai. Tik vertinant $i rodiklj reikia nepamirsti, kad jis rodo ne kiek pelno tenka vienos akcijos
nominalios vertés piniginiam vienetui, nes akcijy nominalios vertés gali biiti skirtingos.

Visus Siems rodikliams  skai¢iuoti reikalingus duomenis rasime jmoniy metiniy finansiniy
ataskaity rinkiniuose. Suskai¢iuoti akcijos kainos ir pelno akcijai rodiklj (P/E) galésime akcijos kaing
surade Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzos internetiniame puslapyje (www. nasdagbaltic.com).

Investicinio portfelio rezultaty vertinimo rodikliai

Tam, kad galétume palyginti socialiai atsakingy investiciniy fondy veikla su tradiciniy investiciniy
fondy veikla, naudosime vertinimo metodus, kuriais galima vertinti visy riisiy investicinius fondus.

Abiejy rasiy investiciniai portfeliai bus formuojami visy, atrankos Kriterijus atitikusiy, jmoniy
akcijas jtraukiant vienodomis proporcijos ir tokia pacia skaitine iSraiska.

Investicijy efektyvuma vertinsime naudojant Sarpo (Sharpe ratio) rodiklj. Nobelio premijos
laureatas Wiljamas F.Sarpas (Wiliam F.Sharpe) §j rodiklj 1966 metais panaudojo savitarpio fondy
finansiniy rezultaty vertinimui. Jis parodo kiek investicijos grazos tenka vienam investicijos rizikos

vienetui.

Op

Kur E — vidutiné portfelio graza;
R- nerizikingo turto vidutiné graza;
6 — p portfelio grazos standartinis nuokrypis.

Sarpo rodiklis parodo kas nulémé investicijy rezultatus — sékmingi investiciniai sprendimai ar
prisiimta auksta rizika. Jei Sio rodiklio reik§mé yra < 1, tai pasako, kad nepavyko pateisinti priimtos
didesnés rizikos. Kai Sio rodiklio reikSmé > 3, tai rodo kad investicinio portfelio rizikag pavyko
suvaldyti sekmingais sprendimais.

Sarpo koeficientas yra santykinis dydis, nors jo skai¢iavimui naudojama vidutiné portfelio graza,
nerizikingo turto vidutiné graza ir portfelio grazos standartinis nuokrypis yra procentiniai dydziai.

Kitas rodiklis portfelio rezultatyvumui vertinti bus naudojamas Treinoro rodiklis (Treynor
ratio). Dzekas Treinoras (Jack L.Treynor) 1965 metais sukiiré koeficients, apimantj graza ir rizika,
Mokslininkas iSskyré dvi rizikos komponentes:

e rizika, kylancig i§ bendros rinkos svyravimy;

e rizika, kylancig i§ konkretaus vertybinio popieriau svyravimo portfelyje.
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Rizikai, kylanciai 1§ bendrosios rinkos svyravimy, identifikuoti sudaré charakteringaja linija, kuri
parodo rysio tarp vidutinés portfelio graza per tam tikra laiko periodg ir atitinkamo bendros vidutinés
rinkos portfelio graza per ta patj laiko perioda. Charakteringosios linijos nuolydis parodo portfelio
grazos santykinj nepastovuma bendros rinkos grazos atzvilgiu. Sis nuolydis jvardinamas kaip portfelio
beta koeficientas . Kuo statesnis nuolydis, tuo rizikingesnis finansiniy priemoniy portfelis.

Nukrypimas nuo charakteringosios linijos parodo iSskirting portfelio graza bendrosios rinkos
atzvilgiu. Siy skirtumy priezastis- skirtingos, portfelj sudarané¢iy priemoniy, pozicijos. Pilnai
diversifikuotame portfelyje Siy skirtumy nebuty.

Vidutin¢ portfelio graza ir vidutiné nerizikingo turto graza yra procentiniai dydziai, o beta ir
Treinoro koeficientai- santykiniai didziai. Sis rodiklis parodo papildomg pelningumo dydj vienam
sisteminés rizikos vienetui jvertinti. Kuo jis aukstesnis, tuo portfelis geresnis. Sis rodiklis nieko
nepasako apie portfelio diversifikacijag. Tyrimo atveju apskai¢iavus Treinoro rodiklj socialiai
atsakingo investicinio portfelio ir palyginamojo investicinio portfelio, bus matyti kuris portfelis teikia
aukstesne graza investuotojui.

d
_TiTry.

Ti= 5 (2)

r{- vidutiné portfelio graza;
rf — vidutiné nerizikingo turto graza;

Bi- sistemings rizikos rodiklis.

Trecias rodiklis, pagal kurj bus vertinama investiciniy portfeliy rezultatai, tai Jenseno alfa
(Jensen ratio). Michaelis C. DZensenas (Michael C. Jensen) 1968 metais pirma kartg Savitarpio fondy
vertinimui pritaiké metodika, dabar vadinamg Jenseno metodika arba Jensen'alpha rodiklis. Ji parodo
vidutiniy grazy skirtumg tarp portfelio vidutinés grazos ir grazos apskaiCiuotos pagal CAPM
(finansiniy aktyvy jkainojimo modelj).

Jp =1 p—(re+ Pp(r m—re)); (3)

Kur r ,— portfelio graza;
r+— nerizikingo turto graza;
Bp — portfelio beta;
I m— rinkos grazos norma.
Jenseno alfa yra santykinis dydis, kaip ir beta koeficientas , o portfelio graza, nerizikingo turto

graza ir rinkos grazos norma yra procentiniai dydziai.
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Teigiama reik§mé reiSkia, kad portfelio valdytojas pasieké geresnius rezultatus uz rinkos,

neigiamas rezultatas parodys, kad portfelio valdytojas investuotojams neuztikrina pakankamos grazos

lyginant su bendraja rinkos graza.

Kadangi visos tiriamos jmonés savo veiklg vykdo Lietuvoje, tyrime palyginamasis indeksas bus

naudojamas OMX Vilnius rinkos indeksas.

OMX Vilnius indekso 2010.01.01- 2014.12.31 laikotarpiu reikSmés kitimas pavaizduotas 3 —ame

paveiksle.
[ AT
183%
180%
AT3%
AT0%
165%
160%
155%
1350%
145%
140%
133%
130%
123%
120%
113%
110%
105%
100%
93%
2010.01 2011.01 2012.0 2013.01 2014.01
Indeksas/Akcijos 2010.01.01 2014.12.31 +/-%
OMX Vilnius 261,77 452,42 +72,83

3 pav. OMX Vilnius indeksy reikSmiy pokytis per 2010.01.01 — 2014.12.31 laikotarpj.

Saltinis: www.nasdagbaltic.com

Toliau vykdysime aptartus tyrimus, atliksime skaic¢iavimus, analizuosime jy rezultatus, atliksime

vertinimus, patvirtinsime arba atmesime iSkeltas hipotezes, gauty rezultaty pagrindu suformuosime

iSvadas.
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3. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO GALIMYBIU VERTINIMO REZULTATAIL JU
APIBENDRINIMAS IR PADARYTOS ISVADOS.

Paskutinéje darbo dalyje pristatysime atliktg tyrimg, kuriame vertinome galimybes investuoti j
socialiai atsakingas jmones Lietuvoje, apibendrinsime gautus rezultatus, padarysime iSvadas.

Tyrimas buvo atliktas remiantis antroje darbo dalyje pristatyta metodologija. Tyrimo metu buvo
analizuojamos Lietuvoje savo veikla vykdancios ir j Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
prekybinius sgraSus jtrauktos jmonés. Visu pirma buvo identifikuojamos visos j Nasdaqg OMX Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasus jtrauktos, socialiai atsakingg veikla vykdanc¢ios jmonés, po
to skirstomos pagal ekonominés veiklos sektorius. Atrinkty jmoniy, atitinkanciy socialiai atsakingo
pozitirio reikalavimus, buvo renkami istoriniai finansiniy ataskaity duomenys, atlickami pasirinkty
rodikliy skaiciavimai ir analizuojami gauti rezultatai. Toliau buvo atrenkamos tradicinj verslg
vykdancios ir  vertybiniy popieriy birzos prekybinius sgraSus jtrauktos jmonés, vienas i§ svarbiausiy
atrankos kriterijy buvo ekonominés veiklos sektorius. Taip pat buvo renkami istoriniai duomenys,
skai¢iuojami pasirinkti vertinimo rodikliai, analizuojami rezultatai. Gauti rezultatai lyginami
tarpusavyje. I$ atrinkty socialiai atsakingg verslg vykdanc¢iy jmoniy akcijy buvo bandoma suformuoti
socialiai atsakinga investicinj portfelj. Sio portfelio rodikliai buvo lyginami su tradicinio verslo jmoniy

akcijy investicinio portfelio ir OMX Vilnius indekso rezultatais.

3.1. Socialiai atsakingy jmoniy atranka ir palyginamojo saraso jmoniy atranka

Imoniy, pasirenkanéiy vystyti socialiai atsakingg versla, kiekvienais metais daugéja. Viesai
skelbiama informacija apie §} pasirinkimg gerina jmonés reputacija, kelia prekés zenklo verte, stiprina
pasitikéjima tiekéjy tarpe, todél jmonés turi turi biti suinteresuotos apie tai viesai skelbtis. Atrenkant
tokias jmones tyrimui, buvo vertinama paciy jmoniy skelbiama informacija, kuri pateikiama rengiant
socialiai atsakingos veiklos vykdymo atskaitas. Taciau dalis jmoniy, nors ir vieSuose pasisakymuose
deklaruoja apie savo socialinj atsakinguma, bet ataskaity nerengia ir nedeklaruoja specialiame
Jungtiniy Tauty pasaulinio susitarimo tinklalapyje, tolés iSkyla problema jas identifikuoti. Minétame
tinklalapyje apie savo socialiai atsakinga veikla yra deklaravusios 122 organizacijos i$ Lietuvos. Dalis
ju yra ne verslo jmonés, kita dalis néra jtrauktos j Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos
prekybinius sagrasus, arba apie savo socialing atsakomybe deklaravo zymiai véliau nei pasirinktas
tyrimo laikotarpis. Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos akcijy prekybos sgrasSuose yra 30
Lietuvos emitenty. Remiantis $iuos kriterijum Tarptautiniame Jungtiniy Tauty susitarimo tinklapyje

((http:/mvww.unglobalcompact.org/participants/search) buvo atrinktos Sios jmonés.


http://www.unglobalcompact.org/participants/search

7 lentelé. Socialiai atsakingos jmonés, pateikusios deklaracijas JT tinklalapyje, ir jtrauktos
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Nasdaqg OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybinius sgrasus

Eil. Nr. Pavadinimas Sektorius Prisijungimo data

1 APB ,,Apranga“ Bendrosios 2005-06-13

2 TEOLT, AB Fiksuoto rySio telekomunikacijy | 2005-06-14

3 SEB bankas Finansinés paslaugos 2005-06-21

4 UZdaroji akciné bendrové Dujos, vanduo, komunalinés 2005-08-15
,,Kauno energija“ paslaugos

5 AB ,,Utenos trikotazas* Asmenings prekés 2006-11-21

6 Siauliy bankas AB Finansinés paslaugos 2008-06-19

7 AB ,.Energijos skirstymo Elektra 2009-04-14
operatorius“ (ESO)

8 AB ,,Vilniaus baldai‘ Medienos gaminiai 2010-05-13

9 ,,City Service* SE Nekilnojamas turtas, investicijos | 2011-08-15

ir paslaugos

10 LIETUVOS ENERGIJA Elektra 2012-05-23

GAMYBA, AB

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.unglobalcompact.org duomenimis

AB SEB bankas Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje yra jtrauktas tik j skolos
vertybiniy popieriy sarasa, o portfelis bus formuojamas tik i§ akcijy, todé¢l §j imoné tolesniam tyrimui
netinka. AB ,,Energijos skirstymo operatorius* (ESO), kaip emitento, istoriniai duomenys vertybiniy
popieriy birzoje skelbiami nuo 2015 mety. Imoniy grupé ,,City Service* Jungtiniy Tauty susitarimo
nare tapo tik 2011 metais, taciau jmonés socialinés atsakomybés ataskaitos jmonés tinklalapyje
(http://www.cityservice.lt/It/imoniu-grupe/socialine-atsakomybe/) skelbiamos nuo 2009 mety. Todél
darome prielaidg, kad emitentas atitinka miisy kriterijus. ,,Lietuvos energijos gamyba“ AB jmonés
registracijos data yra 2011 metais, kas neatitinka tyrimui pasirinkto periodo.

Tolesniam tyrimui atrinktos septynios jmonés. Nasdaqg OMX Vilniaus vertybiniy popieriy
birzoje yra pateiktas visy birziniy bendroviy suskirstymas pagal ekonominés veiklos sektorius. Juo
remiantis atrinktosios socialiai atsakingos jmonés buvo priskirtos konkre¢iam sektoriui. Sis

suskirstymas pateiktas Zzemiau esancioje lenteléje.
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8 lentelé. Socialiai atsakingy jmoniy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos pobiidj

Nr. Imonés pavadinimas Ekonominés veiklos sektorius

1 APB ,,Apranga“ Paslaugos vartojimas » mazmeniné prekyba

2 ,,City Service* SE Pramoninai gaminiai » pramoninés prekés ir
paslaugos

3 AB ,,Kauno energija“ Komunalinés paslaugos » komunalinés
paslaugos

4 Siauliy bankas AB Finansinés paslaugos » bankai

5 TEO LT, AB Telekomunikacijos » telekomunikacijos

6 AB ,,Utenos trikotazas‘ Plataus vartojimo prekés » asmeninés
priezitiros ir buitinés prekés

7 AB ,,Vilniaus baldai* Plataus vartojimo prekés » asmeninés
priezitros ir buitinés prekés

Saltinis: sudaryta autorés remiantis http://www.nasdagbaltic.com duomenimis

IS lenteléje pateikty duomeny matyti, kad beveik visos j Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy
popieriy birzos prekybinius saraSus jtrauktos ir tyrimui atrinktos, socialiai atsakinga veikla vykdancios
jmonés, savo veiklg vykdo skirtinguose ekonominés veiklos sektoriuose. Sis pozymis labai naudingas
sudarant investicinj portfelj. Taip formuojamas portfelis yra geriau diversifikuotas, kas sumazina su
investavimu susijusig rizika.

Siekiant suformuoti lygiaverti investicinj portfelj i§ tradicinj verslg vystan¢iy jmoniy akcijy,
buvo atrenkamos j Nasdag OMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybinius sgrasus jtrauktos
imonés, kuriy veikla vykdoma tuose paciuose arba panaSiuose ekonominés veiklos sektoriuose.
Nemazos dalies jmoniy birZos prekybiniy saraSy jtraukimo data buvo veélesné nei pasirinktas tyrimo
2010- 2014 mety periodas- Amber Grid - 2013.08.01; INVL Baltic Farmland- 2014.06.04; INVL
Baltic Real Estate - 2014.06.04; INVL Technology - 2014.06.04; K2 LT-2015.05.11; Linas Agro
Group - 2010.02.17; LITGRID - 2010.12.22.

Formuojant socialiniai investicinj portfelj j ji nebuvo jtrauktos maisto prekiy veiklos srityje
veikian¢ios jmonés. Sios srities jmonés neprisijungusios prie Tarptautinio Jungtiniy Tauty
susitarimo, todél | portfelj nebuvo jtrauktos AB ,,Vilkyskiy pieniné™; AB ,,Rokiskio siiris“; AB
»Pieno zvaigzdés®; ir Agrowill Group. Nors visoms minétoms jmonéms socialinés atsakomybés
klausimas yra aktualus, jis minimas metinése ataskaitose ir pasisakymuose spaudoje, bet tyrimui

pagrindinis Kriterijus — Jungtiniy Tauty pasaulinis susitarimas.



http://www.nasdaqbaltic.com/
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AB ,,Vilniaus degtin¢* ir AB ,,Gubernija* pagrindiné jmoniy veikla susieta su alkoholiniy
gérimy gamyba, laikantis socialiai atsakingiems investiciniams fondams taikomy reikalavimy, Sios
imonés negali buti jtrauktos i socialiai atsakingg investicinj, o tuo paciu ir i palyginamajj portfelj.

Atsizvelgiant ] visus paminétus atvejus, buvo atrinktos jmonés, kuriy veiklos rezultatai bus

naudojami palyginimui. 9 lenteléje pateikiamas palyginamasis jmoniy sgrasas.

9 lentelé Palyginimui pasirinktos, panasiuose ekonominiuose sektoriuose veikianc¢ios, jmonés

Nr. Imonés pavadinimas Ekonominés veiklos sektorius

1 AB ,,Dvarcioniy keramika“ Pramoninai gaminiai » statyba ir medziagos

2 AB ,,Grigeo Grigiskes* Pramoniniai gaminiai » pagrindiniai
iStekliai

3 Invalda INVL Finansinés paslaugos » finansinés paslaugos

4 AB ,,Klaipédos nafta“ Pramoninai gaminiai » pramoninés prekés ir
paslaugos

5 AB ,,Linas‘“ Plataus vartojimo prekés » asmeninés
priezitros ir buitinés prekés

6 AB ,,Panevézio statybos trestas* Pramoninai gaminiai » statyba ir medziagos

7 AB ,,Snaige* Plataus vartojimo prekés » asmeninés
priezitros ir buitinés prekés

Saltinis: sudaryta autorés remiantis http://www.nasdagbaltic.com duomenimis

IS palyginimui atrinkty jmoniy akcijy sudarytas investicinis portfelis maziau diversifikuotas, ¢ia
neliko komunaliniy paslaugy ir telekomunikacijy sektoriuose veikian¢iy jmoniy, vertybiniy popieriy
birzos prekybiniuos sgraSuose $iy sri¢iy jmoniy yra tik po viena. Todél batina pazymeéti, kad $io

portfelio rizika, susijusi su investavimu, yra didesné.

3.2. Socialiai atsakingy ir palyginamojo sarasSo jmoniy veiklos rezultaty palyginamoji analizé

Socialiai atsakinga versla vykdanéiy ir tradicinj versla vykdanéiy jmoniy finansiniy rodikliy
istoriniai duomenys buvo renkami ir analizuojami penkeriy mety (2010 -2014) periode. Toks periodas,
Lietuvos mastu, yra pakankamai informatyvus, 2015 metais atliktoje Lietuvos banko apklausoje ,,Dél
veiklos finansavimo* nustatytas vidutinis jmoniy veiklos periodas yra 14 mety (Lietuvos bankas,
2015). Atsizvelgiant | tai, galima teigti, kad Lietuvos jmonés yra pakankamai ,,jaunos“. IS surinkty
duomeny buvo iSvestas aritmetinis vidurkis ir analizei naudojamos vidutinés analizuojamojo

laikotarpio finansiniy rodikliy reikimés. Zemiau pateiktoje lenteléje yra matyti analizuojamy socialiai
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atsakingy jmoniy iSvesti vidutiniai rodikliy vidurkiai, o visi detaliis finansiniai rodikliai pateikiami

antrame priede.

10 lemtelé. Socialiai atsakingy jmoniy vidutiniai 2010-2014 mety finansiniy rodikliy rezultatai

APB ,City AB AB Siauliy | TEOLT, AB AB
»Apranga®“ | Service ,,Kauno bankas AB ,,Utenos ,,Vilniaus
SE energija“ trikotazas“ | baldai‘

1.Pelningumo rodikliai (profitability ratios)

Grynasis 0,07 0,04 0,02 0,05 0,20 -0,01 0,11
pardavimy

pelningumas

Nuosavo 21,78% 12,57% 1,87% 2,33% 15,19% -1,63% 36,86%
kapitalo
pelningumas
(ROE)

Turto 16,20% 5,71% 1,17% 0,15% 13,45% -0,64% 22,96%
pelningumas
(ROA)

2.Mokumo rodikliai (solvency ratios)

Bendra 0,27 0,53 0,40 0,91 0,12 0,77 0,37
skolos

rodiklis

Bendras 2,23 1,15 0,83 47,34% 3,16 1,03 1,97
likvidumo
rodiklis

3.Turto valdymo rodikliai (activyti ratios)

Viso turto 2,17 1,37 0,72 0,04 0,66 1,26 2,15

apyvartumas

4.Kapitalo rinkos rodikliai (investor rations)

Akcijos 15,61 9,86 28,84 7,79 36,93 45,37 8,50
kainos ir
pelno
akcijai
santykis
(P/E)

Saltinis: sudaryta autorés pagal 2010-2014 mety jmoniy finansines ataskaitas
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Vertinant socialiai atsakingy jmoniy veiklos rodiklius geriausius rezultatus pasieké AB ,,Vilniaus
baldai®, prasciausiai sekési AB ,,Utenos trikotazas“. Nors vertinant pagal atskirus rodiklius, galima
iSskirti, kad geriausius pelningumo rodiklius rodé¢ AB ,,Vilniaus baldai®, taip pat neblogai sekési TEO
LT AB ir ABP ,,Apranga“, blogiausi rezultatai, jau minétos - AB ,,Utenos trikotazas*.

Mokumo rodikliai, vél gi, palankiausi AB ,,Vilniaus baldai“. TEO LT AB ir ABP ,,Apranga‘“
bendras skolos rodiklis pakankamai Zemas, taciau bendrojo likvidumo rodiklis, ypa¢ TEO LT AB yra
aukstas, kas gali rodyti, kad imoné turi sukaupusi per daug apyvartiniy 1éSy, kuriy nesugeba panaudoti.
AB ,,Kauno energija* bendrojo likvidumo rodiklis yra mazesnis uz vieneta, kas gali rodyti, kad jmon¢é
gali susidurti su sunkumais vykdant trumpalaikius jsipareigojimus.

Turto valdymo rodiklio geriausius rezultatus pasické ABP ,,Apranga®“, AB ,,Vilniaus baldai®, City
Service™ SE ir AB “Utenos trikotazas®.

Auksciausiu akcijos kainos ir pelno akcijai santykiu (P/E) i8siskyré AB “Utenos trikotazas®, tai
nulémé 2014 mety veiklos rezultatas — Sokteléjusios akcijy kainos, atspindéjo investuotojy likescius
sulaukti biisimo pelno, kas i§ dalies buvo pateisinta. Taip pat gerai sekési TEO LT AB. Prasciausi
rodiklio rezultatai AB Siauliy bankas ir AB ,,Vilniaus baldai®, tokie rodikliai gali rodyti, kad jmonés
akcija yra pigi arba investuotojai nesitiki jmonés pelno augimo.

Palyginamojo saraso jmoniy 2010-2014 mety detalts veiklos rezultatai pateikiami treciame
priede. Tarp $iy jmoniy geriausius rezultatus pasieké Invalda INVL, AB , Klaipédos nafta®, neblogai
sekési AB ,,Panevézio statybos trestas“. PrasCiausi rezultatai AB , DvarCioniy keramika“, AB
»Snaige™.

Pelningumo rodikliais i$siskyré Invalda INVL, Sios jmonés pardavimai buvo pelningiausi, tai pat
minéta jmoné geriausiy rezultaty pasieké nuosavo kapitalo (ROE) ir turto (ROA) valdyme.
Pastaruosius du rodiklius neblogai sekési valdyti ir AB ,,Grigeo Grigiskés*, bei AB ,,Klaipédos nafta“.
Apie neefektyvy nuosavo kapitalo ir turto® jdarbinimg® parodo AB ,,Dvarcioniy keramika® ir AB
»dnaige™ rezultatai.

Mokumo rodikliy: bendras skolos rodiklis visy jmoniy yra panaSus, kiek aukStesnis yra AB
,Dvarcioniy keramika“ ir AB ,,Snaigé®, bet tai gali biti susij¢ su veiklos specifika. Bendras likvidumo
rodiklis gali parodyti jmonés sukaupty ir nepanaudoty apyvartiniy 1éSy problemg, kas ypatingai
i§siskiria AB ,,Klaipédos nafta® rezultatuose. Invalda INVL taip pat gali susidurti su panaSiomis
problemomis. Trumpalaikiy jsipareigojimy nevykdymo grésmé akivaizdi AB ,,Dvarcioniy keramika“
atzvilgiu.

Vertinat turto valdymo rodiklius, efektyviausiai pardavimus sekési vykdyti AB ,,Linas®“ ir AB
,»Qarigeo GrigisSkés®, prasciausiai sekési AB ,,Klaipédos nafta®, Sioje srityje nesiseké Invalda INVL.

Akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E) pesimistinius investuotojy likes¢ius parodo AB
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,DvarCioniy keramika® atzvilgiu. OptimistiSkesni AB ,,Klaipédos nafta®“, AB ,,Grigeo Grigiskés* ir

AB ,,Panevézio statybos trestas rezultatai. Aptarti rezultatai pateikiami zemiau esancioje lenteléje.

11 lemtelé. Palyginimui pasirinkty, panaSiuose ekonominiuose sektoriuose veikianciy, jmoniy

vidutiniai 2010-2014 mety finansiniy rodikliy rezultatai

AB AB Invalda AB AB AB AB
»Dvarcioniy | ,,Grigeo INVL »Klaipédos | ,,Linas‘ ,»Panevézio | ,,Snaigé*
keramika“ | Grigiskés* nafta“ statybos
trestas®
1.Pelningumo rodikliai (profitability ratios)
Grynasis -0,76 0,04 1,40 0,27 0,04 0,01 -0,03
pardavimy
pelningumas
Nuosavo -109,07% 11,47% 28,91% 6,81% 4,71% 0,59% -11,08%
kapitalo
pelningumas
(ROE)
Turto -15,13% 4,86% 17,96% 6,02% 3,76% 0,40% -3,62%
pelningumas
(ROA)
2.Mokumo rodikliai (solvency ratios)
Bendra 0,78 0,59 0,35 0,10 0,25 0,40 0,66
skolos
rodiklis
Bendras 0,46 0,77 3,27 6,60 2,44 1,97 0,97
likvidumo
rodiklis
3.Turto valdymo rodikliai (activyti ratios)
Viso turto 0,44 1,11 0,32 0,23 1,20 1,17 1,37
apyvartumas
4.Kapitalo rinkos rodikliai (investor rations)
Akcijos -0,65 12,52 7,92 13,73 0,51 10,81 2,10
kainos ir
pelno
akcijai
santykis

(P/E)
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Saltinis: sudaryta autorés pagal 2010-2014 mety jmoniy finansines ataskaitas

Apibendrinant abiejy grupiy imoniy rezultatus galima daryti sekancias iSvadas. Palyginus
socialiai atsakingy ir panasiy tradiciniy jmoniy veiklos finansinius duomenis dideliy skirtumy néra.
Tiek vienoje tiek kitoje grupéje galima i$skirti atskiras jmones, kurioms tiriamuoju laikotarpiu sekési
prastai ir kurios buvo veiklos lyderés. Lyginant abiejy grupiy atskirus rodiklius galima pastebéti,
grynasis pardavimy pelningumas yra geresnis palyginamosios grupés, bet kitus pelningumo rodiklius
geresnius pasieke socialiai atsakingos jmonés. Bendras skolos rodiklis tiek vieny, tiek kity jmoniy,
labai panasus, tac¢iau su trumpalaikiy jsipareigojimy valdymu geriau tvarkyti sekési socialiai
atsakingoms jmonéms. Efektyviau ,, jdarbinti* visg turimg turtg vél gi truputélj geriau sekési socialiai
atsakingoms jmonéms, tai rodo viso turto apyvartumo rodiklis, jy atzvilgiu ir investuotojai buvo

nusiteike optimistiskiau- aukstesnis akcijos kainos ir pelno akcijai santykis (P/E).

3.3. Investiciniy portfeliy formavimas

Formuojant investicinj portfelj svarbiis du aspektai- rizika ir pelningumas, tad pagrindiniu
investuotojo i$Sukiu tampa uzduotis suformuoti tokj vertybiniy popieriy portfelj, kuris atitikty
investuotojo liikkesCius prisiimamos rizikos ir pelningumo atzvilgiu. Rizikos jvertinimas ir jos
valdymas yra viena svarbiausiy uzdaviniy, o vienas i§ sprendimo budy — portfelio diversifikacija.
Diversifikacija dazniausiai yra jvardinama, kaip investicijy i$skaidymas j skirtingus vertybinius
popierius, taciau diversifikacija galima ir tarp toje pacioje turto klaséje esanciy investiciniy priemoniy,
atsizvelgiant | veiklos ekonominius sektorius.

Tyrimo metu buvo analizuojamos 2010- 2014 metais Nasdaq OMX Vilnius vertybiniy popieriy
birzoje savo vertybinius popierius platinancios jmonés. I$ Sio saraSo iSskiriamos socialiai atsakingg
veikla vykdancios jmonés. Tokiy jmoniy buvo identifikuota septynios. Susiklos¢ius palankiom
aplinkybém, jos beveik visos veiké skirtinguose ekonominés veiklos sektoriuose. Investicinis portfelis
buvo formuojamas tik i§ atrinkty jmoniy akcijy, jas j portfelio sudétj jtraukiant lygiomis dalimis po
14,29 %, tokiu biidu darant prielaida, kad kiekvienos imonés svoris yra vienodas ir poveikis i bendrus
portfelio rezultatus yra lygiavertis.

Investicinio portfelio rezultaty vertinimui buvo naudojami tradiciniai metodai. Nors socialiai
atsakingam portfeliui vertinti galima naudoti specialius metodus ir modelius, kurie leidziai geriau
jvertinti socialiai atsakingg veikla, $ie budai naudojami formuojant socialiai atsakingus investicinius
fondus. Taciau atlikto tyrimo atveju nebiitume turéje galimybés palyginti tradicinj ir socialiai atsakingg

investicinius portfelius, kas pasirinktu atveju yra labai aktualu.
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IS yjmoniy akcijy suformuoty investiciniy portfeliy rezultatai buvo vertinami naudojant istorinius
2010-2014 mety laikotarpio akcijy kainy duomenis. Gauti socialiai atsakingo investicinio portfelio

pelningumo rezultatai pateikti 12 lenteléje, o detalus skai¢iavimas- ketvirtame priede.

12 lemtelé.Socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas 2010-1014 (%)

Nr. | Imonés Portfelio metinis pelningumas Tiriamo laikotarpio
pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 vidutinis pelningumas

1. | APB,Apranga | 174,11 -23,00 57,08 26,77 1,05 47,20

2. | ,City Service* | 53,53 -28,13 -1,74 -3,84 -6,70 2,62

SE

3. | AB,Kauno -15,43 [ -29,63 | 15,64 2,40 -16,86 | -8,78
energija“

4. | AB Siauliy 6,79 -26,88 | -4,85 15,87 4,16 -0,98
bankas

5. |TEOLT, AB 42,80 -6,90 36,98 4,80 29,60 | 21,46

6. | AB,,Utenos 18,42 -40,49 -9,61 32,75 133,41 | 26,90
trikotazas*

7. | AB,,Vilniaus 313,79 38,90 63,19 14,13 9,29 87,86
baldai*

Portfelio pelningumas | 84,86 -16,59 22,39 13,27 21,99 | 25,18

Saltinis: sudaryta autorés

IS lenteléje pateikty duomeny galima daryti apibendrinancig iSvada, kad visy i portfeli itraukty
socialiai atsakingy jmoniy akcijy pelningumas 2010 — 2014 metais patyré svyravimus. Investuotojams
palankiausi buvo 2010 metai, Siais metais neigiama rezultata turé¢jo tik AB ,Kauno energija“
investicijos. Taciau 2011 metais beveik visy jmoniy akcijy pelnas krito iki neigiamo rodiklio, tik AB
,, Vilniaus baldai* akcijos sugebé¢jo uzdirbti pelno.

Analizuojant kiekvienos jmonés rezultatus atskirai ir jy jtaka bendram rezultatui, reikia iSskirti
aukstu pelningumu pasizyméjusias AB ,,Vilniaus baldai* akcijas (vidutinis akcijy pelningumas 2010-
2014 metais- 87,86 %), ir APB ,,Apranga“ (47,20%). Bendra portfelio pelningumg mazino AB ,,Kauno
energija“ ir AB Siauliy bankas, kuriy tiriamojo laikotarpio vidutiniai akcijy pelningumai buvo
neigiami (atitinkamai -8,78 ir -0,98 %). Nors ne visoms jmonéms sekés uzdirbti pelningus rezultatus,
tatiau bendras portfelio pelningumas, vertinant tirtajj penkeriy mety perioda, nuteikia gana
optimistiskai, 25,18 %, tokj rezultata galima sieti su pasirinkta investavimo strategija, investuoti |
imoniy akcijas ir palankiu verslo cikly vystymosi periodu, po 2008 mety ekonominés krizés verslas
atsigavo ir per¢jo j augimo stadija.

Siekiant jvertinti portfelio grazos svyravimus tirtuoju laikotarpiu buvo atlikti socialiai atsakingo

investicinio portfelio grazos standartinio nuokrypio skai¢iavimai. Vertinant gautus rezultatus galima




51

teigti, kad analizuojamuoju 2010-2014 mety periodu portfelio pelningumo svyravimai yra gana nemazi
- vidutinis portfelio standartinis nuokrypis siekia 50,96 %. DidZiausius svyravimus patyré AB ,,Utenos
trikotazas® akcijy pelningumas, antroje vietoje pagal akcijy kainy nestabilumg atsidiir¢ ABP
,Apranga“. AB Siauliy bankas ir AB ,,Kauno energija“ akcijy kainos svyravo maZiausiai.

Zemiau pateiktoje 13 lenteléje pateikiamos aptartos socialiai atsakingo portfelio grazos
standartinio nuokrypio reik§més analizuojamuoju periodu, o detalus jy skaiCiavimas parodytas

ketvirtame priede.

13 lentelé. Socialiai atsakingo investicinio portfelio grazos standartinis nuokrypis (%)

Nr. Imonés pavadinimas Imonés akcijy grazos
standartinis nuokrypis (%)

1 APB ,,Apranga 76,94

2 ,,City Service™ SE 30,35

3 AB ,,Kauno energija“ 17,79

4 AB Siauliy bankas 16,25

5 TEOLT, AB 21,47

6 AB ,,Utenos trikotazas* 128,12

7 AB ,,Vilniaus baldai* 65,81

Portfelio graZzos standartinis nuokrypis 50,96

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant palyginti socialiai atsakingo investavimo galimybes, i§ | Nadag OMX Vilnius prekybinj
sgra8a jtraukty jmoniy buvo atrinktos septynios jmonés, kuriy jtraukimo j birzinius sgraSus periodas
sutapo su pasirinktu tyrimo laikotarpiu, kurios nebuvo prisijungusios prie Tarptautinio Jungtiniy
Tauty pasaulinio susitarimo ir savo veiklg vykdé panaSiose ekonominése veiklos srityse kaip socialiai
atsakingos jmonés. IS jy akcijy, naudojant istorinius 2010-2014 mety laikotarpio akcijy kainy
duomenis, buvo suformuotas investicinis portfelis. Buvo skai¢iuojamas tiriamojo laikotarpio vidutinis
portfelio pelningumas ir grazos standartinis nuokrypis.

Zemiau pateiktoje 14 lenteléje parodyti tradicinio investicinio portfelio vidutinio pelningumo

duomenys, apskaiciuoti naudojantis istorinémis akcijy kainomis. Detallis duomenys pateikti penktame

priede.
14 lentelé. Tradicinio investicinio portfelio pelningumas 2010-2014 (%)
Nr. | Imonés Portfelio metinis pelningumas Tiriamo laikotarpio
pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 | vidutinis pelningumas
AB ,,.Dvarcioniy | -63,78 -20,08 0,01 -77,54 333,30 | 34,38
keramika*
AB ,,Grigeo 190,52 -40.26 19,05 26,24 30,92 | 45,29
Grigiskeés
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Invalda INVL 256,09 -3,31 0,31 71,99 -12,17 | 61,98
AB ,Klaipédos | 94,11 -25,93 -5,42 -21,98 0,33 8,22
nafta®

AB ,,Linas® 30.34 -26,29 5,13 6,56 17,85 | 4,67

AB ,,Panevézio | 79,39 -43,89 -18,86 14,76 -26,69 | 0,94
statybos trestas®

AB ,,Snaige* 65,18 96,64 -5,35 -9,82 -9,64 | 27,40

Portfelio pelningumas | 92,69 -9,02 -2,20 1,50 47,70 | 26,13

Saltinis: sudaryta autorés

IS pateikty duomeny matyti, kad didziausig pelninguma investicinis portfelis uzdirbo 2010 ir
2014 metais, nuostoliu patyré 2011 ir 2012 metais. Visos ] portfelj jtrauktos jmoniy akcijos tyrimo
laikotarpiu patyré didelius kainy poky¢ius.

Analizuojant atskiry jmoniy akcijy vidutinj pelninguma ir jo jtaka bendram portfelio rezultatui,
reikia pazyméti, kad didziausig jtaka bendram portfelio pelningumui turéjo puikus Invalda INVL
(61,98 %) ir AB ,,Grigeo Grigiskés™ (45,29%) vidutiniai pelningumo rezultatai. Kity jmoniy akcijy
rezultatai nebuvo tokie jspudingi, bet bendrame rezultate, visos $ios grupés jmoniy akcijos uzdirbo
pelno. Bendras tradicinio investicinio portfelio tiriamojo periodo vidutinis portfelio pelningumas yra
26,13 %.

Norint jvertinti tradicinio investicinio portfelio grazos svyravimus buvo skaiiuotas jmoniy
akcijy grazos standartinis nuokrypis tiriamuoju periodu, i$ gauty rezultaty iSvedus vidurkj, nustatytas
bendras tradicinio investicinio portfelio grazos standartinis nuokrypis tiriamuoju periodu.

Gauti rezultatai pateikti 15 lenteléje, skai¢iavimas- penktame priede.

15 lentelé. Tradicinio investicinio portfelio grazos standartinis nuokrypis (%)

Nr. Imonés pavadinimas Imones akcijy grazos
standartinis nuokrypis (%)

1 AB ,,Dvarcioniy keramika“ 170,04

2 AB ,,Grigeo GrigiSkés 86,12

3 Invalda INVL 112,01

4 AB , Klaipédos nafta* 49,25

5 AB ,,Linas* 21,74

6 AB ,,Panevézio statybos trestas* 48,79

7 AB ,,Snaigé* 50,13

Portfelio grazos standartinis nuokrypis 76,87

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant suskai¢iuotus rezultatus buvo pastebéta, kad tradicinio investicinio portfelio grazos
svyravimai buvo labai dideli. Didziausig akcijy grazos kintamuma patyré AB ,,Dvarcioniy keramika‘
akcijy kainos — 170,04 % ir Invalda INVL akcijy kainos — 112,01 %. Maziausius svyravimus patyré

AB ,.Linas* akcijy kainos. Bendras portfelio gragzos standartinis nuokrypis -76,87 %.
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Siekiant jvertinti analizuojamy portfeliy efektyvuma, buvo skai¢iuojami Sarpo, Treinoro ir
Jenseno alfa rodikliai. Sarpo rodiklis parodo, kas nulemia investicijos graza- prisiimta papildoma
rizika ar valdytojo profesionalumas. Treinoro rodiklis parodo rizikg susieta su bendrosios rinkos
svyravimais. Jenseno alfa parodo skirtumg tarp portfelio pelningumo ir pasirinkto palyginamojo rinkos
indekso. Rodikliy skai¢iavimui, kaip nerizikingo turto vidutiné gragza buvo naudojama Lietuvos
Vyriausybiniy obligacijy metinio pelningumo norma (2010-2014 metais isleisty ilgiausios trukmés
obligacijy vidutinis pelningumas %) . Jenseno alfa skaiiavimui buvo naudojama OMX Vilniaus
indekso reik§mé 2010-2014 metais.

16 lenteléje parodytos socialiai atsakingo portfelio minéty rodikliy reikSmés tirtuoju laikotarpiu.

Detalus skaiciavimas pateiktas SeStame priede.

16 lentelé. Socialiai atsakingo investicinio portfelio Sarpo, Treinoro, Jenseno alfa rodikliy reik§més

Rodiklis Metai

2010 2011 2012 2013 2014
Sarpo 1,57 -0,43 0,33 0,18 0,36
Treinoro 0,57 -0,16 0,12 0,07 0,13
Jenseno alfa 0,09 0,23 0,40 -0,09 0,13

Saltinis: sudarytas autorés

Vertinant gautus socialiai atsakingo investicinio portfelio rezultatus galima teigti, kad pagal
Sarpo rodiklj prisiimta didesné su investavimu susijusi rizika labiausiai nepasiteisino 2011 metais,
geriausias rezultatas buvo 2010 metais. Bendrame penkiy mety periode Sarpo rodiklio reikimés buvo
teigiamos, tac¢iau < 1, kas nepateisina didesne su investavimu prisiimtg rizika. Vertinant Treinoro
rodiklio reikSmes, susijusias su sistemine rizika, galima daryti i$vadas, kad portfelio efektyvumui
didesne reikSme turéjo su jmonémis, i$ kuriy akcijy suformuotas investicinis portfelis, siejami
veiksniai, nei su rinka siejami veiksniai. Analizuojami Jenseno alfa rezultatai rodo, kad sudaryto
socialiai atsakingo investicinio portfelio rezultatai yra geresni nei pasirinktojo palyginamojo OMX
Vilniaus rinkos indekso, i§skyrus 2011 metus, taciau bendras periodo rezultatas kompensuoja minéta
neigiama reikSme.

Siekiant palyginti abiejy sudaryty investiciniy portfeliy efektyvuma buvo skaiCiuojama ,
tradicinio investicinio portfelio Treinoro ir Jenseno alfa rodikliai. Jy reik§més pateiktos Zemiau

esancioje lentel¢je. Duomenys, naudoti skaiciuoti rodikliy reikSmes — septintame priede.

17 lentelé. Tradicinio investicinio portfelio Sarpo, Treinoro, Jensen alfa rodikliy reik§més

Rodiklis

Metai

2010

2011

2012

2013

2014

Sarpo

1,72

-0,28

-0,15

-0,05

0,87
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Treinoro 0,65 -0,11 -0,06 -0,02 0,33

Jenseno alfa 0,19 0,29 0,15 -0,20 0,39

Saltinis: sudaryta autorés

Analizuojant tradicinio investicinio portfelio skai¢iuoty rodikliy gautus rezultatus galima daryti
sekancias i§vadas, kad su prisiimta didesné su investavimu susijusi rizika pasiteisino tik 2010 metais,
2011, 2012 ir 2013 buvo gautos neigiamos, 0 2014 - < 1 reikSmés, S$iuo periodu prisiimta didesné
rizika negarantavo papildomos grazos, tai rodo Sarpo rodiklio reikmés. Treinoro rodiklis, analogiskai
Sarpo rodikliui, teigiamos reik§meés gautos 2010 ir 2014 metais, 2011-2013 mety periode investicinio
portfelio pelningumui didesng jtaka tur¢jo veiksniai, susij¢ su rinka, nei su jmoném, i§ kuriy sudarytas
tradicinis investicinis portfelis. Lyginant OMX Vilniaus indekso rezultatus 2010 — 2014 mety
laikotarpiu ir gautus tradicinio investicinio portfelio Jenseno alfa rodiklio rezultatus, portfelio vidutiné
graza yra didesné nei vidutiné rinkos graza, i$skyrus 2013 metus, kada buvo dviem deSimtosiomis

dalimis (-0,20) mazesné uz OMX Vilnius indekso reikSme.

3.4.Socialiai atsakingo ir tradicinio investicinio portfelio palyginimas

Tyrimo metu buvo vertinamos teorinés galimybés investuoti | socialiai atsakingas jmones
Lietuvoje. Buvo pasirinktas investavimo buidas per rinkg. Buvo analizuojamas vertybiniy popieriy
rinkoje kotiruojamy emitenty sarasai. IS | vertybiniy popieriy birzos prekybinius sgrasus jtraukty
imoniy akcijy suformuoti du lygiaver€iai investiciniai portfeliai: vienas tik 1§ socialiai atsakingy
imoniy akcijy, kitas tik i§ panasSiuose ekonominiuose sektoriuose veikla vykdanc¢iy imoniy akcijy. Abu
investiciniai portfeliai buvo vertinami taikant tokius pat metodus. Gauti rezultatai aptariami Zemiau

pateiktuose pavyzdziuose ir lentelése.

100

80 ;\\\
60
40 \\ / =¢=Tradicinio investicinio portfelio
pelningumas

== Socialiai atsakingo investicinio
20 \\ portfelio pelningumas
O T T T 1
2010 2012 2013 2015

-20
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4 pavyzdys . Investiciniy portfeliy pelningumo kitimas grafikas 2010 - 2014 metais.

Saltinis: sudaryta autorés

I§ pateikto grafiko matyti, kad abiejy portfeliy pelningumas labiausiai svyravo 2010 ir 2011
metais, sekanciais metais svyravimai buvo mazesni, ypa¢ socialiai atsakingo investicinio portfelio, kas
leidzia daryti prielaidg apie stabilesn¢ veikla.

18 lenteléje pateiktos apskaicCiuotos investiciniy portfeliy standarty nuokrypiy reikSmes.

18 lentelé. Investiciniy portfeliy standartinio nuokrypio reiksmés 2010-2014 metais.

Investicinis portfelis

Socialiai atsakingas investicinis Tradicinis investicinis portfelis
portfelis
Portfelio grazos
standartinis 50,96 76,87
nuokrypis (%)

Saltinis: sudaryta autorés
Vertinat investiciniy portfeliy grazos svyravimus 2010-2014 metais i$ pateikty duomeny matyti,
kad portfelio sudaryto i$ tradicinj versla vykdanciy jmoniy akcijy yra didesni, nei investicinio portfelio

sudaryto 18 socialiai atsakingy jmoniy akcijy.

N
1\

== Tradicinio investicinio
portfelio Sarpo rodikliy
reikSmeés
0,5

== Socialiai atsakingo
investicinio portfelio Sarpo
0 : : . . rodikliy reikSmés
2010 11 2013 2014
-0,5
-1

5 pavyzdys. Investiciniy portfeliy Sarpo rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 metais.

Saltinis: sudaryta autorés
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Sarpo rodiklio reik§miy kitimo grafikas parodo, kad 2011 metais abiejy investiciniy portfeliy
Sarpo rodiklio reikimés buvo neigiamos, tradicinio investicinio portfelio tokiame pat lygmenyije isliko
ir 2012, 2013 metais. Tai rodo, kad Siuo periodu investicinis portfelis buvo valdomas prastai. Socialiai
atsakingo investicinio portfelio Sarpo rodiklio reikimé 2012-2014 metais buvo teigiama. Tai sako apie

didesng¢ graza uz prisiimtg papildoma rizika.

0,7
0,6 ‘“
S\
0,4
\\ / == Tradicinio investicinio
0,3 portfelio Treynoro rodikliy
\\ reiksmés
0,2
\\ == Socialiai atsakingo

0,1 investicinio portfelio

\\ Treynoro rodikliy reikSmeés

O T T T 1
2010 11 2013 2014

-0,1
-0,2
-0,3

6 pavyzdys. Investiciniy portfeliy Treinoro rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 metais.
Saltinis: sudaryta autorés

Treinoro rodiklio reik§més, analogiskai Sarpo rodiklio reikiméms, rodo kad efektyviau valdomas

buvo socialiai atsakingas investicinis portfelis, ypatingai 2012- 2013 metais.

0,5
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7 pavyzdys. Investiciniy portfeliy Jenseno alfa rodiklio kitimo grafikas 2010-2014 metais.
Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant Jenseno alfa rodiklio reik§mes galima teigti, kad abiejy investiciniy portfeliy rezultatai
buvo geresni nei pasirinktojo palyginamojo Vilniaus rinkos indekso. Tik 2013 metais abu portfeliai
parodé prastesnius rezultatus, taciau kity mety rezultatai tirtuoju laikotarpiu buvo zenkliai geresni, tai

rodo, kad pasirinkta portfelio formavimo strategija pasiteisino

ISanalizavus tyrimg galima teigti, kad iskeltos hipotezés;
o is Nasdaqg OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje prekiaujamy bendroviy akcijy galima
suformuoti socialiai atsakingg investicinj portfelj-pasitvirtino.
e is jNasdaq OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybinius sqrasus jtraukty ,
socialiai atsakingq veiklg vykdanciy, jmoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio
pelningumas yra panasus | tradicinio investicinio portfelio pelninguma, o graza ne

zemesné, nei pasirinkto palyginamojo rinkos indekso- pasitvirtino.
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ISVADOS

ISanalizavus jvairiy mokslininky darbus nustatyta, kad socialin¢ atsakomyb¢ yra visapusiskai
naudinga verslui, bendruomenei ir supanciai gamtai.

Socialiai atsakingas verslg turi daugiau pranaSumu renkantis reikalingos kvalifikacijos
darbuotojus, turi didesni pasitikéjima verslo partneriy tarpe.

Su socialiai atsakinga jmone siejamas prekés Zenklas suteikia pranaSuma rinkoje.

Analizuojant vieSoje erdvéje pricinamg informacija nustatyta, kad Lietuvoje socialiai
atsakingy jmoniy sparciai daugéjo 2005 ir 2011-2012 mety periodais.

Socialinés atsakomybés standarty jdiegimas jmonéms kainuoja papildomas darbo ir finansines
sgnaudas.

Socialiai atsakingi investiciniai fondai, skirtingai nuo tradiciniu, labiau orientuoti j augima, o
ne | vertés kirima.

Lietuvos investuotojy poreikis investuoti j socialiai atsakingus investicinius fondus yra
minimalus, tod¢l tokiy fondy paklausa yra nereik§minga.

Atlikus tyrimg nustatyta, kad investavimo galimybé per rinkg Lietuvoje yra palyginti
nedidelé. Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje kotiruojasi 30 emitenty.

I$ § Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybinius sarasus jtraukty jmoniy
akcijy galima suformuoti investicinj portfeli, tokiy jmoniy yra deSimt. Tiriamuoju 2010 -
2014 mety laikotarpiu kotiravosi septynios jmonés.

Sudarytas socialiai atsakingas investicinis portfelis 2010-2014 mety periodu buvo pelningas.
Jo gauti rezultatai buvo geresni nei atitinamo laikotarpio OMX Vilniaus rinkos indekso.
Palyginus socialiai atsakingg investicinj portfelj ir tradicinj investicinj portfelj nustatyta, kad
reikSmingy pelningumo skirtumy tarp abiejy portfeliy néra, nors Siek tiek geresnius kai
kuriuos pelningumo rodiklius pasieké tradicinis investicinis portfelis, taciau jvertinant socialiai
atsakingo investicinio portfelio pridéting vert¢ visuomenei ir valstybei, §io investicinio

portfelio veikla yra efektyvi.
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REKOMENDACIJOS

1. Socialinés atsakomybés klausymas turéty buti jtrauktas i strateginius Vyriausybés planus.
Turéty biiti priimami atitinkami jstatymai, kurie skatinty socialinés atsakomybés jgyvendinima
ir plétra, suteikdami jmoném lengvaty mokesciy srityje.

2. Vyriausybé ir nevyriausybinés organizacijos turi biiti suinteresuotos Sviesti visuomeng¢ apie
socialiai atsakingo verslo pranasuma ir nauda, taip netiesiogiai darant spaudimg jmoném diegti
socialinés atsakomybés standartus.

3. Tikslinga testi tyrimg, prapleCiant tyrimo imti, jtraukiant jmones, ne tik apie socialing
atsakomybe deklaravusiy Jungtiniy tauty pasauliniu susitarimu, bet renkantis ir kitus socialinés

atsakomybés kriterijus, kaip darbuotojy poziiiri j jy jmonés socialing atsakomybe ir kitus.
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Drazdauskiené R. Socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimas Lietuvoje / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas.Vadovas Prof. Dr. R.Tamositiniené. — Vilnius : Mykolo Riomerio
Universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016. - 68 ps.

ANOTACIIA

Magistro baigiamajame darbe iStirta galimybés investuoti j socialiai atsakinga versla
Lietuvoje, analizuojant socialiai atsakingy jmoniy, jtraukty j vertybiniy popieriy birZzos prekybinius
saraSus, akcijy istorines kainas. Atliktas palyginimas su pasirinktuoju rinkos indekso rodikliu. Pirmoje
darbo dalyje teoriniu aspektu aptarta socialiai atsakingo verslininko samprata, paanalizuota socialiai
atsakingos jmonés sgvoka, iStirta socialinés atsakomybés vertinimo problematika. Taip pat aptartas
investavimo procesas, atskleista socialiai taskingy investiciniy fondy sgvokos esmé. Antroje dalyje
apibrézta atlikto tyrimo metodologija ir numatyta tyrimo eiga. Trecioje baigiamojo darbo dalyje

iSanalizuoti ir palyginti tyrimo metu gauti rezultatai. Pateiktos i§vados ir rekomendacijos.

Drazdauskiené R. Evaluation of socially responsible invesment opportunities in Lithuania.
/ Master's Work in Public Sector Economics. Supervisor asooc. Prof. Dr. R.

Tamositniené. —Vilnius: Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Riomeris
University, 2016 — 68 p.

ANOTATION

Master's thesis researched opportunities of investment into a socially responsible
business in Lithuania, while analyzing the history of share prices of socially responsible companies
that have been included in stock exchange selling lists. A comparison with a selected market index
indicator has been made. The first part of the thesis contains the theoretical aspect, concept of socially
responsible businessman and socially responsible company, also, an examination of the problems of
rating the social responsibility. Moreover, first part discussed the investment process, revealed the
meaning of socially responsible mutual funds. The second part defined the methodology of the
research and provided course of the research. In the third part of the thesis, the results of the research

have been analyzed and compared. Conclusions and recommendations have been provided.
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Drazdauskiené R. Socialiai atsakingo investavimo galimybiy vertinimas Lietuvoje / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas.Vadovas Prof. Dr. R.Tamosianiené. — Vilnius : Mykolo Riomerio
Universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2016. - 68 ps.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes ji apima dvi svarbias
mokslines ir praktines sritis — socialiai atsakingo verslo ir investavimo teorinius ir praktinius aspektus.
Socialiai atsakingo verslo tema, placiai nagrinéjama vakary pasaulyje teoriniame ir praktiniame
lygmenyje, Lietuvoje jgauna didesnj pagreitj. Lietuvos mokslininkai yra paskelb¢ nemazai darby,
nagrinéjanciy jvairius socialinio verslumo aspektus, taciau praktiniy darby, analizuojanciy galimybes
investuoti j socialiai atsakingg verslag Lietuvoje, mazoka. Todél $iuo darbu buvo siekiama jrodyti
tokios galimybés egzistavimg. Buvo iskeltos dvi hipotezés, kuriose buvo teigiama, kad i§ Nasdaq
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZoje prekiaujamy bendroviy akcijy galima suformuoti socialiai
atsakingg investicinj portfelj ir ] Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos prekybinius sarasus
itraukty, socialiai atsakingg veiklg vykdanCiy, jmoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio
pelningumas yra panasus | tradicinio investicinio portfelio pelninguma, o graza ne Zemesné, nei
pasirinkto palyginamojo rinkos indekso.

Pirmoje darbo dalyje teoriniame lygmenyje buvo iSanalizuoti socialiai atsakingg verslg
vykdanciy verslininky, jmoniy ir socialiai atsakingy investiciniy fondy ypatumus, i$skirti pagrindiniai
bruozai, aptarta vertinimo ir atskleidimo problematika.

Antroje baigiamojo darbo dalyje apibrézta tyrimo metodologija, aptarta imties problematika,
pasirinktas tyrimo laikotarpis. ApraSyti jmoniy veiklos rezultaty vertinimo kriterijai, jvardinti
vertinimo rodikliai.

Trecioje dalyje buvo vertinami identifikuoty, socialiai atsakingy jmoniy, jtrauktas j Nasdaq
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birZos sarasus, 2010-2014 mety veiklos rezultatai, ir 1§ jy akcijy
suformuoto investicinio portfelio apskaiciuoti rodikliai lyginami su 1§ panaSiy tradicinio verslo
imoniy akcijy suformuoto investicinio portfelio rezultatais. Patvirtintos iSkeltos hipotezés. Pateiktos

iSvados ir rekomendacijos.
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SUMMARY

Drazdauskiené R. Evaluation of socially responsible invesment opportunities in Lithuania./
Master's Work in Public Sektor Economics. Supervisor asooc. Prof. Dr. R. TamoSitniené. —Vilnius:

Faculty of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2016 — 68 p

Financial markets masters thesis topic is relevant because it discusses two important
scientific and practical areas — socially responsible business and practical as well as theoretical aspects
of investment. The topic of socially responsible business, which is being widely studied on a
theoretical and practical level in the western world, is becoming relevant in Lithuania. Lithuanian
scientists have published a lot of works researching various aspects of social entrepreneurship,
however, there is a lack of practical studies that analyze the opportunities of investment into socially
responsible business in Lithuania. Therefore, this thesis is aiming to prove the existence of these
opportunities. Two hypotheses have been raised, they stated that one can form a socially responsible
investment portfolio from the shares of companies sold on Nasdag OMX Vilnius stock exchange.
Also, that profitability of investment portfolio formed from the shares of socially responsible
companies, that are listed on Nasdag OMX Vilnius stock exchange trade lists, is similar to a traditional
investment portfolio, and that the return is not lower than the selected comparative market index.

First part of the thesis analyzed the peculiarities of socially responsible businesspeople,
companies and socially responsible investment funds on a theoretical level, distinguished the main
traits, discussed the problematics of rating and disclosure.

The second part of the masters thesis defined research methodology, mentioned sample
problematics, chosen the investigation period. Described criteria of evaluation for the performances of
the companies, named the evaluation indicators.

The third part assessed the performances of the identified socially responsible companies,
that are listed on Nasdag OMX Vilnius stock exchange, on the period of 2010-2014, and, using the
investment portfolio formed from the shares of those companies, compared it with the results of the
investment portfolio formed from the shares of similar traditional business companies. Confirmed the

raised hypotheses. Presented conclusions and recommendations.
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2 PRIEDAS

] NASDAQ OMX VILNIUS VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS PREKYBOS SARASUS ITRAUKTU SOCIALIAI
ATSAKINGU IMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI

Finansiniai rodikliai

APB "APRANGA"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 301319 | 340781 | 423441 | 466673 | 505077 407458,2
Turtas(tiikst. Lt.) 143575 | 161165 | 194857 | 203789 | 234162 187509,6
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 111769 | 123102 | 139607 | 147159 | 158183 135964
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 13337 24814 36897 38128 38738 30382,8
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 31806 38063 55250 56630 75979 51545,6
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,04 0,07 0,09 0,08 0,08 0,07
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 11,93 20,16 26,43 25,91 24,49 21,78
Turto pelningumas (ROA) 9,29 15,40 18,94 18,71 16,54 16,20
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,22 0,24 0,28 0,28 0,32 0,27
Bendras likvidumo rodiklis 2,10 2,59 2,24 2,28 1,92 2,23
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 2,10 | 2,11 | 2,17 | 2,29 | 2,16 | 2,17
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 29,80 11,16 11,12 13,04 12,92 15,61
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Finansiniai rodikliai

City Service* SE

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tokst. Lt.) 541846 | 547843 | 534554 | 516757 | 625876 553375,2
Turtas(ttkst. Lt.) 346692 | 345031 | 402422 | 485273 | 474832 410850
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 156925 | 178470 | 185999 | 210225 | 225151 191354
Grynasis pelnas (tikst.Lt.) 25470 29487 16248 25190 21094 23497,8
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 189767 | 166561 | 216423 | 275048 | 249782 219516,2
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,05 0,05 0,03 0,05 0,03 0,04
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 16,23 16,52 8,74 11,98 9,37 12,57
Turto pelningumas (ROA) 7,35 8,55 4,04 5,19 4,44 5,72
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,55 0,48 0,54 0,57 0,53 0,53
Bendras likvidumo rodiklis 1,01 1,03 1,10 1,28 1,31 1,15
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 156 159 133 106 1,32 1,37
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 12,09 7,46 13,38 7,87 8,53 9,86
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Finansiniai rodikliai

AB "Kauno energija"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(takst. Lt.) 309058,00 | 311688,00 | 371814,00 | 325924,00 | 265754,00 | 316847,60
Turtas(tikst. Lt.) 406762,00 | 412255,00 | 447221,00 | 447787,00 | 501104,00 | 443025,80
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 257142,00 | 270682,00 | 261195,00 | 264214,00 | 267184,00 | 264083,40
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 4167,00 | 13540,00 1196,00 3019,00 2977,00 4979,80
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 149620,00 | 141573,00 | 186026,00 | 183573,00 | 233920,00 | 178942,40
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,01 0,04 0,00 0,01 0,01 0,02
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 1,62 5,00 0,46 1,14 1,11 1,87
Turto pelningumas (ROA) 1,02 3,28 0,27 0,67 0,59 1,12
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,37 0,34 0,42 0,41 0,47 0,40
Bendras likvidumo rodiklis 0,93 0,96 0,85 0,70 0,69 0,83
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,76 | 0,76 | 0,83 | 0,73 | 0,53 | 0,72
Kapitalo rinkos rodikliali
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 20,72 3,78 66,53 29,06 24,11 28,84
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Finansiniai rodikliai AB Siauliy bankas
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tokst. Lt.) 110429,00 | 120805,00 | 126111,00 | 204090,00 | 222862,00 | 156859,40
Turtas(ttkst. Lt.) 2334614,00 | 2737304,00 | 2942703,00 | 5333934,00 | 5662622,00 | 3802235,40
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 251181,00 | 294218,00 | 314456,00 | 368112,00 | 324187,00 | 310430,80
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) -28292,00 13023,00 13128,00 18517,00 40655,00 11406,20
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 2083433,00 | 2443086,00 | 2628247,00 | 5294510,00 | 5009747,00 | 3491804,60
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas -0,26 0,11 0,10 0,09 0,18 0,05
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) -11,20 4,63 4,90 2,65 10,69 2,33
Turto pelningumas (ROA) -1,28 0,49 0,46 0,34 0,74 0,15
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,89 0,89 0,89 0,99 0,88 0,91
Bendras likvidumo rodiklis 46,00 38,36 42,78 54,07 55,51 47,34
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,04 | 0,04 0,04
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) -7,76 14,10 13,33 13,14 6,12 7,79
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Finansiniai rodikliai TEOLT AB
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 773423,00 | 749784,00 | 760174,00 | 720589,00 | 698450,00 | 740484,00
Turtas(ttikst. Lt.) 1178567,00 | 1137690,00 | 1159342,00 | 1160303,00 | 984711,00 | 1124122,60
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 1026438,00 | 1041097,00 | 1044800,00 | 1038587,00 | 828252,00 | 995834,80
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 162935,00 | 154486,00 | 159067,00 | 148151,00 | 131465,00 | 151220,80
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 152129,00 96593,00 | 114542,00 | 121716,00 | 156459,00 | 128287,80
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,21 0,21 0,21 0,21 0,19 0,20
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 15,87 14,84 15,22 14,26 15,87 15,19
Turto pelningumas (ROA) 13,82 13,58 13,72 12,77 13,35 13,45
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,13 0,08 0,10 0,10 0,16 0,12
Bendras likvidumo rodiklis 3,11 4,52 3,87 1,74 2,58 3,16
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,66 | 0,66 | 0,66 | 0,62 | 0,71 | 0,66
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 11,79 10,46 129,37 13,80 19,22 36,93
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Finansiniai rodikliai

AB "Utenos trikotazas"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(takst. Lt.) 70711,00 | 61172,00 | 51462,00 | 69548,00 | 68248,00 64228,2
Turtas(ttkst. Lt.) 50257,00 | 48164,00 | 47072,00 | 57931,00 | 51391,00 50963
Nuosavas kapitalas(tukst. Lt.) 4101,00 | 10820,00 | 7567,00 | 19864,00 | 18250,00 12120,4
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 1116,00 1776,00 | -3557,00 | -1145,00 177,00 -326,6
Isipareigojimai (tikst.Lt.) 46156,00 | 37343,00 | 39505,00 | 38067,00 | 33141,00 38842,4
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,02 0,03 -0,07 -0,02 0,00 -0,01
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 27,21 16,41 -47,01 -5,76 0,97 -1,63
Turto pelningumas (ROA) 2,22 3,69 -7,56 -1,98 0,34 -0,64
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,92 0,78 0,84 0,66 0,64 0,77
Bendras likvidumo rodiklis 1,22 0,88 0,92 0,91 1,20 1,03
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 1,41 | 1,27 | 1,09 | 1,20 | 1,33 | 1,26
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 25,67 9,74 -3,82 -15,02 210,30 45,37




77

Finansiniai rodikliai

AB "Vilniaus baldai"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 197214,00 | 238368,00 | 230141,00 | 166116,00 | 213066,00 | 208981,00
Turtas(ttikst. Lt.) 108717,00 | 116061,00 | 98503,00 | 80025,00 | 85680,00 | 97797,20
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 72770,00 | 84036,00 | 72008,00 | 51401,00 | 33618,00 | 62766,60
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 27857,00 | 26811,00 | 26835,00 | 14311,00 | 16476,00 | 22458,00
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 35947,00 | 32025,00 | 26495,00 | 28624,00 | 52062,00 | 35030,60
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,14 0,11 0,12 0,09 0,08 0,11
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 38,28 31,90 37,27 27,84 49,01 36,86
Turto pelningumas (ROA) 25,62 23,10 217,24 17,88 19,23 22,96
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,33 0,28 0,27 0,36 0,61 0,37
Bendras likvidumo rodiklis 2,48 2,80 2,43 1,15 0,99 1,97
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 1,81 | 2,05 | 2,34 | 2,08 | 2,49 | 2,15
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 4,6 5,2 7,1 13,1 12,5 8,50
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3 PRIEDAS

I NASDAQ OMX VILNIUS VERTYBINIU POPIERIU BIRZOS PREKYBOS SARASUS ITRAUKTU PALYGINAMOJO

SARASO JMONIU FINANSINIAI RODIKLIAI

Finansiniai rodikliai AB "Dvar¢ioniy keramika"
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 25699,00 | 25127,00 | 24358,00 | 16137,00 2459,00 18756,00
Turtas(ttkst. Lt.) 51866,00 | 47947,00 | 42970,00 | 32345,00 | 26415,00 40308,60
Nuosavas kapitalas(tukst. Lt.) 21055,00 | 16070,00 | 10767,00 | 5494,00 | -2034,00 10270,40
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) -5353,00 | -4882,00 | -5303,00 | -5273,00 | -7003,00 -5562,80
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 30811,00 | 31877,00 | 32203,00 | 28449,00 | 26851,00 30038,20
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas -0,21 -0,19 -0,22 -0,33 -2,85 -0,76
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) -25,42 -30,38 -49,25 -95,98 -344,30 -109,07
Turto pelningumas (ROA) -10,32 -10,18 -12,34 -16,30 -26,51 -15,13
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,59 0,66 0,75 0,88 1,02 0,78
Bendras likvidumo rodiklis 0,82 0,54 0,50 0,28 0,15 0,46
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,50 | 0,52 | 0,57 | 0,50 | 0,09 | 0,44
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) -0,96 -0,83 -0,77 -0,18 -0,53 -0,65
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Finansiniai rodikliai

AB "Grigeo Grigiskés"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(takst. Lt.) 245785,00 | 307678,00 | 289517,00 | 328779,00 | 343657,00 | 303083,20
Turtas(tikst. Lt.) 238654,00 | 250195,00 | 254109,00 | 292968,00 | 332247,00 | 273634,60
Nuosavas kapitalas(tukst. Lt.) 87189,00 | 98497,00 | 106106,00 | 126986,00 | 142965,00 | 112348,60
Grynasis pelnas (takst.Lt.) 7542,00 | 12784,00 9331,00 | 13151,00 | 23713,00 | 13304,20
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 151465,00 | 151698,00 | 148003,00 | 165982,00 | 189283,00 | 161286,20
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,03 0,04 0,03 0,04 0,07 0,04
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 8,65 12,98 8,79 10,36 16,59 11,47
Turto pelningumas (ROA) 3,16 511 3,67 4,49 7,14 4,86
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,63 0,61 0,58 0,57 0,57 0,59
Bendras likvidumo rodiklis 0,81 0,87 0,66 0,79 0,71 0,77
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 1,03 | 1,23 | 1,14 | 1,12 | 1,03 | 1,11
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 22,30 7,50 11,79 11,60 9,40 12,52
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Finansiniai rodikliai INVALDA INL
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 268027,00 | 317367,00 | 326324,00 | 24310,00 8947,00 | 188995,00
Turtas(tiikst. Lt.) 597263,00 | 646433,00 | 589909,00 | 365946,00 | 158082,00 | 471526,60
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 200051,00 | 415361,00 | 416196,00 | 219186,00 | 153595,00 | 280877,80
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 52464,00 | 216543,00 | 31984,00 | 108532,00 | 13845,00 | 84673,60
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 397212,00 | 231070,00 | 173713,00 | 146760,00 4487,00 | 190648,40
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,20 0,68 0,10 4,46 1,55 1,40
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 26,23 52,13 7,68 49,52 9,01 28,91
Turto pelningumas (ROA) 8,78 33,50 5,42 29,66 8,76 17,96
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,67 0,36 0,29 0,40 0,03 0,35
Bendras likvidumo rodiklis 0,45 2,88 4,18 0,98 7,86 3,27
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,45 | 0,49 | 0,55 | 0,07 | 0,06 | 0,32
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 8,15 14,28 1,62 3,81 11,71 7,92
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Finansiniai rodikliai

AB "Klaipédos nafta"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 121720,00 | 141276,00 | 138881,00 | 126860,00 | 137334,00 | 133214,20
Turtas(tiikst. Lt.) 473871,00 | 518850,00 | 560010,00 | 675834,00 | 766240,00 | 598961,00
Nuosavas kapitalas(tukst. Lt.) 454986,00 | 499838,00 | 536412,00 | 571651,00 | 603257,00 | 533228,80
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 26097,00 | 45253,00 | 41437,00 | 35649,00 | 31963,00 | 36079,80
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 18885,00 | 19012,00 | 23598,00 | 104183,00 | 162983,00 | 65732,20
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,21 0,32 0,30 0,28 0,23 0,27
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 5,74 9,05 7,72 6,24 5,30 6,81
Turto pelningumas (ROA) 551 8,72 7,40 5,27 4,17 6,02
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,04 0,04 0,04 0,15 0,21 0,10
Bendras likvidumo rodiklis 8,09 12,28 7,21 3,37 2,05 6,60
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,26 | 0,27 | 0,25 | 0,19 | 0,18 | 0,23
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 23,05 9,46 11,58 11,16 13,42 13,73
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Finansiniai rodikliai AB" Linas"
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 35600,00 | 33751,00 | 39620,00 | 40566,00 | 41518,00 38211,00
Turtas(ttkst. Lt.) 29461,00 | 33273,00 | 37319,00 | 33051,00 | 27489,00 32118,60
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 23008,00 | 24480,00 | 27272,00 | 24762,00 | 21271,00 24158,60
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 7795,00 1459,00 | 2793,00 | -2510,00 | -3492,00 1209,00
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 6453,00 | 8794,00 | 10046,00 | 8289,00 | 6217,00 7959,80
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas 0,22 0,04 0,07 -0,06 -0,08 0,04
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 33,88 5,96 10,24 -10,14 -16,42 4,71
Turto pelningumas (ROA) 26,46 4,38 7,48 -7,59 -12,70 3,76
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,22 0,26 0,27 0,25 0,23 0,25
Bendras likvidumo rodiklis 2,31 1,95 2,02 2,46 3,45 2,44
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 1,21 | 1,01 | 1,06 | 1,23 | 1,51 | 1,20
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 1,18 4,53 2,16 -2,76 -2,55 0,51
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Finansiniai rodikliai

AB "Panevézio statybos trestas"

2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 168903,00 | 218714,00 | 262847,00 | 294698,00 | 364112,00 | 261854,80
Turtas(tkst. Lt.) 186584,00 | 208600,00 | 200559,00 | 232424,00 | 272421,00 | 220117,60
Nuosavas kapitalas(tukst. Lt.) 132588,00 | 130435,00 | 131868,00 | 124554,00 | 125044,00 | 128897,80
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) 10145,00 1596,00 1448,00 1034,00 | -9791,00 886,40
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 53996,00 | 78166,00 | 68691,00 | 107870,00 | 147377,00 | 91220,00
Pelningumo rodikliai
0,01 0,01 0,00 -0,03 0,01
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) 7,65 1,22 1,10 0,83 -7,83 0,59
Turto pelningumas (ROA) 5,44 0,77 0,72 0,44 -3,59 0,40
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis 0,29 0,37 0,34 0,46 0,54 0,40
Bendras likvidumo rodiklis 2,25 1,82 2,08 2,08 1,65 1,97
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 0,91 | 1,05 | 1,31 | 1,27 | 1,34 | 1,17
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) 10,89 13,91 20,07 15,72 -6,55 10,81
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Finansiniai rodikliai AB "Snaige"
2010 2011 2012 2013 2014 | Vidurkis
Pardavimai(tukst. Lt.) 113834,00 | 111133,00 | 146548,00 | 172651,00 | 145422,00 | 137917,60
Turtas(ttikst. Lt.) 94292,00 | 89314,00 | 105408,00 | 103112,00 | 107179,00 | 99861,00
Nuosavas kapitalas(tikst. Lt.) 30577,00 | 35738,00 | 37941,00 | 32854,00 | 30172,00 | 33456,40
Grynasis pelnas (tukst.Lt.) -2612,00 | -5042,00 1019,00 | -8811,00 | -2606,00 | -3610,40
Isipareigojimai (tukst.Lt.) 63715,00 | 53576,00 | 67467,00 | 70258,00 | 77007,00 | 66404,60
Pelningumo rodikliai
Grynasis pardavimy pelningumas -0,02 -0,05 0,01 -0,05 -0,02 -0,03
Nuosavo kapitalo pelningumas(ROE) -8,54 -14,11 2,69 -26,82 -8,64 -11,08
Turto pelningumas (ROA) -2,77 -5,65 0,97 -8,55 -2,43 -3,62
Mokumo rodikliai 0,00
Bendras skolos rodiklis 0,68 0,60 0,64 0,68 0,72 0,66
Bendras likvidumo rodiklis 0,64 0,82 1,17 1,03 1,20 0,97
Turto valdymo rodikliai
Viso turto apyvartumas 1,21 | 1,24 | 1,39 | 1,67 | 1,36 | 1,37
Kapitalo rinkos rodikliai
Akcijos kainos ir pelno akcijai
santykis(P/E) -10,63 60,43 -12,26 71,22 -19,83 2,10
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4 PRIEDAS

INVESTICINIO PORTFELIO, SUDARYTO IS SOCIALI ATSAKINGU IMONIU AKCIJU, PELNINGUMO RODIKLIO SKAICIAVIMO
DUOMENYS

I portfelj jtraukty jmoniy akcijy rinkos kainos (litais)

Imonés pavadinimas

Data ABP "Apranga" | "City servis" SE AB"Kauno AB "Siauliy "Teo LT" AB AB "Vilniaus AB "Utenos

energija" bankas" baldai" trikotazas"
2010.01.04 2,7 6,46 2,45 1,09 1,86 8,99 1,14
2010.12.30 7,151 9,668 2,072 1,164 2,476 33,2 1,35
2011.01.03 7 9,765 2,072 1,157 2,451 32,8 1,309
2011.12.30 5,02 6,788 1,208 0,846 2,082 35,56 0,779
2012.01.02 5,093 6,536 1,726 0,846 2,082 35,56 0,76
2012.12.28 7,45 6,422 1,996 0,8 2,652 49,03 0,687
2013.01.02 7,493 6,595 1,996 0,794 2,71 50,066 0,687
2013.12.30 8,999 6,215 2,034 0,92 2,65 48,34 0,912
2014.01.02 9,081 6,25 2,034 0,882 2,693 48,339 0,901
2014.12.30 9,046 5,801 1,688 0,918 3,422 52,83 2,103




I portfelj jtraukty jmoniy iSmokéti dividendai (litais)

Imonés pavadinimas

Data ABP "Apranga" | "City servis" SE AB"Kauno AB "Siauliy "Teo LT" AB AB "Vilniaus AB "Utenos
energija” bankas" baldai" trikotazas"
2010 m. 0,25 0,25 0,00 0,00 0,18 4,00 0,00
2011 m. 0,37 0,23 0,25 0,00 0,2 10,00 0,00
2012 m. 0,55 0,00 0,00 0,005 0,2 9,00 0,00
2013 m. 0,5 0,127 0,01 0,00 0,19 8,8 0,00
2014 m. 0,13 0,03 0,003 0,000725 0,068 0,00 0,00

Imoniy akcijy pelningumui apskai€iuoti naudojama tokia formulé:

Akcijy pelningumas = (AKcijos rinkos kaina laikotarpio pabaigoje-Akcijos rinkos kaina laikotarpio pradZioje + Dividendai) (1)
Akcijos rinkos kaina laikotarpio pradzioje)
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INVESTICINIO PORTFELIO, SUDARYTO IS SOCIALIAI ATSAKINGU IMONIU AKCIJU, GRAZOS STANDARTINIO NUOKRYPIO
SKAICIAVIMAS

Nr. | Imonés Portfelio metinis pelningumas Imonés grazos
pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 standartinis nuokrypis

1. | APB,Apranga | 174,11 -23,00 57,08 26,77 1,05 76,94

2. | ,City Service* | 53,53 -28,13 -1,74 -3,84 -6,70 | 30,35

SE

3. | AB ,.Kauno -15,43 -29,63 15,64 2,40 -16,86 | 17,79
energija“

4. | AB Siauliy 6,79 -26,88 -4,85 15,87 4,16 16,25
bankas

5. |TEOLT, AB 42,80 -6,90 36,98 4,80 29,60 | 21,47

6. | AB,,Utenos 18,42 -40,49 -9,61 32,75 133,41 | 65,81

trikotazas*

7. | AB,,Vilniaus 313,79 38,90 63,19 14,13 9,29 128,12
baldai*

Portfelio grazos standartinis nuokrypis 50,96

Portfelio grazos standartinis nuokrypis skai¢iuojamas naudojant tokia formule

YN [(rAt-r A). (rBt-r B)]
t—1 — (2)

Cov(ra, re)=

Kur ra ir rg — jmoniy akcijy pelningumas; N- periody skaicius.
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5 PRIEDAS

INVESTICINIO PORTFELIO, SUDARYTO IS TRADICINIU IMONIU AKCIJU, PELNINGUMO RODIKLIO SKAICIAVIMO DUOMENYS

I portfelj jtraukty jmoniy akcijy rinkos kainos (litais)

Imonés pavadinimas

Data AB “Dvarcioniy AB “Grigeo Invalda INVL AB "Klaipédos AB “Linas” AB “Paneveézio AB "Snaige"
keramika” Grigiskés” nafta" statybos trestas”
2010.01.04 1,43 0,928 1,94 0,95 0,29 3,785 0,56
2010.12.30 0,518 2,676 6,85 1,844 0,378 6,72 0,925
2011.01.03 0,518 2,67 6,94 1,89 0,369 6,79 0,922
2011.12.30 0,414 1,575 6,71 1,23 0,272 3,81 1,813
2012.01.02 0,414 1,601 6,54 1,347 0,273 3,849 1,813
2012.12.28 0,414 1,886 6,56 1,274 0,259 3,098 1,716
2013.01.02 0,414 1,97 6,92 1,288 0,259 3,226 1,761
2013.12.30 0,093 2,437 11,902 1,004 0,276 3,702 1,588
2014.01.02 0,0931 2,6 12,00 1,07 0,325 3,942 1,536
2014.12.30 0,4034 3,384 10,54 1,0735 0,383 2,89 1,388
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I portfelj jtraukty jmoniy iSmokéti dividendai (litais)

Imonés pavadinimas

Data AB “Dvarcioniy AB “Grigeo Invalda INVL AB "Klaipédos AB “Linas” AB “Panevézio | AB "Snaige"
keramika Grigiskés” nafta" statybos trestas”
2010 m. 0,00 0,02 0,00 0,00 0,07 0,00
2011 m. 0,00 0,02 0,00 0,17 0,00 0,00 0,00
2012 m. 0,00 0,02 0,00 0,00 0,025 0,00
2013 m. 0,00 0,05 0,00 0,0009 0,00 0,00 0,00
2014 m. 0,00 0,02 0,00 0,0000243 0,00 0,00 0,00

Imoniy akcijy pelningumui apskai¢iuoti naudojama tokia formulé:

Akcijy pelningumas = (AKcijos rinkos kaina laikotarpio pabaigoje-Akcijos rinkos kaina laikotarpio pradZioje + Dividendai)
Akcijos rinkos kaina laikotarpio pradzioje)
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Investicinio portfelio, sudaryto i§ tradiciniy jmoniy akcijy, grazos standartinio nuokrypio skai¢iavimas

Nr. | Imonés Portfelio metinis pelningumas Imonés grazos
pavadinimas 2010 2011 2012 2013 2014 | standartinis nuokrypis
AB ,,Dvarcioniy | -63,78 -20,08 0,01 77,54 333,30 | 170,04
keramika*

AB ,,Grigeo 190,52 -40.26 19,05 26,24 30,92 | 86,12

Grikiskeés

Invalda INVL 256,09 -3,31 0,31 71,99 -12,17 | 112,01

AB ,Klaipédos | 94,11 -25,93 -5,42 -21,98 0,33 49,25

nafta“

AB ,,Linas® 30.34 -26,29 5,13 6,56 17,85 | 21,74

AB ,,Panevézio | 79,39 -43,89 -18,86 14,76 -26,69 | 48,86

statybos trestas‘

AB ,,Snaigé* 65,18 96,64 -5,35 -9,82 -9,64 | 51,13
76,87

Portfelio grazos standartinis nuokrypis skai¢iuojamas naudojant tokia formule

YN [(rAt-r A). (rBt-r B)]
N-1

Cov(ra, Ie)=

Kur rp ir rg — imoniy akcijy pelningumas; N- periody skaicius.
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6 PRIEDAS

SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTICINIO PORTFELIO SARPO, TREINORO IR JENSENO ALFA RODIKLIU SKAICIAVIMO
DUOMENYS

Investicinio portfelio Beta skai¢iuojama naudojant tokias formules

B portfelio 22 w imonés * B imonés (3)

B imonés :COV(r A I’.m)/cz m (4)

Socialiai atsakingo investicinio portfelio Beta koeficientas
Nr. Imoniy B koeficiento reikSmé Imonegs santykis B

portfelyje reik§mé

1. ABP "Apranga" 0,143 2,34
2. "City service" SE 0,143 1,01
3. AB"Kauno energija" 0,143 0,01
4, AB "Siauliq bankas" 0,143 0,43
5. "Teo LT" AB 0,143 0,45
6. AB "Vilniaus baldai" 0,143 3,53
7. AB "Utenos trikotazas" 0,143 0,75
Portfelio B reikSmé 1,39

Socialiai atsakingo investicinio portfelio Sarpo, Treinoro, Jensen alfa rodikliy skai¢iavimui naudojami duomenys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Investicinio portfelio pelningumas (%) 84,86 -16,59 22,39 13,27 21,99
Nerizikingo turto vidutiné graza( %)! 4,99 5,48 5,52 3,89 3,39
Rinkos indekso graza % 55,66 -27,02 -11,15 16,93 7,32
Investicinio portfelio standartinis 50,96

nuokrypis %

Investicinio portfelio § koeficientas 1,39
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! Kaip nerizikingo turto graza naudojamos ilgiausios trukmés 2010-2014 metais Lietuvos vyriausybés isleisty Vyriausybiniy obligacijy vidutinés
pelningumo normos.

OMX Vilniaus indekso reikmé 2010-2014 metais (litais)

OMX 2010.01.01 | 2010.12.30 | 2011.01.03 | 2011.12.30 | 2012.01.02 | 2012.12.28 | 2013.01.02 | 2013.30 2014.01.02 | 2014.12.30
Vilniaus 261,77 407,47 409,65 298,97 398,78 354,32 355,08 415,20 421,60 452,47
indekso
reikSmé

OMX Vilniaus indekso reikmé 2010-2014 metais graza (%)
OMX Vilniaus 2010 m. 2011 m. 2012 m. 2013 m. 2014 m. Laikotarpio vidutiné indekso
indekso graza graza

55,66 -27,02 -11,15 16,93 7,32 8,35

Indekso pelningumas = (Indekso reik§mé laikotarpio pabaigai- indekso reikSmé laikotarpio pradziai) (5)
Indekso reikSmé laikotarpio pradZiai
OMX Vilnius indekso grazos standartinis nuokrypis = 31,40 %
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7 PRIEDAS

TRADICINIO INVESTICINIO PORTFELIO SARPO, TREINORO IR JENSENO ALFA RODIKLIU SKAICIAVIMO
DUOMENYS
Investicinio portfelio Beta skai¢iuojama naudojant tokias formules

B portfelio =Z W imonés * B jmonés
B imonés =C0v(r Ay rm)/62 m

Tradicinio investicinio portfelio Beta koeficientas

Nr. Imoniy B koeficiento reikSmé Imonés santykis B
portfelyje reik§mé

1. AB ,,Dvarcioniy keramika“ 0,143 -0,95
2. AB ,,Grigeo Grigiskés 0,143 2,93
3. Invalda INVL 0,143 3,64
4, AB ,,Klaipédos nafta* 0,143 1,51
5. AB ,,Linas* 0,143 0,72
6. AB ,,Panevézio statybos trestas* 0,143 1,67
7. AB ,,Snaigé* 0,143 -0,09
Portfelio B reikSmé 1,35

Tradicinio investicinio portfelio Sarpo, Treinoro, Jensen alfa rodikliy

} skai¢iavimui naudojami duomenys

Metai 2010 2011 2012 2013 2014
Investicinio portfelio pelningumas (%) 92,69 -9,02 -2,20 1,50 47,70
Nerizikingo turto vidutiné graza ( %)’ 4,99 5,48 5,52 3,89 3,39
Rinkos indekso graza % 55,66 -27,02 -11,15 16,93 7,32
Investicinio portfelio standartinis 76,87

nuokrypis %

Investicinio portfelio B koeficientas 1,35

! Kaip nerizikingo turto graza naudojamos ilgiausios trukmeés 2010-2014 metais Lietuvos vyriausybés iSleisty Vyriausybiniy obligacijy vidutinés

pelningumo normos.



