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IVADAS

Temos naujumas ir aktualumas. Per pastaruosius du deSimtmecius vis daugiau
investuotojy investuoja j socialiai atsakinga versla (Camilleri, 2020; Ainsworth ir kt., 2018 ; Lapanan,
2018; Van Dooren ir Galema, 2018; Ciciretti ir kt., 2017; Niggemann ir Bragger, 2011). Socialiai
atsakingas verslas suprantamas kaip verslo organizacijos, pasirinkusios jmoniy socialiné
atsakomybés (toliau — ISA) igyvendinimo kelig ir strategija. ISA — tai jmoniy politika, ideologija,
praktika, kai jmoné j savo veikla savanoriskai jtraukia aplinkosauginius ir socialinius aspektus,
vadovaujasi pagarbos darbuotojams, Zmogui ir gamtai vertybiniais principais (PotaSinskaité ir
Draugelyte, 2013). ISA suprantama kaip samoningai formuojamy teisiniy, ekonominiy, politiniy,
doroviniy santykiy tarp organizacijos ir visuomenés forma (Mudor ir Tooksoon, 2011), verslo
poziiiris, kurio jmonés laikosi siekdamos daryti socialinj poveikj ir susitelkti ne tik j pelng (Bauman
ir Skitka, 2012). Plétojant socialiai atsakinga versla, auga verslo organizacijy veiklos efektyvumas,
prekés zenklo Zinomumas ir populiarumas, konkurencinis pranaSumas (Rossi ir kt., 2019; Tosunas,
2017).

Daugéjant socialiai atsakingo verslo praktikag taikanéiy jmoniy skaifiui, investuotojams
atsirado galimybé investuoti j tokias jmones tiesiogiai arba per investicinius fondus, kurie formuojami
tik 18 socialiai atsakingg veikla vykdanc¢iy bendroviy akcijy. Poreikis formuoti tokius fondus atsirado
susiformavus naujai investuotojy kartai, kuriems svarbiausiu aspektu tapo ne tik investavimo graZa,
bet ir galimybé prisidéti prie socialiai atsakingo verslo, aplinkosaugos, darbuotojy darbo salygy
gerinimo, socialiniy problemy sprendimo, investuojant j socialiai atsakingas jmones (Camilleri,
2020; Rossi ir kt., 2019).

Siuolaikinio verslo orientacija j socialiai atsakinga veikla lemia augantis investuotojy
socialinis sgmoningumas, kai investuojant ] socialiai atsakingg verslg siekiama ne tik finansinés
grazos bet ir siekiama prisidéti prie visapusiSkos visuomeneés socialinés geroveés kiirimo, socialiniy —
demografiniy problemy sprendimo, klimato kaitos ir gamtos iStekliy eikvojimo mazinimo (Gomes,
2020; Camilleri, 2020; Rossi ir kt., 2019).

Remiantis naujausiy moksliniy tyrimy (Gomes, 2020; Rossi ir kt., 2019; Tosun, 2017; Hafner
ir kt., 2017; Nakai ir kt., 2013) rezultatais, investuojama j socialiai atsakingas jmones dél skirtingy
motyvy. Pirmasis motyvas, jau minétas siekis prisidéti prie visapusiSskos visuomenés socialinés
geroves kirimo (Rossi ir kt., 2019; Héfner ir kt., 2017), antrasis motyvas yra racionalus i§ finansinio
vertinimo perspektyvos, jis susijes su rizika (Tosun, 2017; Nakai ir kt., 2013): investuojant ] socialiai
atsakingus projektus, sumazéja rizika, susijusi su galimais aplinkosaugos pazeidimais, galimais
vartotojy protestais, aplinkosaugos skandalais ar nuobaudomis, kurias gali paskirti teisésaugos

institucijos.
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Pasak autoriy (Risalvato ir kt., 2019; Sliwinski ir Lobza, 2017; Pouget, 2014; Latinovic ir
Obradovic, 2013) néra jtikinamy jrodymuy, kad investicijy j socialiai atsakingg versla finansiné graza
yra mazesné¢ arba didesné, palyginus su kity riiSiy investicijomis. Taip pat yra jrodymy, kad
investuotojai linke turéti diversifikuotus investicinius portfelius, sudarytus i§ jprasty investicijy ir
investicijy j socialiai atsakingg verslg (Oikonomou ir kt., 2018; Miralles-Quiros ir Miralles- Quiros,
2017; Revelli ir Viviani, 2015).

Remiantis pastaryjy mety tendencijomis, didéjanti konkurencija tarp verslo imoniy ir augant
socialiai atsakingy verslo organizacijy skaiciui, investuotojai vis labiau investuos j socialiai atsakingg
versla, nes jmoniy socialines atsakomybés plétojimas didina investicijy efektyvuma (Diez-Canamero
ir kt., 2020), padidina investuotojy pasitikéjimg (Tamvada, 2020; Agudelo ir kt., 2019
Chatzitheodorou ir kt., 2019; Ghoul ir Karoui, 2017)

Temos aktualumg pagrindzia tai, kad Lietuvoje investavimo ] socialiai atsakingg verslg
patrauklumas néra placiau nagrinétas.

Tyrimo problema: kokie finansiniai ir kiti jmonés veiklos rodikliai labiausiai atspindi
investicinj patrauklumg, siekiant investuoti j socialiai atsakingas jmones?

Aktualios mokslinés literatiiros analizuojama tema analiz¢ atskleidé, kad Lietuvoje stokojama
iSsamesniy tyrimy, kuriuose biity jvertinti investavimo ] socialiai atsakinga versla patrauklumo
veiksniai, identifikuojami investavimo } socialiai atsakingg verslg patrauklumo vertinimo metodai ir
finansiniai rodikliai.

Investavimo | socialiai atsakingg versla ypatumus, galimybes, motyvus ir patraukluma
lemiancius veiksnius savo moksliniuose darbuose analizavo Lietuvos ir uzsienio Saliy autoriai: C.
Brock (2023); U. Akcigit, W.R. Kerr (2018); M. A. L. Agudelo, L. Jéhannsdéttir ir B
Davidsdottir,(2019); K. Chatzitheodorou, A. Skouloudis, K., Evangelinos, I. Nikolaou (2019); K.
Chatzitheodorou ir kt. (2019); M. Benlemlih, M. Bitar (2018); R. Ciciretti, A. Dalo ir L. Dam (2017);
S. Ghoul ir A. Karoui, (2017); R. Drazdauskiené (2016); E. M. Barca (2015); M. PotaSinskaité ir A.
Draugelyte, (2013); Z. Y. Bello (2005) kiti autoriai.

Aktualios mokslinés literatiiros analize¢ atskleidé, kad socialiai atsakingy jmoniy investicinio
patrauklumo vertinimui rekomenduotina pasitelkti kombinuotg tyrima, paremta eksperty
nuomonémis ir pasitelkiant ,,Nasdaq™ vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy socialiai atsakinga
veiklg vykdanciy jmoniy, tokiy finansiniy rodikliy kaip pelningumo, mokumo, turto valdymo,
kapitalo rinkos analizg, siekiant jvertinti socialiai atsakingg veikla vykdan¢iy jmoniy investicinj
patraukluma.

Tyrimo objektas —socialiai atsakingy jmoniy investicinis patrauklumas.

Hipotezé: socialiai atsakingy jmoniy finansiniai rodikliai, tokie kaip pelningumas,

likvidumas, finansinés vertés rodiklis, finansinis stabilumas, investuotojy yra vertinami kaip labiau



patikimesni ir geriau parodantys galimg investavimo rizika, palyginus su jmoniy socialinés
atsakomybeés rodikliais, pateikiamais socialinés atsakomybés ataskaitose.

Tyrimo tikslas — jvertinti socialiai atsakingy jmoniy investicinj patraukluma.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Pateikti jmoniy socialinés atsakomybés ir investicijy sampraty analize;

2. ISanalizuoti socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimg ir investicinj
patrauklumg lemiancius veiksnius;

3. Parengti socialiai atsakingy jmoniy Lietuvoje investicinio patrauklumo vertinimo
metodika;

4. Atlikti empirinj tyrimg: iSanalizuoti pasirinkty socialiai atsakingy jmoniy investicinj
patrauklumg, iSanalizuoti eksperty nuomong, vertinant socialiai atsakingy jmoniy
investicinj patraukluma.

Tyrimo metodika:

Darbe taikomi Sie empiriniai metodai:

e Eksperty apklausa (tyrimo dalyviai — investavimo ] socialiai atsakingg versla ekspertai).

e _Nasdaq“ vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingg veiklg vykdanciy
imoniy finansiniy rodikliy (pelningumo, likvidumo, finansinés vertés ir finansinio stabilumo)
analiz¢, siekiant jvertinti jy investicinj patraukluma.

¢ Dokumenty analizé (analizuoti nacionaliniai ir tarptautiniai teisé€s aktai, socialinés ataskaitos).
Darbe taikomi Sie teoriniai metodai:

e Mokslinés literatiiros analizés metodas — taikomas analizuojant specialigja literatira,
apdorojant empiriniu tyrimu gautus duomenis.

e Sisteminés analizés metodas - taikomas susisteminant tyrimo rezultatus.

e Turinio analizés metodas - taikomas apdorojant eksperty interviu gautus duomenis.

Darbo struktara. Tyrimg sudaro trys dalys ir iSvados, siilymai. Pirmoje dalyje nagrinéjami
imoniy socialinés atsakomybés ir investavimo teoriniai aspektai. Antroje dalyje pateikiama socialiai
atsakingy ijmoniy Lietuvoje investicinio patrauklumo vertinimo metodika. Trecioje dalyje atlickamas
tyrimui pasirinkty jmoniy socialinés atsakomybés jvertinimas, pasirinkty jmoniy finansiniy,
finansinés vertés, rodikliy analizé ir investicinio patrauklumo jvertinimas bei atliekamas ekspertinis

tyrimas, gauty rezultaty analizé ir apibendrinimas.
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1. SOCIALINES ATSAKOMYBES IR INVESTAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Imoniy socialinés atsakomybés ir investavimo sampratos

Pastargjj deSimtmet] verslo organizacijos vis dazniau renkasi socialiai atsakingos jmonés
(toliau — JSA) raidos kelig, $iy organizacijy pagrindinis tikslas nebéra tik inovacijy diegimas. Verslo
organizacijos ima suvokti, kad jos savo ISA principais pagristu veiklos modeliu gali prisidéti prie
kovos su tokiais pasauliniais globaliais i§Sukiais kaip skurdas, klimato kaita, visuomenés socialiné
gerove. Verslo organizacijos vis labiau orientuojasi j tokius aspektus kaip tvari jmonés veikla,
ekologija, aplinkosaugos gerinimas, darbuotojy darbo viety ir saugumo gerinimas, jmonés glaudesnis
bendradarbiavimas su bendruomenémis (Stanislawska, 2022; Bucas, 2021). Pasirinkusios ISA raidos
kelig, verslo organizacijos vis didesnj démes;j skiria atsakomybei uz jmonés veiklos daroma poveikj
visuomenei, aplinkai, Sios verslo organizacijos | savo veiklg integruoja ISA tarptautiniy susitarimy
nuostatas, ir skaidraus verslo, aplinkosaugos principus (Pauzuoliené ir Kavecke, 2021). Tvarumo
principy verslo organizacijoje integravimas apima tokius aspektus kaip atsakingas atlieky tvarkymas
ir perdirbimas, zaliosios logistikos principy jgyvendinimas, energijos tausojimas, atsiniaujanc¢ios
energetikos panaudojimas, iSkastinio kuro atsisakymas arba sumazinimas (Bucas, 2021). ISA tikslas
— sukurti valdymo koncepcija, kuri uztikrinty s€kminga, tvary verslo organizacijy augima, socialinj
dialogg su bendruomene ir suinteresuotomis Salimis, suinteresuoty  siekiy jgyvendinima
(Stanislawska, 2022).

ISA iStakomis laikoma SeStojo deSimtmecio pradZia, biitent tuo metu bandyta pateikti jos
apibrézima, paaiskinti J[SA esme ir turinj. JSA tuo metu buvo suvokiama gana siaurai, kaip
organizacijos iniciatyvos, kuriomis siekiama iSsaugoti gamtos iSteklius. Istorijos eigoje, keiiantis
politiniams jvykiams pasaulyje, kito ir [SA samprata. 1950 — 2000 mety laikotarpiu JSA tapo vienu
i aktualiausiy moksliniy tyrimo objekty. Siuo periodu jvairiy $aliy mokslininkai plétoja JSA tyrimus,
remdamiesi praktika pateikia jvairius [SA apibrézimus. Gilinantis i ISA apibrézimy istoring raida,
pastebétina, kad istorijos eigoje JSA apibrézimas ir samprata kito, ji buvo papildoma vis naujesniais
aspektais. Kaip jau minéta Sestojo deSimtmecio pradzioje [SA tuo metu buvo suvokiama gana siaurai,
kaip organizacijos iniciatyvos, labdaringos veiklos, kuriomis siekiama i§saugoti gamtos isteklius.
Apie 1960 metus, ISA sampratoje jau pastebimi ir tokie aspektai kai jmoniy ekonominé ir socialiné
atsakomybé¢, zmogiSkosios vertybés. AStuntajame deSimtmetyje suformuojami pirmieji JSA
organizacijoje vertinimo modeliai, o devintajame deSimtmetyje be ekonominés, socialinés
atsakomybés, [SA sampratg pasipildo eting, teisiné, filantropiné atsakomybe Carroll, 2021;
Allen, 2016). Viso pagrindu laikoma ekonominé atsakomybg, po jos seka teising, etiné ir filantropiné.

Ekonomin¢ atsakomybé reiSke, kad verslo organizacijos veiklos pagrindas ir esmé yra dirbti
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pelningai. Teisiné¢ atsakomybé reiskeé, kad verslo organizacijos savo veikloje turi vadovautis
istatymais ir jiems nenusizengti. Etin¢ atsakomybé reiske, kad verslo organizacija turi laikytis etikos
normy, veikla vykdyti teisingai ir sgziningai. Filantropin¢ atsakomybe reiSkeé, kad kiekvienas
organizacijos darbuotojas turi batinai prisidéti prie visuomenés gyvenimo kokybés gerinimo
(Aslaksen, Hildebrandt ir Johnsen, 2021 ). Nuo 2000-yjy mety iki 2023-yjy mety, JSA samprata
pasipildé darnaus vystymosi siekiais, kurie yra adaptuojami j verslo organizacijy veiklos strategija,
jos veiklos tikslus (Pauzuoliené, Kavecke, 2021). 2002 mety Pasaulio vir§iiniy susitikime darnaus
vystymosi klausimais dalyvaujantys jmoniy vadovai pareiSké, kad verslas turi tapti pagrindiniu
tvaraus vystymosi subjektu, iniciatoriumi (Allen ir Craig, 2016).

Remiantis autoriais (Aslaksen, Hildebrandt ir Johnsen, 2021; Burke, 2021; Windsor,
2021; Trollman ir Colwill, 2021; Matten ir Moon, 2020), ISA samprata keitési keiciantis J[SA
organizacijy pozilriui 1 aplinkosauga, darbuotojus, Zmogiskasias vertybes, bendradarbiavima su
visuomene, bendruomene.

Iki Siol néra vieningos ISA sampratos, skirtingi autoriai pateikia individualias [SA sampratas
(zr. 1 lentele).

1 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés sampratos

Autorius (publikacijos metai) Imoniy socialinés atsakomybés apibrézimas

S. M. Kerner (2023) Verslo organizacijos veiklos koncepcija, kaip organizacijaj savo veikla
integruoja aplinkosauginius ir socialinius aspektus aktyviai sgveikauja,
bendradarbiauja suinteresuotosiomis $alimis.

A. Chavarria (2022) Verslo organizacijy veikloje taikoma praktika, kai su jmonés
ekonominiais tikslais derinami ir aplinkosauginiai_bei socialiniai tikslai.
H. M. Aslaksen, C. Hildebrandt, ir G. | Ekonominés, socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés sankirta,
Johnsen (2021) paremta tvaria jmonés veikla.

J. Pauzuoliené ir I. Kaveckeé (2021) Organizacijos veikla orientuota i aplinkosauginiy, socialiniy aspekty
integravima organizacijos veikloje.

N. Arimany-Serrat, A. Sabata-Aliberch, C. | Tvarios verslo organizacijos veiklos strategija.

de Uribe Salazar (2019)
1. B. Carroll (2021) Imonés tvari veikla, susijusi su socialine ir aplinkosaugine atsakomybe.
T. Stobierski (2021) Imonés tvaraus valdymo forma ar strategija, kurios veikla paremta
socialinémis, aplinkosauginémis iniciatyvomis.

A. E. Fordham ir G. M. Robinson (2018) Sudétinga ir daugiamaté sgvoka, jmonés tvari veikla, apimanti
ekonomine, teising, eting ir filantroping atsakomybes.

A.  Yu-Hern ir Y. Chung-Hsing, (2017) Verslo organizacijos atsakomybé uz jos vykdomos veiklos poveikj
visuomenei ir aplinkai.

E. C. Chaffee (2017) Imoneés veiklos politika, kuria siekiama mazinti jmonés daroma poveikj
visuomenei ir aplinkai, sgveikaujant su bendruomene ir
suinteresuotomis Salimis.

M. W. Allen ir C. A. Craig (2016) Tvari jmonés veikla paremta ekonomine, teisine, aplinkosaugine,
socialine atsakomybe.

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis pagal lenteléje pateikiamy autoriy iaiskinimais

Remiantis 1 lenteléje pateikiamais [SA apibrézimais, galima teigti, kad visaapimancio,
vieno ISA apibrézimo $iuo metu néra, autoriai formuoja individualias [SA sampratas, iSskirdami

skirtingus [SA apibtidinancius bruoZus.
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S. M. Kerner (2023), JSA apibidina kaip verslo organizacijos veiklos koncepcija; A.
Chavarria (2022), kaip verslo organizacijy veikloje taikoma praktikg; H. M. Aslaksen, C.
Hildebrandt, ir G. Johnsen (2021), kaip ekonominés, socialinés ir aplinkosauginés atsakomybés
sankirtg; J. Pauzuolien¢ ir I. Kaveckeé (2021); kaip organizacijos veiklg, orientuotg j aplinkosauginiy,
socialiniy aspekty integravimg organizacijos veikloje; N. Arimany-Serrat, A. Sabata-Aliberch ir C.
de Uribe Salazar (2019), kaip tvarios verslo organizacijos veiklos strategija. Pazymétina, kad autoriai
(A.B. Carroll, 2021; T. Stobierski, 2021; A. E. Fordham ir G. M. Robinson, 2018; M. W. Allen ir C.
A. Craig, 2016) ISA sieja su tvaria jmonés veikla, tvarumu. Visi autoriai apibrézdami JSA, jai
priskiria siekj mazinti jmonés daromg poveikj visuomenei ir aplinkai. Autoriai (H. M. Aslaksen, C.
Hildebrandt, ir G. Johnsen, 2021; A.  B. Carroll, 2021; A. E. Fordham ir G. M. Robinson, 2018;
M. W. Allen ir C. A. Craig, 2016), ISA apibudina kaip verslo organizacijos ekonoming, teising,
aplinkosaugine, socialing, eting ir filantroping atsakomybe. Pastebétina ir tai, kad [SA apibréZzimuose,
autoriai (S. M. Kerner, 2023; E. C. Chaffee, 2017) iSrySkina ir sgveikag su bendruomene ir
suinteresuotomis Salimis. Kaip pastebi A. E. Fordham ir G. M. Robinson (2018) sudétinga ir
daugiamaté sagvoka, dazniausia autoriy apibréziama kaip jmonés tvari veikla, apimanti ekonomine,
teising, eting ir filantropine atsakomybes.

Tvarumas versle pasak autoriy (A.B. Carroll, 2021; T. Stobierski, 2021; A. E. Fordham ir G.
M. Robinson, 2018; M. W. Allen ir C. A. Craig, 2016) apima Sias tris svarbias sritis: aplinkosauga
(tarSos mazinimas, CO2 iSmetimy maZinimas, klimato kaitos stabdymas, atlieky perdirbimas,
zaliosios logistikos principy diegimas, efektyvus iStekliy naudojimas, atsinaujinancios energetikos
panaudojimas, iSkastinio kuro panaudojimo maZzinimas); socialing sritj (lygiy galimybiy uZtikrinimas,
darbuotojy sauga ir gerové, darbo teisés nuostaty uztikrinimas, Zmogaus teisiy uztikrinimas, vertés
bendruomenéms kiirimas, produkty saugos uztikrinimas); valdyma arba valdyseng (skaidri jmonés
veikla, verslo etikos uZtikrinimas, atskaitomybé, skaidri organizacine struktiira, duomeny apsauga).

Remiantis atlikta [SA sampraty analize, ][SA galima apibréZti kaip verslo organizacijos
vykdoma tvarig veiklg, jmonés veiklos politikg ar strategija, kuria siekiama mazinti jmonés daromg
poveik] visuomenei ir aplinkai, sgveikaujant su bendruomene ir suinteresuotomis Salimis.

ISnagrinéjus jmoniy socialinés atsakomybés samprata, tikslinga aptarti ir investavimo
sampratg. Investavimg galima apibiidinti kaip kapitalo panaudojima, siekiant padidinti jo verte.
Investuojant jdedamas kapitalas — laikas, pinigai, darbas, pastangas, tikintis, kad ateityje sulaukti
didesnés piniginés grazos (Eklund, 2013). Investavimas suvokiamas kaip turtas, jsigytas siekiant
gauti pajamy arba padidinti jo verte. Pabrangimas reiskia turto vertés padidé¢jima laikui bégant. Kai
asmuo perka preke kaip investicija, jo tikslas yra ne suvartoti preke, o naudoti jg ateityje, t.y. gauti i$
jos graza. Investavimas visada susijes su tam tikry resursy — laiko, pinigy ar turto — iSlaidomis

Siandien, tikintis, kad ateityje §i investicija atsipirks ir bus gauta daugiau nei buvo investuota i$
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pradziy. Pavyzdziui, investuotojas gali jsigyti nekilnojamajj turtg kaip investicijg | ateitj, siekiant
véliau ji brangiau parduoti (Casagrande ir Cerezetti, 2014). Investavimas tai fizinio ar juridinio
asmens jsigyjamas turtas, kurio verté tikétina augs ateityje. Pavyzdziui, fizinis asmuo galite nusipirkti
birzoje listinguojamos bendrovés akcijy, tikédamiesi reguliariai gauti dividendus ir kapitalo
padidéjima (Laopodis, 2020). Kaip pastebi Malik (2009) investavimo sgvoka yra gana plati, daznai
vartojama ekonomikoje ir teiséje. Investavimas gali bliti suprantamas jvairiai kaip investavimo
veiksmas; investavimo procesas, pinigy ar kapitalo paskirstymas jmongje, tikintis pelno.
Investavimas apima investicijas jkilnojamajj ir nekilnojamajj turta, taip pat j bet kokias kitas daiktinés
teises, tokias kaip hipoteka, turto arestas ir jkeitimas; jmoniy akcijas; pretenzijas j pinigus, kurie buvo
panaudoti ekonominei vertei sukurti, arba pretenzijas i bet kokj ekonoming verte turinCig veikla;
intelektinés nuosavybeés teises, ypac autorines teises, patentus, prekiy Zenklus, prekiy pavadinimus,
komercines ir verslo paslaptis, techninius procesus; verslo koncesijas pagal viesaja teise, jskaitant
koncesijas ieskoti, i§gauti ir eksploatuoti gamtos isteklius (Malik, 2009).

Apibendrinant galima teigti, kad ISA galima apibrézti kaip verslo organizacijos vykdoma
tvarig veikla, jmonés veiklos politika ar strategija, kuria siekiama mazinti jmonés daromg poveikj
visuomenei ir aplinkai, sgveikaujant su bendruomene ir suinteresuotomis Salimis. Investavimg galima
apibrézti kaip kapitalo (laiko, pinigy, darbo, Zmogaus pastangy) panaudojima, siekiant padidinti jo
vertg ateityje. Investavimo sgvoka plati, jis gali buiti suprantamas jvairiai kaip investavimo veiksmas,

investavimo procesas, pinigy ar kapitalo paskirstymas jmonéje, tikintis pelno.

1.2. Investavimo metodai

Mokslin¢je finansy bei ekonomikos literatiiroje analizuojami jvairiis investavimo metodai,
biidai ir strategijos, kuriais gali pasinaudoti investuotojas tikédamasis gauti i§ to pelng. N. Laopodis
(2020) ivardija tris pagrindinius investavimo metodus ar biidus: investavimg j akcijas, investavimg j
obligacijas bei misSry investavimg (konvertuojami vertybiniai popieriai, privilegijuotosios akcijos).

Kiti autoriai (Lake, 2023; Caplinger, 2023; Diongson, 2023; Kuepper ir Brock, 2022; Zurek
ir Heinrich, 2021) be jau paminéty jvardija ir kitus investavimo metodus ir strategijas, tokius kaip
investavimas j augancias verslo organizacijas (angl. — growth investing), investavimas ] verte (ang.
value investing), investavimas ,,i§ apacios ] virSy*“ (ang. — bottom-up investing), investavimas ,,i$
virSaus ] apacig” (ang. — top-down investing), investavimas ] tam tikrg meno, mados tendencija,
krypti, srove ( ang. — wave trading).

Investavimas j verte — tai investavimo metodas, biidas ar strategija, kai investuotojai ieSko
Jmoniy, kurios turi mazus akcijos kainos / pelno akcijai ir akcijos kainos / buhalterinés vertés akcijai
bei kitus zemus santykinius finansinius rodiklius (pvz: EBITDA ), kuriy pelnas, tenkantis vienai

akcijai arba vienai akcijai tenkanti buhalterin¢ verté, yra didesné nei tam tikros bendroves akcijy



13

kaina. Investuotajai tikisi, kad Sios jmongs turi didelj pelno potencialg (Caplinger,2023). Investuotojai
investuoja ir ] sparciai augancias verslo organizacijas, tikédamiesi, kad ateityje $ios imonés generuos
dideles pajamas ir pelnus. Auganti imon¢ paprastai didzigja dalj arba visg savo pelng reinvestuoja i
plétra. Nors kai kurios augancios jmonés moka dividendus, tai pasitaiko retai. Auganciy jmoniy
galima atrasti beveik visuose akcijy rinkos sektoriuose, taCiau labiau tikétina, kad tai jmonés
veikiancios labai novatoriskuose sektoriuose, tokiose kaip technologijos ir sveikatos priezitira (Lake,
2023). Investavimas ,,i§ apacios | virSy“, tai metodas paremtas atskiry jmoniy akcijy analize.
Investuotojas didziausig démesj skiria ne pramonés Sakai, kuriai ta jmoné priklauso, o konkrecios
Jmonés finansinés padéties, paslaugy ar produkcijos analizei. Investuotojas gali analizuoti jmonés
pelno (nuostoliy) ataskaitg ir balansg, pajamas, grynaji pelna, turtg ir jsipareigojimus, jvertinti ar
ateityje pardavimai ar pelnas turi galimybe augti. Investuotojas analizuoja tokius rodiklius kaip, pelno
marzos ir skolos bei nuosavybés santykj. Pavyzdziui, jei medicinos jrangos gamintojo prietaiso,
skirto cukraus kiekiui kraujyje nustatyti, paklausa auga, dél jo populiarumo ir naudojimo paprastumo,
analitikas i§ ,,apacios ] virSy* galéty jvertinti, kiek jmonés pardavimai augs artimiausiais ketvirciais,
koks gali biiti generuojamas pelnas ir kokia gali buti to produkto rinka (Diongson, 2023).
Investavimas ,,i§ virSaus ] apacig™ — tai investicijy pasirinkimo procesas makro lygiu, pirmiausia
zvelgiant | pasaulines rinkas, paskui i sektorius ir pramonés Sakas, o galiausiai j atskiras jmones.
Investuotojui sudaroma galimybé palyginti atskiras Salis, pramonés sektorius ir tik tada pasirinkti
1moneg, kuri tikétina generuos didelg investicijy graza (Kuepper ir Brock, 2022). Naudojant ,,i§ virSaus
] apacig® investavimo metoda, investuotojai pirmiausia istiria Salies BVP, infliacijos lygius, palukany
normy kilimg ir kritimg. Po S$ios analizés, investuotojai Siuos surinktus duomenis panaudoja
prognozavimui siekiant suZinoti, kaip akcijy rinka veiks artimiausiomis dienomis, meénesiais.
Galiausiai, remdamiesi Sia prognoze, jie nusprendZia, ar tam tikros jmonés akcijos gali uzdirbti didele
investicijy graza. Investavimas ,,i§ virSaus j apacig” prieSingas metodui ,,i§ apacios | virsy®, kai
pagrindinis démesys skiriamas verslui, kuriame svarstoma apie investicijas. Investavimo ,,i$§ virSaus
1 apacig” metodas paremtas jau atskiry pramonés Saky, Salies ekonomikos iSsamia analize,
investuotojas identifikuoja perspektyviausius pramonés sektorius konkreCioje rinkoje, kurioje
laukiama didziausia investicijy graza (Zurek ir Heinrich, 2021).

Investuotojas gali pasirinkti ir investicijas j tam tikrg meno, mados tendencija, kryptj, srove,
tikedamasis didZiausios investicijy grazos. Sis metodas paremtas ,,Elliott* bangy teorija, kuri teigia,
kad akcijy kainy pokycius galima nuspéti, nes jie keiciasi pasikartojanc¢iomis auk$tyn ir Zemyn
svyruojanc¢iomis bangomis, kurias sukuria investuotojo psichologija ar nuotaikos (Kuepper ir Brock,
2022).

Atlikus aktualios mokslinés finansy ir ekonomikos literatiiros (Geier. 2023) analize,

identifikuota deSimt pagrindiniy investavimo metody, kurie pavaizduoti 1 paveiksle
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Investavimo metodai

Investavimas | akcijas Investicijos j obligacijas
Investavimas 1 nekilnoiamaii turta InVeStaVimaS ! bil‘ios prekybos fOIldus ar
investicinius fondus

Indéliy sertifikatai I3vestinés priemonés

Pasirinkimo sandoris (opcionas) Hibridinis investavimas

Investavimas j produktus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Geier. 2023; Lake, 2023; Caplinger, 2023; Diongson, 2023; Kuepper ir Brock,
2022; Zurek ir Heinrich, 2021; Laopodis, 2020

1 pav. Investavimo metodai

Investavimas ] akcijas labiausiai Zinoma ir paprasCiausia investicijy riisis. Daugeliu
didZiausiy jmoniy savo akcijomis prekiauja viesai, todél yra galimybeé jsigyti jmonés akcijy. Tokiy
jmoniy pavyzdziai ,,Exxon®, ,,Apple* ir ,,Microsoft“. Akcijos jsigyjamos tikintis, kad ateityje akcijy
kaina iSaugs ir bus galimybé¢ jas parduoti ir taip gauti pelno. Taciau investuotojas investuodamas |
akcijas susiduria ir su tam tikra rizika, kad akcijy kaina gali nukristi, tokiu atveju jis praras investuotus
1 akcijas pinigus (Geier. 2023). Investavimas ] akcijas — vienas i§ populiariausiy investavimo metody,
kuriuo investuotojas siekia padidinti savo turimg kapitala. Investuotojai jgydami dalj imonés akcijy,
tampa jos dalininkais ir gali gauti pelng 1§ dividendy arba akcijy vertés augimo, pardavus jsigytas
akcijas. Investuotojai j akcijas susiduria su akcijy kainos svyravimy rizika, tad investuojant bitina
atlikti iSsamig analize (Green, 2023). Kai investuotojas perka obligacijas, i$ esmés jis skolina pinigus
verslo subjektui. Imonés iSleidZia obligacijas, kurias perka investuotojai. Kol pinigai yra skolinami,
skolintojas arba investuotojas gauna sutartas paliikanas. Pasibaigus obligacijos terminui,
investuotojas gauna sutartyje nustatytg pagrinding sumg. Obligacijy graZzos norma paprastai yra daug
mazesné nei akcijy, taciau obligacijos taip pat yra mazesnés rizikos investavimo metodas (Wild,
2007). Investuotojai daznai investuoja j nekilnojamajj turta, tikédamiesi ateityje §j turta brangiau
parduoti ir taip uzsidirbti. Investicinis fondas yra daugelio investuotojy sudarytas pinigy fondas, kuris
placiai panaudojamas ir investuojamas j daugybe auganciy verslo jmoniy. Investiciniai fondai gali

biiti valdomi aktyviai arba pasyviai. Aktyviai valdomas investicinis fondas turi fondo valdytoja, kuris
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atsirenka vertybinius popierius, verslo organizacijas, ] kuriuos ketina investuoti fondo pinigus.
Pasyviai valdomas fondas, dar Zinomas kaip indeksy fondas, tiesiog seka pagrindinj akcijy rinkos
indeksg. Investiciniai fondai gali investuoti j platy vertybiniy popieriy spektra: akcijas, obligacijas,
zaliavas, valiutas ir iSvestines finansines priemones. Investiciniams fondams kyla tokia pati rizika
kaip akcijoms ir obligacijoms, priklausomai nuo to, j kg jie investuojami. Taciau rizika daznai yra
mazesné, nes investicijos i§ esmés yra diversifikuotos. Investuotojai uzdirba pinigus i§ investiciniy
fondy, kai akcijy, obligacijy ir kity susiety vertybiniy popieriy, i kuriuos investuoja fondas, verté
pakyla. Dar vienas investavimo metodas — birzoje prekiaujami fondai (angl. exchange-traded funds,
ETF) — tai investiciniai fondai, kuriy vienetais kaip akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy
birzose. Sie fondai yra panasiis j investicinius fondus, nes jie taip pat yra investicijy rinkinys, sekantis
rinkos indeksa. Skirtingai nuo investiciniy fondy, kurie perkami per fondy bendrove, birzoje
prekiaujamy fondy akcijos perkamos ir parduodamos akcijy rinkose. Jy kaina svyruoja visu prekybos
laikotarpiu, o investiciniy fondy verté yra tiesiog investicijy grynoji turto verté, kuri apskai¢iuojama
kiekvienos prekybos sesijos pabaigoje. Investuotojai investuojant j birzoje prekiaujamus fondus
uzdirba 1§ visy savo investicijy grazos. Birzoje prekiaujamus fondus pasirinkti daznai
rekomenduojama naujiems investuotojams, nes jie yra labiau diversifikuoti nei atskiros akcijos
(Geier. 2023). Investavimo | birzoje prekiaujamus fondus privalumai: sutaupomas laikas
(investuotojas gali investuoti | sektorius ar indeksus, kurie jj domina ir kuriuose jis jauciasi
uztikrintas); uztikrinama mazesné investavimo rizika (didesnis diversifikavimas); likvidumas
(investuotojas gali greitai pirkti ir parduoti uZ jam priimting kaing), paprasti sandoriai; mazZesni
mokesciai; galimybé investuotojui susikurti diversifikuota vertybiniy popieriy portfeli (Birzoje
prekiaujami fondai, 2023). Indélio sertifikatas laikomas labai maZos rizikos investicija. Investuotojas
suteikia bankui tam tikrg pinigy sumg i§ anksto nustatytam laikui ir taip uzdirba uz tuos pinigus
paliikanas. Pasibaigus Siam laikotarpiui, investuotojas atsiima suteikta suma ir i§ anksto nustatyta i$
paliikany uzdirbta pinigy suma. Nors rizika maZa, bet ir potenciali graza néra didelé. Investuoti galima
ir ] 1iSvestines priemones: pasirinkimo sandorius, ateities sandorius, apsikeitimo sandorius.
Pasirinkimo sandoris suteikia investuotojui galimybe pirkti arba parduoti turta uz konkrecig kaing
tam tikru laiku ateityje. Pirkimo opcionai suteikia galimybe nusipirkti turtg ta kaina, o pardavimo
opcionai leidZia parduoti ta turtg. Ateities sandoriai yra sutartys, kuriomis jsipareigojama parduoti
tam tikru laiku ir tam tikrg dieng. Apsikeitimo sandoriai yra dviejy Saliy susitarimas dél pinigy srauty
mainy ateityje (Geier. 2023). Investuotajai gali investuoti ir j anuitetus. Kai perkamas anuitetas,
perkamas draudimo polisas ir uz tai gaunamos periodinés i¥mokos. Sios i¥mokos paprastai
pradedamos mokeéti i$éjus j pensija, ta¢iau daznai perkamos prie$ kelerius metus. Stai kodél daugelis
zmoniy naudoja anuitetus kaip savo pensinio taupymo plano dalj. Anuitetai biina jvairiy rasiy. Jie gali

trukti iki investuotojo mirties arba tik i§ anksto sutartyje nustatytg laikotarpj. Jie gali biiti i$ dalies
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susieti su akcijy rinka arba tai gali buti tiesiog draudimo polisas, neturintis tiesioginio rySio su
rinkomis. Mokéjimai gali biiti vykdomi nedelsiant arba atidedami iki nurodytos datos. Jie gali buti
fiksuoti arba kintami. Nors anuitety rizika yra gana maza, jie néra sparc¢iai augantys, todél jy graza
néra didelé. Prekés yra fiziniai produktai, j kuriuos investuotojai taip pat gali investuoti. Sis
investavimo metodas jprastas ateities sandoriy rinkose, kur gamintojai ir pirkéjai, kitaip tariant, siekia
apdrausti savo finansine¢ akcijy dali. Investuotojai dazniausia investuoja j Sias prekiy grupes: metalus,
zemés ukio produkcijg (kvie€iai, kukuriizai ir sojos pupelés); gyvuliai (kiaulininkysté, mésiniai
galvijai), energetika (Zalia nafta, naftos produktai ir gamtinés dujos). Hibridinis investavimas — tai
toks investavimo metodas apimantis akcijy ir fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy elementus. Vienas
i§ tokiy pavyzdziy yra privilegijuotosios akcijos, kurios yra nuosavybés vertybinis popierius su
obligacijas primenancia savybe. Privilegijuotoms akcijoms paprastai taikoma fiksuota palikany
norma. Dividendai privilegijuotiesiems akcininkams iSmokami prie§ dividendus paprastiesiems
akcininkams. Kitas skirtumas yra tas, kad jei akcijas iSleidusi jmon¢ bus likviduota, privilegijuotieji
akcininkai turés prieigg prie bendrovés turto lyginant su paprastais akcininkais (Geier. 2023).
Apibendrinant galima teigti, kad pagrindiniai investavimo metodai yra investavimas |
akcijas, obligacijas, nekilnojamajj turta, indéliy sertifikatus, i birZos prekybos fondus ar investicinius
fondus, iSvestines priemones, pasirinkimo sandorius, j produktus bei hibridinis investavimas. Kiti
autoriai jvardina ir kitus investavimo metodus arba investavimo strategijas tokius kaip investavimas
1 augancias verslo organizacijas, investavimas ] verte, investavimas ,,i$ apacios  vir§y*, investavimas
»1$ virSaus ] apacig®, investavimg ] tam tikra meno, mados tendencija, kryptj, srove. Investavimas |
akcijas — vienas i§ populiariausiy investavimo metody, kuriuo investuotojas siekia padidinti savo
turimg kapitalg. Investuotojai jgydami dalj jmonés akcijy, tampa jos dalininkais ir gali gauti pelng 18
dividendy arba akcijy vertés augimo. Kiekvienas investavimo metodas pasiZymi skirtingo dydzZio
rizika ir investicine graZa. [prastai rizikingesni investavimo metodai, tokie kaip investavimas ]
akcijas, augancias jmones, pasiZymi ir didesne pelno graZa, o maziau rizikingi investavimo metodai

(obligacijos, birZoje prekiaujami fondai) pasizymi mazesne pelno graza.

1.3. Imoniy socialinés atsakomybés privalumai ir trukumai

Gilinantis j ISA koncepcijos turinj iSsiaiskinta, kad ISA kiekvienai verslo organizacijai yra
naudinga, nes jos déka verslo organizacijos vykdo ir jgyvendina tvarig veikla, jmonés veiklos politika
ar strategija, kuria siekiama mazinti jmonés daromg poveikj visuomenei ir aplinkai, sgveikaujant su
bendruomene ir suinteresuotomis $alimis. Siame magistro darbo poskyryje tikslinga identifikuoti [SA

privalumus ir trakumus.
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Mokslinéje finansy ir ekonomikos literatiiroje (Webber, 2023; Pfajfar ir kt., 2022; Nyuu ir
Ofori, 2019; Sekulic ir Pavlovic, 2018; Esteban-Sanchez ir de la Cuesta-Gonzalez, 2017) jvardijami

socialinés atsakomybés privalumai pateikiami 2 paveiksle.

Imoniy socialinés atsakomybés privalumai

Skatinamos inovacijos Pritraukiami talentai
A
Ger¢ja verslo organizacijos jvaizdis ir Stipréja, geréja rysiai su bendruomene
reputacija
\4
Uztikrinamas jrnonés veiklos stabilumas Auga prekés 7enklo Zinomumas
Auga visuomeneés pasitikéjimas jmone Auga klienty lojalumas organizacijai
Y
Tvaresné organizacija Kuriama didesné pridétiné verté, pelnas
Y

Auga jmonés konkurencingumas, konkurencinis pranasumas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Webber, 2023; Pfajfar ir kt., 2022; Nyuu ir Ofori, 2019; Sekulic ir
Pavlovic, 2018; Esteban-Sanchez ir de la Cuesta-Gonzalez, 2017

2 pav. Imoniy socialinés atsakomybés privalumai

Remiantis 2 paveiksle pateikta informacija, galima teigti, kad vienas i§ [SA privalumy tas,
kad auga verslo organizacijos prekés Zenklo Zinomumas, pirkéjai geriau atpaZjsta prekeés Zenkla.
Pirkéjus traukia tos verslo organizacijos, kurios investuoja ] aplinkosauga, uZztikrina savo
darbuotojams geras darbo sglygas, investuoja j darbuotojy ir visuomenés socialing gerove, aktyviai
komunikuoja su bendruomene, prisidédamos prie bendruomenés, visuomenes socialiniy klausimy
sprendimo (Webber, 2023). ISA verslo organizacijos gali prisidéti prie vietiniy bendruomeniy
geroves, remdamos Svietimo, sveikatos ar socialinés paramos programas, del ko stipré¢ja, geréja rySiai
su bendruomene (Sekulic ir Pavlovic, 2018). Vartotojai ir investuotojai geriau vertina socialiai
Jsipareigojusias verslo jmones, prisidedancias prie visuomenes geroves. Tai formuoja gerg jmonés
jvaizd] ir didinti pasitikejimg verslo organizacija ir stiprina jos reputacija . Naujausi moksliniai
tyrimai atskleidé, kad prekiy ir paslaugy vartotojai yra labiau lojaliis toms jmonéms, kurios
pasirinkusios JSA raidos kelig ( Esteban-Sanchez ir de la Cuesta-Gonzalez, 2017; Sekulic ir Pavlovic,
2018).
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Ger¢jant prekés jvaizdziui ir stipréjant reputacijai, augant visuomenés pasitik€jimui ir
klienty lojalumui [SA verslo organizacija, auga ir tos jmonés rinkai sitilomy prekiy ar paslaugy
pardavimai, t.y. auga jmonés pajamos ir pelnas. ISA verslo organizacijy pranasumas — konkurencinis
pranasumas. Tik [SA koncepcija jdiegusios verslo organizacijos yra pajégios s€kmingai konkuruoti
rinkoje, dél jau paminéty JSA teikiamy pranasumy (geré¢jant prekés jvaizdziui ir stipréjant reputacijai,
augant visuomenes pasitikéjimui ir klienty lojalumui, auga ir tos jmonés rinkai sitlomy prekiy ar
paslaugy pardavimai). (Nyuu ir Ofori, 2019).

ISA verslo organizacijos patrauklios potencialiems darbuotojams, talentams. Daugelis
darbuotojy siekia dirbti jmonése, kurios yra socialiai atsakingos. Tokios jmonés sékmingai gali
pritraukti aukstos kvalifikacijos darbuotojus, svarbiausi darbuotojy motyvai pasirinkti ISA verslo
organizacijas, t.y., kurios riipinasi darbuotojais, jy darbo sglygomis, saugumu, socialine ir finansine
gerove (Pfajfar ir kt., 2022). ISA verslo organizacijas i§ kity jmoniy iSskiria tai, kad jose didelis
démesys skiriamas darbuotojui, jo darbo uzmokesciui darbo viety kokybei, darbo saugumui. Aukstos
kvalifikacijos specialistus vilioja J[SA verslo organizacijos ir dél jy poZiirio j aplinkosauga, ekologija,
bendradarbiavimg su visuomene, miesto bendruomene. ISA koncepcija jdiegusios verslo
organizacijos yra tvarios organizacijos, orientuotos ] tvarig ir darnig tolesn¢ raidg (Webber, 2023).

ISA verslo organizacijos i8skirtinés ir tuo, kad diegia inovacijas, jose skatinamas darbuotojy
kurybiSkumas, siekiama efektyviau spresti iSrySkéjusias socialines problemas, remiantis naujausiais
moksliniais poziiiriais ir id¢jomis. JSA verslo organizacijos prisideda prie socialinés gerovés
uztikrinimo ir tuo paciu stiprina rySius su bendruomene, visuomene ir tai prisideda prie jmonés
ekonominio ir socialinio stabilumo ilguoju laikotarpiu (Webber, 2023).

Imonés socialiné atsakomybeé iSskiria jas i§ kity suteikdama konkurencinj pranaSumag.
Filantropinés verslo organizacijy pastangos labai padeda kurti gerus santykius su bendruomene,
visuomene, didinti klienty ir darbuotojy lojaluma organizacijai, tac¢iau kai organizacijos jsitraukia j
ISA, jos taip pat yra visuomenés, bendruomenés tikrinamos, kritikuojamos. ISA koncepcija
pasirinkusios verslo organizacijos turi ir trilkumy. Pasak M. Read (2021), esminis ISA trikumas
augancios jmonés veiklos sanaudos. Bet kokios apimties investicijos | ISA gali sukelti problemy
verslo organizacijoms. Joms gali tekti pertvarkyti savo finansus, kad prisitaikyty prie naujo biudZeto,
t.y. papildomy iSlaidy. Verslo organizacijoms tenka investuoti j darbuotojy mokymus, igyvendinti
atskiras JSA investicines programas, susijusias su inovacijy diegimu, siekiant sumazinti jmongés
veiklos poveikj aplinkai arba siekiant pagerinti darbuotojy darbo salygas, prisidéti prie bendruomenés
socialiniy projekty. Bendroviy akcininkai, gali patirti didesn¢ finansing organizacijos ISA veiklos
nastg.

Mokslingje finansy ir ekonomikos literatiiroje (Skruibyte, 2020; Read, 2021; Kovac, 2011)

jvardijami jmoniy socialinés atsakomybés triikumai pateikiami 3 paveiksle.
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Pagrindiniai jmoniy socialinés atsakomybés triikkumai

Finansiné nasta jmonei Prioritety suderinimo problema
Gali nukentéti jmonés jvaizdis Teisiniai ir etiniai i§ikiai
A 4
Visuomenes kritika Bendruomenés kritika

Padidéjusi atsakomybé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Skruibyte, 2020; Read, 2021; Kovac, 2011

3 pav. Pagrindiniai imoniy socialinés atsakomybés trikumai

Remiantis 3 paveiksle pateikta informacija, identifikuoti Sie pagrindiniai ijmoniy socialinés
atsakomybés trikumai: tai finansiné nasta jmonei, gali nukentéti jmonés jvaizdis, susiduriama su
bendruomenés ir visuomenés kritika, susiduriama su teisiniais ir etiniais i$Sukiais, susiduriama su
prioritety suderinimo problema.

Vienas reikSmingiausiy ISA trikumy versle yra jo poveikis jvaizdziui. ISA raida
pasirinkusios verslo organizacijos yra aktyviai stebimos visuomenés, bendruomenés, klienty,
konkurenty ir dél menkiausiy veiksmy gali susilaukti kritikos, dél ko gali nukentéti jmonés jvaizdis
bei reputacija (Skruibyté, 2020). ISA verslo organizacijos susiduria ir su padidéjusia atskaitomybés
problema. ISA raidg pasirinkusios verslo organizacijos prisiima didesne¢ atsakomybe prie§ visuomeng,
savo darbuotojus, taip pat jsipareigoja mazinti savo veiklos poveikj aplinkai. Pasirinkus skirtingus
socialinius tikslus, verslo organizacijoje gali kilti konflikty dél to, kurie i§ jy yra svarbesni ir kaip juos
igyvendinti. Taip pat, jgyvendinant tam tikrus jmoniy socialinés atsakomybés projektus iSlieka
teisiniy ar etiniy konflikty rizika, kuri gali turéti neigiamo poveikio jmonés veiklai (Read, 2021).
Pasak G. Kovac. (2011), ISA veiklos motyvacija yra ta pati korporacijos — pelno maksimizavimas,
bendrovés akcininky pasitenkinimas, o investicijos  socialing, aplinkosauging sritis tam prieStarauja.
Kitas aspektas — beveik visg ISA politikg skelbia vyriausybés ir kitos valstybinés institucijos, todél
daznai neatsizvelgiama j konkre€iy jmoniy, veikianciy skirtinguose regionuose, iikio sektoriuose
poreikius ir tikslus.

Apibendrinant galima teigti, kad identifikuoti Sie jmoniy socialinés atsakomybés privalumai:
skatinamos inovacijos, geréja verslo organizacijos jvaizdis ir reputacija, pritraukiami talentali,
kvalifikuoti darbuotojai, stipréja, geréja rySiai su bendruomene, visuomene, uztikrinamas jmonés
veiklos stabilumas, auga prekés zenklo zinomumas, visuomenés pasitikéjimas jmone, auga klienty

lojalumas organizacijai, sukuriama didesné pridétiné verté ir pelnas, auga jmonés konkurencingumas,
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jos konkurencinis pranaSumas, jmonés veikla tampa tvaria. Identifikuoti Sie pagrindiniai jmoniy
socialinés atsakomybés trikumai: tai finansiné nasta jmonei, gali nukentéti jmonés jvaizdis,
susiduriama su bendruomenés ir visuomenés kritika, susiduriama su teisiniais ir etiniais i$Stkiais,

susiduriama su prioritety suderinimo problema.

14. Imoniy socialinés atsakomybés diegimo naudg pagrindZiantys modeliai

ISA tyréjai, ISA moksliniy tyrimy eigoje pateiké keletg teoriniy ISA modeliy, siekdami
iSsamiau paaiskinti JSA diegimo ir jgyvendinimo verslo organizacijose proces3, [SA kaip
koncepcijos, strategijos turinj, jos esm¢. Pagrindiniai jmoniy socialinés atsakomybés modeliai,

kuriais siekiama paaiskinti [SA koncepcijos diegimo turinj ir esme¢ verslo organizacijose, pateikiami

4 paveiksle.
Imoniy socialinés atsakomybés modeliai
7 7
Carroll (1991) piramidés modelis Schwartz ir Carroll (2003)trijy dimensijy modelis

Quazi ir O,,Brien (2000) dviejy dimensijy modeljs

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Carroll, 1991; Quazi ir Obrien 2000; Schwartz, Carroll, 2003

4 pav. Imoniy socialinés atsakomybés modeliai

Vienas pirmyjy ISA esme ir turinj paaiSkinanc¢iy modeliy laikomas Carroll (1991) piramidés

ISA modelis (Zr. 5 pav.).

Filantroping atsakomybé

Etiné atzakomybé

Teiziné atsakomyhbé

Ekonominé atsakomybé

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Carroll, 1991

5 pav. Carroll (1991) piramidés ISA modelis

1991 metais Carroll piramidés modelio tikslas buvo isskirti ISA apibrézimo aspekta ir
iliustruoti keturiy daliy sistemos konstrukcinj pobiidj. Piramidé buvo pasirinkta dél jos paprastumo,
intuityvumo Ji geriausiai atspindinti atskiry piramidéje pateikiamy atsakomybiy (ekonominés,

teisings, etinés ir filantropinés) reikSmingumga ir saveika. Viso pagrindu ir auksciausiai hierarchijai
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A. B. Carroll (1991) priskyré ekonoming jmonés atsakomybe. Pasak A. B. Carroll (1991) kiekvienos
verslo organizacijos veiklos esminis veiksnys ir esmé yra pelnas. Tik pelningai dirbanti verslo
organizacija gali sukurti ir jgyvendinti [SA infrastruktiira remiantis ekonomiskai pagrijsto ir tvaraus
verslo prielaida. Ekonominé atsakomybé atspindi verslo organizacijos savininky, akcininky ir
darbuotojy poreikius ir nerealizavus ekonominés atsakomybés negalimas peréjimas ] teising
atsakomybe. Tik jgyvendinus ekonoming atsakomybe verslo organizacija gali prisiimti likusias
atsakomybes. Ekonomine atsakomyb¢ reiSkia, kad verslo organizacija siekia iSlikti rinkoje
konkurencinga, pelninga ir efektyvia. Anot A. B. Carroll (2016),

Verslas turi ekonoming atsakomybe ir prie§ visuomene, kuri leido jam verslg sukurti ir jj plétoti. IS
pradziy visuomené | verslo organizacijas ziliri kaip ] institucijas, gaminsiancias ir parduodancias jai
reikalingas ir norimas prekes bei paslaugas. Kaip paskata visuomené leidzia jmonéms gauti pelna.
Imoneés sukuria pelna, kai sukuria pridéting verte, o tai darydamos yra naudingos visoms verslo
suinteresuotosioms Salims. Beveik visos pasaulio ekonominés sistemos pripazjsta gyvybiskai svarbig
pelno siekian¢iy jmoniy svarbg visuomenei.

Antroji piramidés dalis — teisiné atsakomybé. Pasak A. B. Carroll (2016), verslo subjektas
vykdydamas veiklg ir sickdamas pelno privalo laikytis jstatymy. Visuomené, per savo atstovus
parlamenty narius, nustato minimalias pagrindines taisykles, kuriy turi laikytis verslas. Sios
pagrindings taisyklés apima jstatymus ir kitus teisés aktus, kuriuose suformuluotos ir reglamentuotos
saziningo verslo praktikos normos. Tikimasi ir reikalaujama, kad jmonés laikytysi $iy jstatymy ir,
kaip butinos veiklos salygos. Teisiné atsakomybé apima Siuos pagrindinius kriterijus: jmonés laikytis
ivairiy federaliniy, valstijy ir vietiniy taisykliy; jmonés turi veikti taip, kad atitikty vyriausybés
lukescius; jmones turi elgti kaip jstatymy besilaikantys jmoniy pilieciai; jmonés turi vykdyti visus
savo teisinius jsipareigojimus visuomenés suinteresuotosioms Salims; jmones turi teikti prekes ir
paslaugas, kurios atitinka teisinius reikalavimus.

Trecioji piramidés pakopa — etiné¢ atsakomybé. Pasak A. B. Carroll (2016), nepakanka
laikytis vien jstatymuose nustatyty normy, visuomené tikisi, kad jmonés veiks etiSkai. Etikos
Isipareigojimy prisi€émimas reiskia, kad organizacijos vadovausis ir tos visuomenés pripazintomis
etikos, etiSkos veiklos normomis ir standartais, kurios, nors ir néra kodifikuotos jstatyme, taciau i§
jmones to tikimasi. Esminis etinés atsakomybés tikslas —neleisti paZeisti etikos normuy, siekiant verslo
tiksly. Verslo sgziningumas ir etiSkas elgesys ne maziau svarbus nei tik jstatymy ir taisykliy
laikymasi (Carroll 1991).

Ketvirtoji piramidés pakopa — filantropiné atsakomybé. Ja A. B. Carroll (2016) apibrézia
kaip verslo organizacijos siekj uZtikrinti zmoniy gerove, savanoriSkai paskirstant jmonés finansinius
iSteklius visuomenei. Filantropinés atsakomybés pavyzdziai: jmonés parama bendruomenei,

Svietimui, menui, savanori avimas.
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Autoriai Quazi ir Obrien 2000 metais pateiké dviejy dimensijy modelj (zr. 6 pav.)

[ ISA nauda ]

Modernus poziiiris Socioekonominis
pozitris
Plati .
. Siaura
atsakomybé .
atsakomybé
Filantropinis pozifiris Klasikinis poZitiris

A4

[ ISA kastai ]

Saltinis: Quazi, Obrien, 2000
6 pav. Dviejuy dimensijy Quazi, Obrien (2000) ISA modelis

Kaip matyti i§ 6 paveiksle pateikiamos informacijos, socialinio atsakingumo suvokimo ir
prisiemimo laipsnj atspindi horizontalioji aSis. JSA veiklos galimas pasekmes jmonei atspindi
vertikalioji aSis. [SA gali biiti suvokiamas siaurai ir placiai. Siauroji jmoniy socialiné atsakomybe
reiSkia, kad ISA organizacijos jdiegia tik sickdamos padidinti savo pelng, laikantis jstatymy normy.
Placioji yjmoniy socialiné atsakomybé reiskia, kad verslo organizacijos perZengia minimalius JSA
reikalavimus ir jgyvendina filantropines, aplinkosaugos, socialines iniciatyvas. Vertikaliosios asies
Zzemutiné riba parodo, kad [SA veikla, jos filantropinés, aplinkosaugings, socialinés iniciatyvos
kainuoja. Vertikaliosios aSies auk$tesnioji riba parodo ISA teikiamg naudg verslo organizacijai.
Autoriai Quazi, Obrien (2000) pazymi, kad ilgalaikéje perspektyvoje ISA nauda yra akivaizdi ir
lenkia JSA kaStus.

Treciasis [SA modelis —trijy dimensijy Schwartz ir Carroll (2003) ISA modelis (zr. 7 pav.)
Autoriai Schwartz ir Carroll (2003) piramidés Carroll (1991) ISA modelyje jzvelgé trikumy,
svarbiausias piramidés JSA modelio triikumas, pats piramidés modelis. Remiantis logika piramidés
vir§iingje esanti filantropine atsakomybé turéty biiti svarbiausia, taciau Siame modelyje svarbiausiu
laikoma pirmoji piramidés pakopa — ekonominé atsakomybeé. Kitas autoriy pastebétas trukumas —
piramidés pakopos vaizduojamos lyg uzdaros dimensijos, tarpusavyje nesgveikaujancios, kas néra
tiesa. Pasak Carroll (1991) Sios keturios piramidés dimensijos glaudziai sgveikauja ir visas jy

kompleksas yra traktuojamas kaip [SA.
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Ekonominé |\ Teisiné
sak / \ Ekonominé
atsakomybe | atsakomybé

\ teisiné

Saltinis: Schwartz, Carroll, 2003

7 pav. Triju dimensijy Schwartz ir Carroll (2003) ISA modelis

Tre€ias autoriy Schwartz ir Carroll (2003) pastebétas piramidés modelio trikumas —
filantropinés atsakomybés, kaip atskiros ISA dimensijos arba pakopos jvardijimas. Autoriy poZziiiriu,
filantropija savo prigimtimi néra pareiga ar atsakomybé, tad negali buti jvardijama kaip ISA dalis.
Filantropiné atsakomybé pasak autoriy galéty biti ekonominés ir etinés atsakomybiy dalimi.
Ketvirtasis piramidés ISA modelio trikumas tas, kad Siame modelyje néra pateikiama motyvy,
paaiskinimy, kaip verslo organizacijos turéty prisiimti atskiras atsakomybes, kokiy veiksmy imtis.

Autoriai Schwartz ir Carroll (2003) jvardintiems trikumams paSalinti siilo naujg trijy
dimensijy ISA modelj. Modelj sudaro trys dimensijos: ekonoming, teisiné ir etiné atsakomybes.
Ekonominé atsakomybé trijy dimensijy modelyje aiSkinama analogiSkai kaip ir piramidés JSA
modelyje, t.y. verslo organizacijos siekia svarbiausio tikslo — kuo didesnio pelno. Antroji dimensija
— teisin¢ atsakomybé, ji trijy dimensijy modelyje apibiidinama kaip verslo organizacijy paklusimas
Istatymy normoms, t.y. verslo organizacijos veiklg vykdo remiantis galiojanciais teisés aktais ir juose
reglamentuotais teisés principais.

TreCioji modelio dimensija — etiné atsakomybé. Pasak Schwartz ir Carroll (2003)
jvardintiems etiné atsakomybé¢ jgyvendinama remiantis tradiciniais, pasekminiais ir deontologiniais
standartais. Tradiciniai standartai tai teisés aktai reglamentuojantys tos jmonés arba pramonés Sakos
Jkurie veikia jmoné veikla. Pasekminiai standartai orientuoti j organizacijos veiklos rezultata, tik tuo
atveju, kai verslo organizacija siekia visuomenés geroves, ji elgiasi etiSkai. Deontologiniai standartai
apibrézia verslo organizacijos tokias vertybes kaip atsakinguma, pilietiSkuma, patikimuma,
rapestingumg. Verslo organizacija eting atsakomybe prisiima tik tais atvejais, kai ji siekia naudos ir
visuomenei, ne tik sau.

Trijy dimensijy Schwartz ir Carroll (2003) ISA modelio iSskirtinumas tas, kad be trijy jau
paminéty dimensijy — ekonominés, teisinés ir etinés atsakomybés, iSskiriamos dar keturios —

ekonominé/etiné atsakomybé, ekonominé/teisiné atsakomybé, teisiné/etiné atsakomybeé ir
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ekonoming/teisiné/etiné atsakomybé. Ekonominés/etinés atsakomybés dimensija reiskia, kad nors
verslo organizacijos siekia kuo didesnio pelno, jos tai turi daryti laikydamosi etikos principy.
Ekonominés/teisinés atsakomybés dimensija reiskia, kad verslo organizacijos privalo vykdyti veikla
ne tik siekdamos pelno, bet ir laikydamosi teisés aktuose jtvirtinty normy. Teisinés/etinés
atsakomybés dimensija reiskia, kad ne visi verslo organizacijos sprendimai yra priimami siekiant tik
finansinés naudos, jei tai jtvirtina jstatymas ir laikomasi etikos principy. Ekonominés/teisinés/etinés
atsakomybés dimensija reiskia, kad jprastai verslo organizacijos sickdamos finansinés naudos, t.y.
pelno, privalo vadovautis teisés ir etikos principais.

Apibendrinant galima teigti, kad Carroll (1991) piramidés ISA modelis laikomas vienas
pirmyjy kuriuo bandyta paaiskinti JSA esmg¢ ir turinj. Remiantis $iuo modeliu ISA aiskinama kaip
keturiy atsakomybiy (ekonominés, teisinés, etinés ir filantropinés) saveika. Auksciausiai hierarchijai
priskiriama ekonominé jmonés atsakomybe, kitos atsakomybeés prisiimamos tik priémus ekonomine
atsakomybe, kuri reiSkia pelno didinima, kaip jmonés veiklos esme¢. Dviejy dimensijy Quazi, Obrien
(2000) ISA modelyje apibréziama siauroji ir placioji ISA, taip pat vaizduojamas socialinio
atsakingumo suvokimo ir prisiémimo laipsnis bei ISA veiklos galimos pasekmés jmonei. Siauroji
imoniy socialiné¢ atsakomyb¢ reiskia, kad ISA organizacijos idiegia tik siekdamos padidinti savo
pelna, laikantis jstatymy normy, o placiosios jmoniy socialiné atsakomybés atveju, verslo
organizacijos perzengia minimalius JSA reikalavimus ir jgyvendina filantropines, aplinkosaugos,
socialines iniciatyvas. ISA veikla, jos filantropinés, aplinkosauginés, socialinés iniciatyvos verslo

organizacijai kainuoja, taciau ilgalaikéje perspektyvoje ISA nauda yra akivaizdi ir lenkia [SA kaStus.

1.5. Socialiai atsakingas investavimas

Pastargj; deSimtmet] verslo organizacijos vis daZniau renkasi socialiai atsakingo verslo
plétojimo kelia, o investuotojai — socialiai atsakingas investavima. Socialiai atsakingg investavima
galima apibrézti kaip vieng i§ investavimo buidy, kuriuo siekiama ne tik gauti finansing graza, taciau
ir prisidéti prie visuomeneés socialinés gerovés kiirimo (O'Shea ir Benson, 2023). Kai kurie autoriai
vieto] socialiai atsakingo investavimo vartoja kitas sgvokas, tokias kaip ,socialiai sgmoningas
investavimas®“ ar ,zaliasis investavimas®, ,tvarusis investavimas®, ,vertybémis pagristas
investavimas®, ,, etiSkas investavimas®, ,,ekologiskas investavimas*. Socialiai atsakingo investavimo
istorinés iStakos siekia XVIII amziy, kai atskiroms religinéms grupéms (kvakeriams ir metodistams)
priklausantys investuotojai neinvestuodavo ] jmones, susijusias su vergove arba kenksmingy
produkty, tokiy kaip alkoholis ir tabakas, gamyba. Socialiai atsakingo investavimo idéjos atgimeé
septintajame ir aStuntajame deSimtmeciuose, kaip imtas skirti didesnis démesys aplinkosaugai,

ekologijai (Stein, 2023). Socialiai atsakingi investuotojai siekia maksimizuoti verslo organizacijos
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pelng atsizvelgdami | savo investicijy kuriama poveikj visuomenei ir gamtai. Socialiai atsakingi
investuotojai neinvestuoja ] tas verslo organizacijas, kuriy veikla daro neigiama socialinj poveikj
visuomenei. Tai tokios verslo organizacijos, kurios gamina, prekiauja alkoholiu, tabaku, ginklais,
karinés pramonés produkcija (Smith, 2023). Mokslin¢je finansy ir ekonomikos literatiiroje

dazniausiai sutinkami socialiai atsakingo investavimo apibrézimai pateikiami 2 lenteléje.

2 lentelé. Socialiai atsakingo investavimo apibrézimai

Autorius (publikacijos metai) Socialiai atsakingo investavimo apibrézimas

A. O'Shea ir A. Benson (2023) Investavimo strategija, kuria siekiama sukurti tiek socialing nauda
visuomeneli, tiek finansing graza investuotojui.

L. Smith (2023) Etiskas ir ekologi$kas investavimas, kai investuotojai neinvestuoja j tas
imones, kurios gamina visuomenei zalingus produktus tokius kaip alkoholj,
tabaka.

Z. Stein (2023) Investavimo biidas, kai atsizvelgiama ne tik j investuotojo finansing graza,

bet ir | jmoniy, | kurias investuojama, etinj, socialinj ir aplinkosauginj
poveiki, vertybes. Pinigy investavimo j jmones ir fondus, turinciy teigiama
socialinj poveikj, praktika.

J. White (2022) Investavimo biidas ar strategija, kai finansiné graza matuojama pagal
poveikj bendruomenei, o ne tik investuotojui. Investuojama tik j socialiai
atsakingas verslo organizacijas, savo veikla nekenkiancias aplinkai

1. Martini (2021) Tvarus investavimas, orientuotas ne tik j investuotojo finansing graza bet ir
] teigiamu socialinius pokyc¢ius, naudg visuomenei.

M. A. Camilleri (2017) Tai socialiniy ir aplinkosaugos tiksly jtraukimo j investicinius sprendimus
praktika.

Remiantis 2 lenteléje pateikiamais socialiai atsakingo investavimo apibrézimais, galima
18skirti Siuos socialiai atsakingg investavimg charakterizuojancius bruozus: neinvestavimo strategija,
investavimo biidas, investavimo praktika, etiSkas ir ekologiSkas investavimas, tvarus investavimas,
sickiama sukurti tiek socialing nauda visuomenei, tiek finansing graza investuotojui, neinvestuojama
1 tas imones, kurios gamina visuomenei Zalingus produktus tokius kaip alkoholj, tabaka.

Remiantis jvardintais socialiai atsakingg investavimg charakterizuojanciais bruozais,
socialiai atsakingg investavima galima apibtidinti kaip investavimo biida, strategija, praktika, kuriuo
siekiama ne tik gauti finansing graza, taciau ir prisidéti prie visuomenes socialinés gerovés kiirimo,
atsisakant investuoti ] tas jmones, kurios gamina visuomenei Zalingus produktus, o investuojant ]
ekologiskas, tvarias verslo organizacijas, kuriy veikla orientuota ] atsinaujinancig energetika,
technologijas, prisidedancias prie visuomenés socialinés geroves ir aplinkosaugos.

Pasak A. O'Shea ir A. Benson (2023), socialiai atsakingas investavimas yra investavimo
strategija, kuria siekiama sukurti tiek socialing nauda visuomenei, tiek finansing graza investuotojui.
Socialiai atsakingi investuotojai investuoja ] tvarias, nekelianc¢ias aplinkai zalos ir turin¢ias teigiama
socialinj poveiki jmones, pavyzdziui, saulés energijos bendroves, véjo jégaines kuriancias verslo
organizacijas, inovacijy imones kurios kuria su Zaligja logistika susijusius produktus (alternatyvy
kurg ir pan., prietaisus, mazinancius aplinkos tar$g). Socialiai atsakingi investuotojai investuoja ne

tik atsizvelgdami j tipinius verslo organizacijy veiklos rodiklius, tokius kaip naSumas, sgnaudos, bet
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ir pagal tai, ar jmonés pajamy Saltiniai ir verslo praktika atitinka jy vertybes. Kadangi kiekvieno
investuotojo vertybés ir prioritetai skiriasi, tad skirtingi socialiai atsakingi investuotojai investuos j
jiems patraukliausias sritis - véjo ir saulés energijos jmones, investicinius fondus, kurie investuoja j
spartuolius kurian¢ius inovatyvius produktus ar paslaugas, kuriy déka mazinama aplinkos tarSa. Pasak
J. White (2022) §i investavimo strategija pastaraisiais metais tampa vis populiaresné, nes vis daugiau
investuotojy siekia derinti investicijas atsizvelgdami j savo asmenes vertybes.

L. Smith (2023) jvardija Siuos socialiai atsakingo investavimo principus:

etiSkas investavimo;

Jmoniy atrankos atsizvelgiant j konkrecias etines vertybes;

e investavimas siekiant iSmatuojamos socialinés ir aplinkosauginés naudos.

Etisko investavimo principas reiskia, kad investavimo sprendimai turi buti suderinti su
investuotojo moraliniais, etiniais jsitikinimais ir praktika. EtiSkas investavimas reiskia, kad
investuojama tik i tas verslo jmones, kurios vykdo aplinkai draugiska veikla, susijusig su
atsinaujinancios energetikos plétra, inovacijy diegimu. Imoniy atrankos, atsizvelgiant j konkrecias
etines vertybes principas reiskia, kad investuotojai vykdo verslo organizacijy atrankg analizuodami
ir vertindami, ar tos jmonés atitinka konkrecias etines vertybes. Investavimo siekiant i§matuojamos
socialinés ir aplinkosauginés naudos principas reiSkia, kad investuotojai investuodami j verslo
subjektus siekia iSmatuojamos socialinés ir aplinkosauginés naudos, t.y. konkre€iy iSmatuojamy
rodikliy, kurie patvirtinty ty investicijy poveikj. Jungtiniy Tauty Organizacija (toliau — JTO) 2005
metais pateiké $esis socialiai atsakingo investavimo politikos principus:

e | aplinkosaugos, socialinio ir valdymo klausimus jtraukti j investicijy analizavimo ir
sprendimy priémimo procesus;

e [aplinkosaugos, socialinio ir valdymo klausimus jtraukti jmonés nuosavybeés valdymo
politika ir praktika;

e Verso subjektai | kuriuos investuojama privalo tinkamai atskleisti savo jmonés
aplinkosaugos, socialinio ir valdymo veiksnius;

e  Principai turi biity priimti ir jgyvendinti investicijy sektoriuje;

e Didinti atsakingo investavimo politikos principy jgyvendinimo veiksminguma;

e Ataskaity apie pazangg jgyvendinant atsakingo investavimo politikos principus
parengimas (Martini, 2021).

Sie principai pradéti taikyti nuo 2006 mety Niujorko vertybiniy popieriy birzoje. Nuo to
laikotarpio iki Siy dieny Siuos principus taiko daugiau nei 50 Saliy investuotojy, valdanciy daugiau
nei 55 trilijonus eury vertés turtg. Remiantis Sias JTO jtvirtintais atsakingo investavimo principais
galima teigti, kad socialiai atsakingo investavimu siekiama jgyvendinti etiSka verslo praktikg ir

skatinti tvary verslo organizacijy ir atskiry pramonés Saky augima. Socialiai atsakingo investavimo
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pavyzdys — SEB banko fondai, nei vienas i§ SEB banko fondy neinvestuoja j verslo organizacijas,
uzsiimancias prieStaringai vertinama veikla, tokia kaip branduolinio ginklo gamybos ir plétros
programos, tabako ir alkoholio sektoriai, azartiniy lo§imy verslas. SEB investiciniai fondai vis
dazniau investuoja j zaligsias verslo organizacijas, kurios susijusios su atsinaujinancia energetika,
aplinkosaugos gerinimu (SEB bankas, 2023).

Apibendrinant galima teigti, kad socialiai atsakingg investavimg galima apibrézti kaip
investavimo buida, strategija, praktika, kuriuo siekiama ne tik gauti finansing graza, taiau ir prisidéti
prie visuomenés socialinés gerovés kiirimo, atsisakant investuoti j tas jmones, kurios gamina
visuomenei Zalingus produktus, o investuojant j ekologiSkas, tvarias verslo organizacijas, kuriy veikla
orientuota ] atsinaujinancig energetika, technologijas, prisidedancias prie visuomenés socialinés

gerovés ir aplinkosaugos.

1.6. Socialiai atsakingy jmoniy investicinis patrauklumas ir jo vertinimas

Socialiai atsakingas investavimas tampa vis daZznesne atsakingo investavimo strategija, kuria
renkasi jvairiy Saliy investuotojai. Amerikos finansiniy paslaugy jmonés, ,,Morningstar* atliekancios
investicijy tyrimus duomenimis, 2021 metais dauguma tvariy (investuojanéiy | tvarias verslo
organizacijas) Jungtiniy Amerikos Valstijy (toliau —-JAV) fondy uzdirbo daugiau, t.y. tur¢jo didesne¢
bendrajg ir pagal rizikg koreguota graza nei jy kategorijy indeksai. Tvariis JAV investiciniai fondai
finansine graza lenké tradicinius investicinius fondus ir 2015 — 2020 metais. 2020 metais JAV tvaris
investiciniai fondai finansine graza (4,3 procentinio punkto mediana) lenké tradicinius investicinius
fondus (Mc Millin, 2022). Remiantis pateikta statistine informacija galima teigti, kad socialiai
atsakingas investavimas tampa patraukliu investuotojams.

ISA koncepcija jgyvendinancios verslo organizacijos formuoja patraukly organizacijos
jvaizd] ne tik visuomenéje, bet ir tarp suinteresuoty Saliy, investuotojy. Priimant investicinius
sprendimus, tai yra prie§ investuojant j J[SA verslo organizacijas investuotojai turi jvertinti socialiai
atsakingo verslo subjekto investicinj patrauklumg (Tamositinien¢, Dobrovolskien¢ ir Vaidila, 2021).
Tam, kad investiciniai fondai (investuotojai) investuoty i verslo organizacija, jos turi buti patrauklios
investuotojams. Investicinj jmonés patrauklumg galima apibtdinti kaip atskiros verslo organizacijos
kompleksinj jvertinimg siekiant nustatyti numatomy investicijy santykj su jmonés j kurig ketinama
investuoti pardavimo apimties, plétros perspektyvomis, turto likvidumu, turto naudojimo
efektyvumu, finansinio stabilumo ir likvidumo bikle (Valentinavicius, 2008).

Investicinis verslo organizacijy patrauklumas gali biiti suprantamas kaip salyga
investicijoms, kaip jmonés plétros salyga, kaip finansiniy rodikliy (tokiy kaip pelnas, nuosavo

kapitalo graza, trumpalaikio turto apyvarta, turto graza, pardavimy graza ir kt.) visuma, kaip
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investicijy efektyvumo rodiklis (Plaskova ir kt., 2017). Investicinj verslo organizacijy patrauklumag
galima jvertinti pasitelkiant jmoniy finansiniy ataskaity informacijos analiz¢. Naudojant §] metoda,
verslo organizacijos finansiné buklé¢ vertinama apskaiciuojant likvidumo, mokumo, finansinio
stabilumo rodiklius, verslo naSumg ir bankroto tikimybe. Apskaiciavus Siuos santykinius rodiklius,
juy reikSmés palyginamos skirtingais laikotarpiais. Taip investuotojas gali pasirinkti verslo
organizacijg | kurig jis investuos (Tamosiiiniené, Dobrovolskien¢ ir Vaidila, 2021). Y. Levchenko
(2018) situlo ISA verslo organizacijy investiciniam patrauklumui jvertinti rekomenduoja atlikti iy
Jmongs finansiniy rodikliy analize: turto biiklés analize, jvertinti nuosavy 1€Sy santykj, ilgalaikés ir
vidutinés trukmés skolg, apyvartinj kapitala, apyvartiniy 1éSy apyvartumg ir finansinj sverta,
finansinio stabilumo rodiklius: turto likviduma, mokétinas sumas, absoliutaus likvidumo koeficienta,
pelninguma, kurj atspindi investicijy graza, nuosavo kapitalo graza, pardavimy pelninguma, veiklos
pelningumg ir turto pelninguma, naSumo indeksa, turto apyvarta, gautiny sumy apyvartg, turto ir
nuosavybés apyvartuma, socialing atsakomybe. Biitent, kokius socialinés atsakomybeés rodiklius ir
kriterijus bitina jvertinti $is autorius nenurodo.

Kaip pastebi U. Gotaszewska-Kaczan, J. Marcinkiewicz ir J. Kilon (2018), investuotojai
atsirinkdami ISA jmones vertina jvairius su ISA veikla susijusius rodiklius ir veiklas. Vertina kaip
imon¢ prisideda prie tvaraus vystymosi, iskaitant sveikata, ir visuomenés gerove, kaip jmoné
atsizvelgia | suinteresuotyjy Saliy likesCius bei, kaip jmoné laikosi reikalavimy, galiojanciy
nacionaliniy jstatymy tarptautiniy teisés akty normy, ar JSA yra integruota visoje organizacijoje ir
praktikuojama.

Investuotojai atsirinkdami ISA jmones, vertina ir tokius rodiklius:

e  Socialinio teisingumo uZztikrinimas;

e Socialiniy ir aplinkosauginiy iniciatyvy jgyvendinimas;

e Imonés investicijos | Zaligjg arba atsinaujinancig energetika;

e Investicijos i darbuotojy darbo viety sauguma;

e  Zmogaus teisiy uztikrinimas;

e Darbuotojy lygiy galimybiy uZtikrinimas;

e Investicijos ir bendradarbiavimas su bendruomené;

e Bendradarbiavimas su suinteresuotomis Salimis;

e Pajamy lygybe¢;

e  Darbuotojy darbo etika;

e Nelaimingy atsitikimy darbo vietoje skaicius;

e Jmonés veikla mazinant aplinkos tar$g, jmonés poveik] gamtai;
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e Aplinkos apsauga, socialinés atsakomybé ir geroji valdysena (toliau — ESG) (Rubyon,
2022).

Remiantis E. Markeviciene (2021), tvariy investiciniy fondy investuotojai, bankai priimdami
sprendimus dél galimo investavimo vertina ESG principy taikymo reitingg ir su tvarumu susijusias
ISA jmoniy rizikas. Investuotojai atsirinkdami jmones } kurias ketinama investuoti atsizvelgia ] ty
Jmoniy planus mazinti emisijas, klienty tvarumg. Investuotojai renkasi tas JSA jmones, kurios
veiksmingai siekia iki 2050 mety pasiekti nuling emisijg ar prie jos priartéti ir atitikti ParyZiaus
susitarimo reikalavimus. Remiantis autoriais (Blankenberg ir Gottschalk, 2018; Okunevicitté ir
Pavlovska, 2017) investuotojai atsirinkdami ir vertindami J[SA jmones, ] kurias ketinama investuoti,
vadovaujasi tarptautiniais jmoniy socialinés atsakomybés vertinimo kriterijais, principais ir gairémis
jtvirtintais tokiose dokumentuose kaip Jungtiniy Tauty Pasauliniame susitarime, socialinio
atskaitingumo standartuose: SA8000 ir OHSAS 18001; aplinkos apsaugos vadybos sistemos
standarte, valdymo ir audito sistemos standartuose AA1000.

Remiantis atlikta analize, galima teigti, kad investuotojai pasirinkdami [SA jmones, | kurias
ketina investuoti, jvertina jvairius, ne tik $iy jmoniy finansinius rodiklius, taciau ir jy pazanga
aplinkos apsaugos, socialinés atsakomybés ir gerosios valdysenos srityse.

Autoriai (Chalissery, Tabash, Nishad, Saleh Al-Faryan, 2023, Rubyon, 2022, Blankenberg
ir Gottschalk, 2018, Okuneviéiaté ir Pavlovska, 2017, Gotaszewska-Kaczan, Marcinkiewicz ir Kilon,

v —

investicinio patrauklumo vertinimo etapus (zr.8 pav.).

Ivertinama jmonés socialiné atsakomybé

0
Atliekama finansiniy jmonés rodikliy analizé

0

Atliekama jmonés finansinés vertés analizé

~_—

Vykdomas jmoniy rangavimas pagal investicinio patrauklumo rodiklj

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rubyon, 2022, Barauskaite ir Streimikiene, 2021, Blankenberg ir
Gottschalk, 2018, Okuneviciuteé ir Pavlovska, 2017, Gotaszewska-Kaczan, Marcinkiewicz ir Kilon, 2018,
Tamositiniene ir Mackeviciiite, 2015

8 pav. Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimo etapai

Kaip matyti 1§ 8 paveiksle pateikiamos informacijos, pirmiausia jvertinama jmonés socialiné
atsakomybé¢, tam daznai pasitelkiamos jmonés socialinés atsakomybés ataskaitos, atliekama jy turinio

analiz¢ ir nagrinéjami jmonés socialinés atsakomybeés reitingai. Pasak G. Barauskaités ir D.
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Streimikienés (2021) jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitos ne visada btina objektyvios, nes jose
stokojama kiekybiniy rodikliy, kuriuos bity galima matematiSkai jvertinti, palyginti ir pan.
ISnagrinéjus socialinés atsakomybés ataskaity turinj, po to atlickama jmonés finansiniy rodikliy

analiz¢, analizuojant pelningumo ir likvidumo finansinius rodiklius (zr. 9 pav.)

Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimui naudojami finansiniai rodikliai

x *

Pelningumo rodikliai: Finansinio stabilumo rodikliai:
Grynasis pelningumas, proc. Finansinés priklausomybés
Turto pelningumas, proc. koeficientas (finansinis svertas)

Bendrasis pelningumas, proc.
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc.

Likvidumo rodikliai: Finansinés vertés rodikliai:
Bendro trumpalaikio mokumo Kapitalizacija, min. Eur
koeficientas Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS)
Greito trumpalaikio mokumo Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E)
koeficientas Akcijos balansiné verté (P/B)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Rubyon, 2022, Barauskaite ir Streimikiene, 2021, Blankenberg ir

Gottschalk, 2018, , TamoSiuniene ir Mackeviciute, 2015.
9 pav. Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimui naudojami

finansiniai rodikliai

Kaip matyti i§ 9 paveiksle pateikiamos informacijos, socialiai atsakingy imoniy investicinio
patrauklumo vertinimui naudojami tokie jmoniy pelningumo rodikliai kaip grynasis, turto ir
bendrasis pelningumas. Turto pelningumas parodo jmonés turto valdymo efektyvuma, grynasis
pelningumas parodo jmonés veiklos efektyvuma, o bendrasis pelningumas parodo vienam pardavimy
eurui tenkantj bendraja pelng. Biitent bendrasis pelningumas pasitelkiamas siekiant palyginti tam
tikroje Sakoje dirbanciy jmoniy pelninguma. Nuosavo kapitalo pelningumas parodo kaip efektyviai
panaudojamas jmonés nuosavas jmonés kapitalas, kurj sudaro pinigai investuoti jmonés savininky ir
turtas. Aukstas jimonés grynojo, bendrojo, turto, nuosavo kapitalo pelningumas parodo, kad jmoné
veikia efektyviai ir s¢kmingai, egzistuoja maza rizika investuojant j ja (Barauskaité ir Streimikien¢,
2021, Blankenberg ir Gottschalk, 2018).

Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimui naudojami tokie jmonés
likvidumo rodikliai kaip bendro trumpalaikio mokumo koeficientas ir greito trumpalaikio mokumo
koeficientas. Bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas parodo, kaip jmoné savo likvidziu
trumpalaikiu turtu padengia turimus trumpalaikius jsipareigojimus, 0 greito trumpalaikio mokumo
koeficientas palygina jmonés likvidziausig turtg su trumpalaikiais jsipareigojimais. Kuo tas rodiklis

didesnis, tuo jmoné yra labiau atspari galimam finansavimo trukumui trumpuoju laikotarpiu. Greito
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trumpalaikio mokumo koeficientas didesnis uz 1 §is rodiklis laikomas geru rezultatu (Barauskaité ir
Streimikiene, 2021).

Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimui naudojami tokie jmonés
finansinio stabilumo rodikliai kaip finansinés priklausomybés koeficientas arba finansinis svertas, jis
parodo kiek jmoné naudoja skolinty 1¢8y. Investuotojams svarbu tai jvertinti investavimo rizika, jei
imoné turi daug skolinty 1éSy tokia jmoné bus rizikingesné. Imonés, turincios daug skoly, paprastai
laikomos rizikingesnémis investicijomis. Jei jmoné nesugeba grazinti skoly laiku arba susiduria su
likvidumo problemomis, tai gali sukelti jai finansiniy sunkumy ir net bankrotg. Kuo daugiau jmoné
naudoja skolinty 1éSy, tuo didesné rizika, kad netgi nedideli poky¢iai rinkoje gali turéti didelj poveikj
jos finansinei padéciai (Rubyon, 2022).

Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimui naudojami finansinés vertés
rodikliai: kapitalizacija, parodancig imonés nuosavo kapitalo rinkos verte, akcijos kainos ir pelno
santykis, akcijos balansiné verte (Barauskaité ir Streimikiene, 2021).

Apibendrinant galima teigti, kad investicinis jmonés patrauklumas suprantamas kaip salyga
investicijoms, kaip imonés plétros salyga, investicijy efektyvumo rodiklis. Socialiai atsakingy jmoniy
investicinio patrauklumo vertinimui atlieckama jmonés socialiné atsakomybés analize,
apskai¢iuojami ir analizuojami jmonés pelningumo, likvidumo, finansinio stabilumo ir finansinés

vertés rodikliai. Tik visy minéty rodikliy visuma parodo investicinj jmonés patraukluma.
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2. SOCIALIAI ATSAKINGU IMONIU LIETUVOJE INVESTICINIO
PATRAUKLUMO VERTINIMO METODIKA

2.1. Tyrimo metodologija
Tyrimo tikslas — jvertinti socialiai atsakingy jmoniy investicinj patraukluma.

Tyrimo etapai. Kiekvienas tyréjas prie§ pradédamas tyrimg privalo suplanuoti tyrimy

etapus, kuriose turi biti patikimi svarbiausi biisimy tyrimy zingsniai. Tyrimo etapai pavaizduoti 10

paveiksle.
Tyrimo problemos suformulavimas
Duomeny rinkimo metodo pasirinkimas
v v
Kiekybinis tyrimo metodas — ISA jmoniy Kokybinis tyrimo metodas —
finansiniy rodikliy, finansinés vertés, investicinio pusiau strukttirizuotas interviu su
patrauklumo rangavimas, [SA turinio analizé ir investavimo srities ekspertais
rangavimas
A4
e Jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity Atrankos biidas - tiksliné kriteriné
turinio ir JSA reitingo analizé atranka, rekomenduotinas imties
e ,Nasdaq®“  vertybiniy  popieriy  birZoje dydis kokybiniuose tyrimuose 3 —
listinguojamy  socialiai  atsakinga veikla 10 informanty. Tyrimo metu
vykdan¢iy  jmoniy  finansiniy  rodikliy apklausti 6 investavimo ekspertai
(likvidumo, pelningumo, finansinio stabilumo)
analizé
¢ Finansinés vertés rodikliy (kapitalizacijos,
grynojo pelnas vienai akcijai, akcijos kainos ir
pelno santykio, akcijos balansinés vertés) analizé
e Investicinio patrauklumo rangavimas

Tyrimo organizavimas

)

Duomeny analizeés metodas: duomenys Duomeny analizés metodas: content
analizuojami, paskai¢iuojamos (turinio) analizé
procentinés israiskos

v v

Duomeny interpretavimas, apibendrinty iSvady pateikimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Bitinu, Rupsiene, Zydzitinaite, 2008

10 pav. Tyrimo etapai
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Pradiniame etape identifikuota tyrimo problema. Tyrimo problema formuluojama Siuo
Klausimu: kokie finansiniai ir kiti jmonés veiklos rodikliai labiausiai atspindi investicinj patrauklumg,
siekiant investuoti j socialiai atsakingas jmones?

Pasitelkus aktualios mokslinés literatiiros analiz¢ pasirinkti du duomeny rinkimo metodai:
kiekybinis —, Nasdaq* vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingg veiklg vykdanciy
imoniy finansiniy (likvidumo, pelningumo, finansinio stabilumo) rodikliy analizé, finansinés vertés
analiz¢, investicinio patrauklumo rangavimas. Taip pat atlickama pasirinkty ISA jmoniy (AB
,Vilniaus baldai*, AB ,,Vilkiskiy pieniné¢*, AB ,,Utenos trikotazas*) socialinés atsakomybés ataskaity
turinio ir JSA reitingo analizé. Taip pat atlickamas kokybinis — interviu (pusiau struktiirizuotas) su
investavimo srities ekspertais.

Kokybinio tyrimo metodo pagrindimas. Interviu metodo pasirinkimg lémé $io metodo
privalumai:

e Interviu dalyviai — auks¢iausig kompetencija turintys ekspertai ar specialistai, i$ kuriy
gaunama objektyvi informacija analizuojama problema ar klausimu;

e Interviu galima gauti atsakymus j tokius klausimus, kuriy anketinés apklausos metu
gauti negalima;

e Sudaryta galimybé tyréjui iSsamiau paaiskinti atskiry klausimy esme (Kardelis, 2016;
Bitinas, Rupsiené, Zydzitnaité, 2008).

Kokybinio tyrimo duomeny analizei pasitelkta — turinio arba content analizés metodas.
Tyrimo duomenys bus transkribuoti ir analizuojami taikant turinio (angl. content) analize, i$skiriant
kategorijas, subkategorijas ir jas patvirtinanéius teiginius (Bitinas, Rupsiené, Zydzitnaité, 2008).

Kokybinio interviu tyrimo klausimynas ekspertams sudarytas remiantis autoriy (Valiulés ir
Zonienés, 2019; Blankenberg ir Gottschalk, 2018; Okuneviciatés ir Pavlovskos, 2017; Lileikienés ir
Dauginytés, 2009) moksliniais darbais ir pateikiamas 1 priede. Interviu tyrima sudaro §ios tyrimo
sritys (tyrimo laukai):

e Investuotojy analizuojami likvidumo rodikliai prie$ priimant sprendimg investuoti;

e Investuotojy analizuojami pelningumo rodikliai prie$ priimant sprendima investuoti;

¢ Investuotojy analizuojami finansinio stabilumo rodikliai prie§ priimant sprendima
investuoti,

e Investuotojy analizuojami finansinés vertes rodikliai prie§ priimant sprendimg investuoti;

e Investuotojy analizuojami ISA jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity turinio aspektai ir/ar
sritys;

¢ Kiti finansiniai ir/ar jmongs veiklos rodikliai kurios investuotojai pasitelkiate ar

rekomenduoja pasitelkti vertindami ISA investicinj patraukluma;
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e [Sorings ir vidinés rizikos, ] kurias atsizvelgia investuotojai pries§ priimant sprendimag
investuoti;

e Priemoniy i$skyrimas, kuriomis [SA verslo organizacijos galéty padidinti savo investicinj
patraukluma.

Kiekybinio tyrimo metodo pagrindimas. Kiekybinis tyrimas pasirinktas todél, kad
siekiama statistiSkai pagristi tyrimo objekto esminius pozymius. Kiekybiniam tyrimui pasitelkta
»Nasdaq*“ vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingg veikla vykdanciy jmoniy
finansiniy rodikliy (pelningumo, mokumo, turto valdymo, kapitalo rinkos) analizé ir vertinimas
(Okuneviciute ir Pavlovska, 2017).

Kiekybiniame tyrime analizuojami ir vertinami finansiniai JSA jmoniy finansiniai rodikliai,

kurie pasirinkti remiantis Mackevi¢iumi ir Valkausku (2010) pateikiami 3 lenteléje.

3 lentelé. ISA imoniy finansiniai rodikliai

Rodiklis Apskaifiavimo metodas Rekomenduojama reik§mé
Likvidumo rodikliai: Trumpalaikis turtas/Trumpalaikiai 12-2
Bendro trumpalaikio mokumo jsipareigojimai
koeficientas
Greito trumpalaikio mokumo | (Trumpalaikis turtas — Atsargos) / >1
koeficientas Trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelningumo rodikliai:
Grynasis pelningumas, proc. Grynas pelnas/Pardavimai >10%
Turto pelningumas, proc. Grynas pelnas/Turtas >15%
Bendrasis pelningumas, proc. Pardavimo pajamos - Pardavimo >10%
savikaina/Pardavimo pajamos
Nuosavo kapitalo pelningumas, proc. Grynasis pelnas/ Nuosavas kapitalas >10%
Finansinio stabilumo rodikliai:
Finansinés priklausomybés koeficientas | D/E (skolos ir nuosavybés santykis), <=30%
(finansinis svertas) D/EBITDA (skolos ir EBITDA
santykis).
Turto ir nuosavo kapitalo santykis Turtas / Nuosavas kapitalas 15ir2

Finansinés vertés rodikliai:
Kapitalizacija, min. Eur

Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS)
Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E)

Akcijos balansiné verté (P/B)

Nuosavo kapitalo (akcijy) verté birzoje
Grynasis pelnas/ Akcijy skaicius
Birzoje kotiruojamy akcijy
kaina/pelnas

Nuosavas kapitalas/Akcijy skaicius

Kuo didesnis rodiklis
P/E 10 — 25 ir daugiau

<1

3 lenteléje pateikiami finansiniai (likvidumo, pelningumo, finansinio stabilumo, finansinés
vertés rodikliai apskaiCiuoti remiantis [SA jmoniy metinémis finansinémis ataskaitomis. Atlieckamas
Siy rodikliy palyginimas ir vertinimas analizuojamu laikotarpiu.

Tyrimo imties atrankos pagrindimas. Kokybiniame tyrime taikyta — tiksliné kriteriné
atranka, kai ekspertais (informantais) pasirenkami — investavimo srities ekspertai — asmenys, turintys
auks$ciausig kompetencija analizuojamais klausimais. Remiantis K. Kardeliu (2016), kokybiniuose

tyrimuose informanty skai¢ius svyruoja nuo 3 iki 10. Siame tyrime apklausti 6 investavimo ekspertai.
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Eksperty atrankos kriterijai: darbas susijes su investavimu  socialiai atsakingas jmones, darbo patirtis
(10 ir 15 mety), iSsilavinimas (magistro kvalifikacija). Siekiant uztikrinti informanty anonimiskuma
jiems priskirti kodai (Al — informantas, A2 — informantas, A3 — informantas, A 4 — informantas, A5
— informantas, A6 — informantas). Tyrime apklausti $ie informantai:

e Docente, finansy eksperté, UAB vadové;

e Finansinés jstaigos valdybos pirmininkas, jmoniy finansy klausimais konsultantas,

verslo rizikos vertinimo specialistas;

e Investuotojas, UAB vadovo patar¢jas finansy klausimais;

e  Verslo rizikos vertinimo specialisté;

e Finansy jstaigos vadovas, investuotojas;

e UAB vadovas, finansy jstaigos valdybos narys, investuotojas.

Visi ekspertai $iose srityse dirba nuo 10 -15 m.

Tyrimo organizavimas. Tyrimas organizuotas 2024 mety vasario 20 — 25 dienomis.
Tyrimas organizuotas i§ anksto suderinus tyrimo laikg su ekspertais. Pokalbis vykdytas pokalbiy
programos ,,Teams® pagalba. Interviu su kiekvienu ekspertu truko 20 - 25 minutes . Tyrimo duomenys
analizuoti pasitelkus content (turinio) analizés metoda.

Tyrimo etika. Atliekant kokybinj interviu tyrimg laikytasi etikos principy. Ekspertai tyrime
dalyvavo savanoriskai, gavus jy Zodinj sutikimg. Ekspertai informuoti, kad tyrimo duomenys bus
panaudoti tik mokslo tikslais. Tyrimo metu uztikrintas visy eksperty anonimiskumas ir

konfidencialumas (Bitinas, Rupsien¢, Zydzitinaite, 2008).

2.2. Pasirinkty analizei socialiai atsakingy imoniu veiklos pristatymas

Siekiant iSsamiai jvertinti pasirinkty analizei socialiai atsakingy jmoniy investicinj
patraukluma, svarbu susipaZinti su $iy jmoniy veikla. Tyrimui pasirinktos trys Lietuvos verslo
organizacijos: a) lengvus korpusinius baldus gaminanti jmoné — AB ,,Vilniaus baldai*; b) pieno
perdirbimo jmoné — AB ,,Vilkyskiy pieniné®; C) jvairius trikotazo gaminius gaminanti jmoné — AB
,Utenos trikotazas“. Visy $iy pasirinkty jmoniy, akcijomis prekiaujama Nasdaq Baltijos birZoje.
Visos jmonés yra gerai Zinomos Lietuvoje ir veikia daugiau kaip 25 metai (zZr. 4 lentele).

4 lentelé. Analizuojamy jmoniy pristatymas

Rodikliai AB ,,Vilniaus AB ,,Vilkyskiy pieniné“ AB ,,Utenos trikotazas*
baldai*

Registravimo 1993 metai 1993 metai 1993 metai

Metai

Vidutinis 628 darbuotojai 884 darbuotojai 503 darbuotojai

darbuotojy

skaiius
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Istatinis 4508069,72 Eur 3463470,00 Eur 2755870,00 Eur
Kapitalas
Pardavimo 97868000,00 Eur 288 643000,00 Eur 31633000,00 Eur
Pajamos
Gaminama Lengvy konstrukcijy Sviezi pieno produktai, Trikotazo gaminiy gamyba,
Produkcija korpusiniai baldai stiriai ir strio produktai, tekstilés gaminiy gamyba,
sausi pieno produktai plataus vartojimo gaminiy
gamyba

Pardavimo 99 proc. 57 proc. ES 3alys 90 proc. ES salys
Rinkos Svedija ( koncernas 32 proc. kitos $alys 10 proc. Lietuva

LIKEA“ 11 proc. Lietuva

1 proc.

Lietuva
Kokybés 1ISO 9001, 1SO 14001 ISO 22000FSSC 22000 BS EN 1SO 9001:1994
vadyhos ir SA 8000
standartai FSC-STD-40-0047

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

Kaip matyti i§ 4 lenteléje pateikiamos informacijos, visos trys verslo organizacijos skiriasi
pagal vidutinj darbuotojy skaiCiy, pardavimo pajamas, jstatinj kapitalg, gaminama produkcija,
pardavimo rinkas, jdiegtus kokybés vadybos standartus. Daugiausiai darbuotojy dirba AB ,,Vilkyskiy
pieniné®, taip pat Sioje jmon¢je pastebimi didziausios pardavimo pajamos ir didziausias procentas
produkcijos parduodamos vidingje — Lietuvos rinkoje. Taip pat pastebétina, kad §i ijmoné skirtingai
nei kitos dvi analizuojamos jmonés prekiauja $vieZiais pieno produktais, stiriais ir stirio produktais,
sausais pieno produktais. AB ,,Vilkyskiy pieniné* yra jdiegusi ISO 22000 ir FSSC 22000. Tai reiskia,
kad jmong¢je laikomasi aukS$¢iausios maisto saugos kultiiros, akcentuojant galutiniy maisto produkty
sauga, uztikrinant maisto produkty saugg ir efektyviag saugos vadyba visose gamybos etapuose. FSSC
22000 — tai maisto saugos sertifikavimo sistema, padedanti nustatyti ir kontroliuoti maisto saugos
rizika. Sis standartas patvirtina, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* yra jdiegusi efektyvias maisto saugos
sistemas ir pateikia rinkai saugius, higienos reikalavimus atitinkanc¢ius pieno produktus.

AB ,,Vilniaus baldai* dirba Sie tiek maZiau darbuotojy, taciau jmonés jstatinis kapitalas pats
didziausias 1§ analizuojamy socialiai atsakingy jmoniy. AB ,,Vilniaus baldai“ gamina lengvy
konstrukcijy korpusinius baldus. 2023 metais net 99 proc. produkcijos buvo pristatyta Svedijos
koncernui ,JKEA“. AB ,,Vilniaus baldai*“ jdiegta kokybé¢s, aplinkos apsaugos vadybos sistema,
atitinkanti ISO 9001, ISO 14001 standarty reikalavimus. Aplinkos apsaugos vadybos sistema jdiegta
siekiant gaminti, kliento poreikius atitinkancius, kokybiskus gaminius, rasiuoti atlickas, mazinti tarsa,
mazinti iStekliy naudojima. 2023 mety rugséjo 26 dieng imonéje atklikto kokybés, aplinkos apsaugos
vadybos sistemos audito metu neatitik¢iy ir trilkumy nenustatyta. AB ,,Vilniaus baldai* jdiegta FSC
(FSC-C104209) gamybos grandies sistema — tai reiskia, kad AB ,,Vilniaus baldai“ savo produkcijos
vartotojams pateikia tokius gaminius, kurie pagaminti laikantis atsakingo miSky valdymo reikalavimy
ir principy. AB ,,Utenos trikotazas* dirba maziausiai darbuotojy, imoné rinkai teikia platy trikotazo

gaminiy asortimenta, kurj sudaro trikotazo gaminiai skirti vyrams, moterims, vaikams. Didzigjg dalj
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savo produkcijos jmoné eksportuoja j ES Salis, o 10 proc. produkcijos parduodama Lietuvoje. Jmoné
yra jdiegusi SA 8000 ir BS EN ISO 9001:1994 kokybés valdymo standartus. SA 8000 standarto
tikslai: skatinti socialing atsakomybe ne tik savo jmonéje bet ir jos partneriy, tickéjy jmonése,
uztikrinti tarnautojy ir darbininky socialing gerove, formuoti kaip patikimos ir socialiai atsakingos
Jmongs jvaizdj, stiprinti jmonés reputacija, sudaryti darbuotojams saugias ir sveikas darbo salygas,
kovoti su diskriminacija, uztikrinti lygias galimybes vyrams ir moterims, mokéti darbuotojams
konkurencingg ir teisingg darbo uzmokestj, atitinkantj darbuotojy kvalifikacija, idedamas pastangas,
darbo rezultatus. SA8000 standartas laikomas auksc¢iausiu kokybiniu aspektu socialinés atsakomybés
standartu. 2023 metais pasaulyje pagal SA8000 standarta buvo jdiegusios tik 4042 jmonés, o
Lietuvoje tokiy jmoniy buvo tik astuonios. Sio standarto jdiegimas reiskia jmonés ilgalaikius
jsipareigojimus prie§ darbuotojus, visuomene, klientus, partnerius, o tai, anot jos, veikiausiai ir yra
pagrindiné priezastis. Tai jrodymas AB ,,Utenos trikotazas* tarptautiniu mastu veikia kaip socialiai
atsakinga bei tvari verslo organizacija, kuriame esminis démesys skiriamas darbuotojui — Zmogui.
Imonés BS EN ISO 9001:1994 kokybés valdymo standartais siekia uztikrinti efektyvig dokumenty
kontrolé ir produkcijos kokybe.

Apibendrinant, galima teigti, kad tyrimui pasirinktos trys Lietuvos verslo organizacijos
lengvus korpusinius baldus gaminanti jmoné — AB ,,Vilniaus baldai®, pieno perdirbimo jmoné¢ — AB
,» VilkySkiy piening* ir jvairius trikotazo gaminius gaminanti jmon¢ —AB ,,Utenos trikotaZas®. Visos
trys jmonés veiklag vykdo daugiau nei 25 metus. Visos jmonés skiriasi pagal vidutin; darbuotojy
skai€iy, pardavimo pajamas, jstatinj kapitala, gaminamg produkcija, pardavimo rinkas, jdiegtus
kokybés vadybos standartus. Visos jmonés didziausig dalj savo produkcijos eksportuoja j ES Salis ir
tik nedidele dal} produkcijos realizuoja vietinéje rinkoje. Visos analizuojamos jmonés siekia savo
klientams pasiiilyti aukStos kokybés gaminius, visos jmonés yra jdiegusios kokybés valdymo
standartus. Siais kokybés standartais analizuojamos jmonés siekia gaminti kliento poreikius
atitinkancius, kokybiskus gaminius, rusiuoti atliekas, mazinti tar§a, mazinti iStekliy naudojima,
uztikrinti darbuotojy socialing gerove, formuoti patikimos ir socialiai atsakingos jmonés jvaizdj,
stiprinti jmon¢s reputacijg, sudaryti darbuotojams saugias ir sveikas darbo salygas. Palyginus visas
tris jmones, auk$c¢iausiais vertinimo balais, socialinés atsakomybes plétojimo aspektu, galima jvertinti
SA 8000 standarta jdiegusia AB ,,Utenos trikotazas, nes tik keli tukstanciai pasaulio imoniy yra

1diegusios §j aukSciausiaisiais reikalavimais socialinés atsakomybei pagrista kokybé standarta.
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3. SOCIALIAI ATSAKINGU IMONIU LIETUVOJE INVESTICINIO
PATRAUKLUMO VERTINIMAS

3.1. Tyrimui pasirinkty imoniy socialinés atsakomybés jvertinimas

Visos analizuojamos jmonés yra pasirinkusios socialiai atsakingy jmoniy raidos kelig, savo
veikloje §ios jmonés jgyvendina tvarumo principus. Sie principai atsispindi socialinés atsakomybeés
ir tvarumo ataskaitose, kurias jmonés pateikia kasmet. Siekiant jvertinti $iy jmoniy investicinj
patrauklumg svarbu iSnagrinéti ir §iy jmoniy socialiai atsakingg veikla, jos ypatumus. Tam pasirinkta
Siy jmoniy 2022 ir/ar 2023 mety (pastaba: ne visos jmonés dar yra pateikiusios 2023 mety socialinés
atsakomybés ataskaitas) socialinés atsakomybés ataskaity turinio analizé. 5 lentel¢je pateikiami
dokumentai, kuriais remiantis yra parengiamos analizuojamy jmoniy socialinés atsakomybés
ataskaitos.

IS 5 lenteléje pateikiamos informacijos matyti, kad AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,Vilkyskiy
pienine¢“ ir AB ,,Utenos trikotazas* socialinés atsakomybes ataskaitas rengé remdamosi NASDAQ
aplinkos, socialiniy ir valdysenos veiksniy gairémis. AB ,,Utenos trikotazas* pateikdama ataskaitg
taip pat rémési ir ,,Nasdaq“ ASV atskleidimo gairémis ir Jungtiniy Tauty Pasaulinio susitarimo

principais.

5 lentelé. Dokumentai, kuriais remiantis yra parengiamos analizuojamy jmoniy socialinés

atsakomybés ataskaitos

AB ,,Vilniaus baldai* AB ,,Vilkyskiy pieniné* AB ,,Utenos trikotaZzas“
NASDAQ aplinkos, socialiniy ir | Europos Komisijos komunikatas NASDAQ aplinkos, socialiniy ir
valdysenos veiksniy gairés; ,Nefinansiniy ataskaity teikimo valdysenos veiksniy gairés;
Jungtiniy  Tauty Pasaulinio | gairés™ (2017/C215/01); »Nasdaq“ ASV atskleidimo gairés.
susitarimo principai. Jungtiniy Tauty Pasaulinio Jungtiniy  Tauty Pasaulinio

susitarimo principai; susitarimo principai.
Jungtiniy Tauty Global Compact
ataskaita;

NASDAQ aplinkos, socialiniy ir
valdysenos veiksniy gairés;

Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi
tikslai (DVTL17);
GRI (Global Reporting Initiative)
standartai (2021)

Imoniy informacijos apie tvaruma
teikimo direktyva (angl. — The
Corporate Sustainability Reporting
Directive — CSRD)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

AB ,,Utenos trikotazas‘ rengiant socialinés atsakomybés ataskaitg rémési ir ,,Nasdaq“ ASV
atskleidimo gairémis. AB ,,VilkySkiy pieniné¢* rengiant socialinés atsakomybés ataskaita rémeési

daugiausia dokumenty, be jau minéty, $i jmoné rémési Europos Komisijos komunikatu —
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,Nefinansiniy ataskaity teikimo gairémis* C/2017/4234, Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi tikslais
(DVT17), Imoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyva, GRI standartais (2021). Nefinansiniy
ataskaity teikimo gairése pazymima, kad bendrové nefinansinéje ataskaitoje turi pateikti informacija,
apimancig pagrinding rizika, susijusig su tomis jmonés operacijomis, jvardinti rizikos veiksnius, dél
kuriy gali kilti tikétiny neigiamy padariniy. Bendrové nefinansingje ataskaitoje turi pateikti ir jos
veiklos daroma poveikj aplinkai, energijos vartojimo poveikj aplinkai, tarSos prevencija ir kontrolg.
Taip pat bendrové privalo pateikti informacija apie gamtos iStekliy naudojimg ir apsauga, atlieky
tvarkyma, produkty ir paslaugy transportavimo, naudojimo ir Salinimo poveikj aplinkai ir zaliyjy
produkty ir paslaugy kiirimg. Nefinansinéje ataskaitoje bendrové privalo atskleisti ir informacija
susijusig su socialiniais santykiais, personalu. Tai apima tokius svarbius aspektus kaip Tarptautinés
darbo organizacijos konvencijy jgyvendinima, ly¢iy lygybés ir vienodo poziiirio jsidarbinant,
iskaitant darbuotojy nediskriminavimg religijos, amziaus, etninés kilmes, seksualinés orientacijos,
lyties, negalios, etninés kilmés atzvilgiu. Nefinansiniy ataskaity teikimo gairése® (C/2017/4234)
jtvirtinti ir kiti svarbis aspektai, tokie taip karjeros galimybiy darbuotojams uztikrinimas, darbuotojy
saugos ir sveikatos uztikrinimas, profesiniy sgjungy teisiy uztikrinimas, darbuotojy mokymo,
kvalifikacijos kélimo uZtikrinimas, atsakingos rinkodaros plétojimas, produkty ir paslaugy
prieinamumo gerinimas, vartotojy poreikiy tenkinimas, socialiné ir ekonominé vietos bendruomeniy
plétra. Nefinansiniy ataskaity teikimo gairése didelis démésis skiriamas ir kovai su korupcija ir
kySininkavimu, pagarba Zzmogaus teiseéms uztikrinimui. Svarbiis aspektai jtvirtinti ir septyniolikoje
Jungtiniy Tauty darnaus vystymosi tiksly, i§ kuriy painétini iki 2030 mety uZtikrinti ly¢iy lygybe,
kurti atsparig infrastruktiira pramonéje, skatinti visa apimancia ir tvarig industrializacija ir skatinti
naujoves, jgyvendinti priemones, skirtas kovai su klimato kaita, uzkirsti kelig misky naikinimui.

Galima teigti, kad AB ,,VilkySkiy pienin¢* socialinés atsakomybés ataskaita labiausiai
atitinka tarptautiniy organizacijy keliamus reikalavimus yra iSsamiausia, joje atspindimi svarbiausi
jmoniy socialiné atsakomybés aspektai aplinkosaugos, socialinéje, ekonomikos ir valdysenos srityse.
GRI standartai yra moduliné sistema, kurig sudaro trys standarty serijos, kurios turi biiti naudojamos
kartu: universalieji standartai, sektoriaus standartai ir temy standartai. Organizacijos naudojasi GRI
standartais tam, kad parengty tvarumo (socialinés atsakomybés) ataskaitg pagal visus GRI standartus
arba naudoty pasirinktus standartus (ar jy atskiras turinio dalis). AB ,,Vilkyskiy pienin¢” GRI
pateikiama tvarumo ataskaita laikytina aukS¢iausiu jmonés socialinés atsakomybeés jvertinimo
standartu.

[Sanalizavus visy trijy imoniy Socialinés atsakomybés ataskaitas paaiskéjo, kad visy
bendroviy socialiai atsakinga veikla yra orientuota j keturis esminius tikslus: aplinkosauga, socialine

aplinka, valdyseng ir ekonomineg srit;.
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AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné* ir

AB ,,Utenos trikotazas® socialinés

atsakomybeés jgyvendinimas aplinkosaugos srityje pateikiamas 6 lenteléje.

6 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas“

socialinés atsakomybés jgyvendinimas aplinkosaugos srityje

AB ,,Vilniaus baldai*

AB ,,Vilkyskiy pieniné“

AB ,,Utenos trikotazas“

Atsakingas istekliy
naudojimas

Gamybai naudojama FSC
sertifikuota zaliava, gaunama
i§ atsakingai tvarkomy misky
Rusiuojamos atliekos

Siekiant ~ sumazinti ~ CO:
emisijas atsisakyta dujomis
varomy krautuvy ir pereita prie
li¢io jony baterijomis varomy

Diegiama darniai vystomo verslo kultara
bei praktika

Panaudojamos tvaresnés pakuotés
Tausojami gamtos ir energetiniai iStekliai
Rusiuojamos atliekos

Igyvendinami nuosavi saulés ir véjo
energijos projektai

I§ atsinauyjinan¢iy  gamtos  iStekliy
gaminama zalioji elektros energija
Vykdoma nuoteky tvarkymo ir oro tarSos

Igyvendinama imonés kokybés,
aplinkosaugos valdymo politika
Siekiama nuolatinio aplinkos apsaugos
biiklés gerinimo

Diegiamos prevencinés
aplinkosauginés priemonés

Sistemingai  ugdomi  darbuotojali,
didinama ju kompetencija

aplinkosaugos srityje
Riisiuojamos atliekos

elektriniy krautuvy kontrolé Naudojamos zaliavos ir medziagos,
Naudojama Svari i§ | Vykdomas Siltnamio efekta sukelian¢iy | kuriy atliekos perdirbamos | antrinius
atsinaujinanciy istekliy | dujy (SESD) emisijos monitoringas produktus

pagaminama elektros energija | Laikomasi visy privalomy aplinkos | Laikomasi visy privalomy aplinkos
Perdirbama 41 proc., | apsaugos teisés akty reikalavimy apsaugos teisés akty reikalavimy
deginimui naudojamy | Bendradarbiauja su partneriais, | Visa  energija  pasigaminama i
medienos atlieky jstaigomis, ir kitomis aplinkosaugos | atsinaujinanciy Saltiniy

Organizuojami darbuotojy | gerinimu suinteresuotomis Salimis Gamyboje  nenaudojamos  toksinés
mokymai Nuolat tobulinama aplinkosaugos politika | medziagos

Ugdomi darbuotojai aplinkosaugos srityje | Diegiamos tvarios tekstilés inovacijos
Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

Remiantis 6 lentel¢je pateikta informacija galima teigti, kad visose trijose analizuojamose

socialiai atsakingg veikla vykdanciose imonése, socialinés atsakomybés jgyvendinimas
aplinkosaugos srityje yra gana panasus. Visose analizuojamose jmonése naudojama Svari i8
atsinaujinanciy iStekliy pagaminama elektros energija, ruSiuojamos atliekos, laikomasi visy
privalomy aplinkos apsaugos teisés akty reikalavimy, sistemingai ugdomi darbuotojai, didinama jy
kompetencija aplinkosaugos srityje. AB ,,Vilniaus baldai* skirtingai nei AB ,,VilkySkiy pieniné* ir
AB ,,Utenos trikotazas*“ gamybai naudojama FSC sertifikuotg Zaliava, gaunamg i§ atsakingai
tvarkomy misky, sickdama sumazinti CO2 emisijas jmon¢ atsisakeé dujomis varomy krautuvy ir peréjo
prie li¢io jony baterijomis varomy elektriniy krautuvy.

Siekiant sumazinti poveikj aplinkai AB ,,Vilniaus baldai“ perdirbama net 41 proc., o
deginimui naudojamy medienos atlieky. Bendrovéje ,,Vilkyskiy pieniné* diegiama darniai vystomo
verslo kultira bei praktika, panaudojamos tvaresnés pakuotés, tausojami gamtos ir energetiniai
iStekliai, jgyvendinami nuosavi saulés ir v¢jo energijos projektai, vykdoma nuoteky tvarkymo ir oro
tarSos kontrolé, vykdomas Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy emisijos monitoringas,
bendradarbiaujama su partneriais, jstaigomis, ir kitomis aplinkosaugos gerinimu suinteresuotomis

Salimis, nuolat tobulinama aplinkosaugos politika. Imon¢je ,,Utenos trikotazas‘ siekiama nuolatinio
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aplinkos apsaugos biiklés gerinimo, diegiamos prevencinés aplinkosauginés priemonés, naudojamos
zaliavos ir medziagos, kuriy atliekos perdirbamos j antrinius produktus, visa energija pasigaminama
i§ atsinaujinanciy Saltiniy, gamyboje nenaudojamos toksinés medziagos, diegiamos tvarios tekstilés
inovacijos.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas“ socialinés

atsakomybés jgyvendinimas ekonomikos srityje pateikiamas 7 lenteléje.

7 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

socialinés atsakomybés jgyvendinimas ekonomikos srityje

AB ,,Vilniaus baldai“ AB ,,Vilkyskiy pieniné“ AB ,,Utenos trikotazas*

Investicijos | energija taupancia
irangg: LED tipo dziovinimo lempos
,Sumazinamos energijos sgnaudos
Investicija | modernia SCHELLING
supjovimo linijag sumazéja Zaliavy
poreikis (iSeiga)

Vykdomas istekliy
monitoringas
Grupés riziky valdymo programa
Rizikos valdymo politika ir sistema
Vertinamos ekonominés rizikos
Vertinamos  finansinés  rizikos
(rinkos, likvidumo, kredito)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

panaudojimo | Vykdomas istekliy
monitoringas
Taupomi istekliai, gamyba vykdoma

tik pagal uzsakymus

panaudojimo

I§ 7 pateiktoje lenteléje pateikiamos informacijos matyti, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB
,Utenos trikotazas® siekdamos didesnio veiklos efektyvumo vykdo istekliy  panaudojimo
monitoringg. Jmongje ,,Utenos trikotaZas* taupomi iStekliai, gamyba vykdoma tik pagal uZzsakymus.
Imon¢je AB ,,Vilniaus baldai* investuojama j energija taupancia jranga, jdiegtos LED tipo
dZiovinimo lempos, kuriy déka sumazinamos energijos sgnaudos. Investuojama ] modernig
»SCHELLING* supjovimo linija, kurios déka sumaz¢jo Zaliavy poreikis (iSeiga). Imonéje AB
,» VilkySkiy pieniné* didelis démesys skiriamas riziky valdymui. Jmonéje parengta grupés riziky
valdymo programa, funkcionuoja rizikos valdymo politika ir sistema, vertinamos ekonomings ir
finansinés (rinkos, likvidumo, kredito) rizikos.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné¢* ir AB ,,Utenos trikotaZas* socialinés

atsakomybeés jgyvendinimas valdysenos srityje pateikiamas 8 lenteléje.

8 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

socialinés atsakomybés jgyvendinimas valdysenos srityje

AB ,,Vilniaus baldai“

AB ,,Vilkyskiy pieniné*

AB ,,Utenos trikotazas“

jgyvendinama apie 30 procesy
patobulinimy.

Kysininkavimo ir korupcijos
prevencija, netolerancija korupcijai ir
kySininkavimui

Nuolat diegiama LEAN sistema, | Parengtos ir diegiamos etiSkos | Vykdomas jmonés kokybés,
leidZianti uztikrinti efektyvesnj darbo | darbdavystés nuostatos aplinkosaugos ir socialinése geroves
procesy valdyma Etiskos darbdavystés kodeksas valdymas
Igyvendinamas nuolatinis procesy | Parengtos rizikos valdymo priemonés | Kysininkavimo ir korupcijos
tobulinimas KAIZEN, per metus | Plétojama verslo etika prevencija

Verslo etikos laikymasis
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Kysininkavimo ir korupcijos | Parengtos skundy gairés ir neatitik¢iy
prevencija valdymo procediira

Vadovaujamasi ~ jmonés  etikos | Vykdomas klienty likesciy valdymas
kodeksu Prekiaujama laikantis  skaidrumo

principy

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

Kaip matyti i§ 8 lentel¢je pateikiamos informacijos visose analizuojamose bendrovése
uztikrinama kysininkavimo ir korupcijos prevencija, laikomasi verslo etikos. Bendrovéje ,,Vilkyskiy
pieniné*“ parengtos ir diegiamos etiSkos darbdavystés nuostatos, priimtas etiSkos darbdavystés
kodeksas, parengtos rizikos valdymo priemonés, parengtos skundy gairés ir neatitikéiy valdymo
procediira, vykdomas klienty lukes¢iy valdymas, prekiaujama laikantis skaidrumo principy.
Bendrovéje ,,Vilkyskiy pieniné™ darbo uzmokescio sistema remiasi nediskriminavimo ir teisingo
apmokéjimo ir darbuotojy ly¢iy lygybés principais. Atlygio sistema remiasi darbuotojy kategorijomis
tam, kad biity iSvengta bet kokio diskriminavimo lyties ir kity aspekty atzvilgiu. Vyrams ir moterims
uz tokj patj darbg mokamas vienodas darbo uzmokestis. Bendrovés darbuotojai motyvuojami
mokytis, kelti kvalifikacija, bendrové apsirtipinti reikiamais specialistais siekia i§ vidinio, esamo
darbuotojy rezervo, investuodama jau j esanciy darbuotojy mokyma. Bendrovéje skatinamas
darbuotojy iniciatyvumas, efektyvumas, inovatyvumas. Darbuotojams skiriama jvairi finansine
pagalba gimus vaikui ar vestuviy proga, Seimos nario mirties atveju, gimtadienio, jubiliejaus
progomis.

(13

Bendrove¢je ,,Vilniaus baldai“ nuolat diegiama ,LEA sistema, leidzianti uztikrinti
efektyvesnj darbo procesy valdyma, igyvendinamas nuolatinis procesy tobulinimas ,,KAIZEN®, per
metus jgyvendinama apie 30 procesy patobulinimy. Bendrovéje ,,Utenos trikotazas“ vykdomas
1mones kokybés, aplinkosaugos ir socialinése gerovés valdymas.

AB ,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,,Utenos trikotazas® socialinés

atsakomybeés jgyvendinimas socialinéje srityje pateikiamas 9 lentel¢je

9 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

socialinés atsakomybés jgyvendinimo prioritetai socialinéje srityje

AB ,,Vilniaus baldai“

AB ,,Vilkyskiy pieniné*

AB ,,Utenos trikotazas“

Nuolatinis darbo salygy gerinimas,
Darbuotojy mokymai

ir kvalifikacijos kélimas.

Pagerintos ir palengvintos darbo
salygos darbuotojams

Geresnés vidinés karjeros galimybés
Lygiy galimybiy uztikrinimas
Pagarbos Zmogaus teiséms
uztikrinimas

Lygiy galimybiy uztikrinimas

Pagalba miestelio, kuriame jsiktirusi
jmoné, bendruomenei

Siekiama uztikrinti vartotojy gerove
Darbuotojy  saugos ir  sveikatos
uztikrinimas

Uztikrinama produkty sauga ir kokybé
Pagarbos zmogaus teiséms uZztikrinimas
Laikomasi s3gziningo atlygio politikos
Siekiama darbuotojy tobuléjimo

Bendrové vykdo socialiai
atsakinga bei tvary versla, esminj
démes;j skiriant darbuotojams.
Igyvendinama jmonés
socialinés  gerovés
politika

Nuolat gerinama darbo aplinka
Uztikrinamos saugios ir patogios
darbo vietos

valdymo
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Darbo aplinkos be priekabiavimo | Jautriy grupiy jtraukimas

uztikrinimas Démesys darbuotojy

Darbuotojy saugos ir sveikatos | tobuléjimui

uztikrinimas Parengta ir jgyvendinama maisto saugos
Vadovaujamasi ~ jmonés  etikos | ir kokybés politika

kodeksu Idiegta maisto saugos ir kokybés sistema

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis jmoniy pateiktais duomenimis

Kaip matyti i§ 9 lenteléje pateiktos informacijos, visose trijose bendrovése plétojamas
nuolatinis darbo sglygy gerinimas, riipinamasi darbuotojy sauga ir sveikata. AB ,,Vilniaus baldai*
didelis démesys skiriamas darbuotojy mokymui, jy profesiniy kompetencijy didinimui, kvalifikacijos
kélimui. Bendrovés darbuotojams sudaromos geresnés vidinés karjeros galimybés, kuriama darbo
aplinka be priekabiavimo, uztikrinant lygias galimybes visiems darbuotojams, nepaisant amziaus,
lyties, tik¢jimo, seksualinés orientacijos, jmonéje vadovaujamasi etikos kodeksu.

Bendrovéje ,,Vilkyskiy pieniné* didziausias démesys skiriamas darbuotojams, jy gerovés
uztikrinimui. Siekiant kuo geriau padéti darbuotojams, buvo atliktas psichosocialiniy veiksniy
tyrimas, kurio metu suzinota kas labiausiai kelia nerimo bendrovés darbuotojams ir numatytos
pagalbos jiems galimybés. Ripinamasi darbuotojy emocine sveikata, jie konsultuojami kaip jveikti
stresg, nerimg. Visi bendrovés darbuotojai yra apdrausti privaciu sveikatos draudimu, kurias apima ir
psichologing pagalba darbuotojams. Bendrov¢je riipinamasi darbuotojy sauga ir sveikata.
Darbuotojai skatinami riipintis savo sveikata, tam organizuojami jvairiis projektai bei programos.
Visiems darbuotojams sudaryta galimybé nemokamai pasitikrinti regéjima, pasiskiepyti nuo erkinio
encefalito ir gripo. 2022 metais pradétas jgyvendinti Ergonominiy priemoniy projektas, kuriuo
siekiama sumazinti arba 1§ vis eliminuoti 1étiniy profesiniy ligy pasireiSkimo galimybes. Gerinamos
darbuotojy darbo vietos, taip darbuotojai apsaugomi nuo galimy traumy. Organizuojami darbuotojy
mokymai, kuriy metu darbuotojai raginami daugiau démesio skirti savo sveikatai. Mokymy metu
darbuotojai jgyja saugaus darbo, skubios medicininés pagalbos, sveiko gyvenimo jgiidziy. Bendrove
yra parengusi Prevencijos priemoniy, skirty nelaimingiems atsitikimams darbe ir profesinéms ligoms
iSvengti jgyvendinimo plang. Bendrovéje esminis démesys skiriamas ir darbuotojy pagarbai, Zzmogaus
teiséms, jgyvendinama zZmogaus teisiy politika, patvirtintos asmens dokumenty tvarkymo taisykleés,
plétojama IT saugumo politika, veikia praneSimy kanalas, pasitikéjimo linija.

Bendrové AB ,,Utenos trikotazas® vykdo socialiai atsakingg bei tvary verslg, esminis
démesys skiriamas darbuotojams. Bendrové jgyvendina socialinés gerovés valdymo politika, nuolat
gerindama darbo aplinka, uZztikrindama saugias ir patogias darbo vietas savo darbuotojams.

Apibendrinant galima teigti kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* socialinés atsakomybés ataskaita
labiausiai atitinka tarptautiniy organizacijy keliamus reikalavimus bei yra i$samiausia, joje

atspindimi svarbiausi jmoniy socialin¢ atsakomybés aspektai aplinkosaugos, socialingje, ekonomikos
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ir valdysenos srityse. AB ,,Utenos trikotazas* ir AB ,,Vilniaus baldai“ socialinés atsakomybés

ataskaitos gana panasaus lygmens, jos maziau iSsamesnés palyginus su AB ,,Vilkyskiy pieniné®.

3.2. Tyrimui pasirinkty imoniy finansiniy rodikliy analizé

Aktualios mokslinés literatiros analiz¢ atskleidé, kad nustatant jmonés investicinj
patrauklumg neuztenka tik jvertinti tai, ar jmoné priskiriama socialiai atsakingy jmoniy grupei, ar ji
atitinka Sioms jmonéms keliamus kriterijus, vykdo socialiai atsakingg veikla, tac¢iau svarbu jvertinti
ir jmonés finansinius rodiklius, tokius kaip pelningumo, finansinio stabilumo bei likvidumo.
Atliekant tyrimui pasirinkty jmoniy investicinio patrauklumo vertinimg, minéti finansiniai rodikliai
apskaiciuoti ir pateikiami 1 — 3 darbo prieduose. Analizé pradedama nuo likvidumo rodikliy
jvertinimo. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas* bendrojo

trumpalaikio mokumo koeficientas 2019 — 2023 metais pateikiamas 11 paveiksle.

1,9
2 1,4 1,4 15 12 15 17
0,9 1 ' 1 0,9
1 0,8 0,8 0.6 0,8
0
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

11 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 2019 — 2023 metais

Remiantis i§ 11 paveiksle pateikiama informacija 2019 — 2020 mety laikotarpiu bendrojo
trumpalaikio mokumo koeficientas didziausias buvo AB ,,Utenos trikotazas*“ bendrojo trumpalaikio
mokumo rodiklis buvo didziausias sieké 1,4. ir virS§ijo AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,Vilkyskiy
pieniné* rodiklj atitinkamai 2019 metais 0,5 ir 0,6, o 2020 metais, atitinkamai 0,6 ir 0,4. Per visa
analizuojama laikotarp; AB ,,Utenos trikotazas® bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis, i$skyrus
2023 metus (0,9) buvo didesnis uz 1, tai reiskia, kad jmoné savo likvidziu trumpalaikiu turtu padengia
turimus trumpalaikius jsipareigojimus. Galima teigti, kad AB ,,Utenos trikotaZzas* bendrojo
trumpalaikio mokumo rodiklis parodo gera jmonés trumpalaikio mokumo bukle. Nuo 2021 mety
didziausias bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas buvo AB ,,Vilkyskiy pieniné* Sis rodiklis
2021 metais sieke 1,5, o 2022 metais iSaugo iki 1,9, o 2023 metais smukteléjo iki 1,7, tatiau AB
,» Vilkyskiy pieniné“ bendrojo trumpalaikio mokumo rodikliai nuo 2021 mety yra vertintini kai geri,

parodantys, kad jmoné¢ savo likvidziu trumpalaikiu turtu padengia turimus trumpalaikius
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jsipareigojimus. AB ,,Vilniaus baldai“ bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis visu analizuojamu
laikotarpiu, i§skyrus 2023 metus buvo mazesnis uz 1, taiau nebuvo labai Zemas sieké apie 1, iSskyrus
2021 metus, kai $is rodiklis buvo 0,6. Zemesné nei 0,5 $io rodiklio reik§mé laikoma labai bloga,
remiantis tuo galima teigti, kad 2021 metais AB ,,Vilniaus baldai* savo likvidZiu trumpalaikiu turtu
sunkiai pajégty padengti turimus trumpalaikius jsipareigojimus. Remiantis $ia analize galima teigti,
kad patraukliausia investuotojams jmoné yra AB ,,Vilkyskiy pieniné®, ji turi ir geriausig likvidumo
buklge. Nors AB ,,Utenos trikotazas* bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis 2023 metais kiek
sumazéjo, taciau visu analizuojamu laikotarpiu iSliko pakankamai aukstas (kai kuriais metais didesnis
nei vienetas), tad $i jmoné taip pat patraukli investuotojams. Maziausiai patraukli investuotojams AB
,»Vilniaus baldai“ bendrojo trumpalaikio mokumo rodiklis visu analizuojamu laikotarpiu, iSskyrus
2023 metus buvo mazesnis uz 1.

AB ,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,Utenos trikotazas*“ greito

trumpalaikio mokumo koeficientas 2019 — 2023 metais pateikiami 12 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

12 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

greito trumpalaikio mokumo koeficientas 2019 — 2023 metais

AB ,,Vilkyskiy pieniné* greito trumpalaikio mokumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo
vienas didziausiy. ISimtj sudaro tik 2020 metai, kai AB ,,Vilkyskiy pieniné” greito trumpalaikio
mokumo rodiklis buvo kiek Zemesnis nei AB ,,Utenos trikotazas“. AB ,,Vilkyskiy pieniné* greito
trumpalaikio mokumo rodiklis 2019 ir 2020 metais vertintinas tik kaip patenkinamas, o nuo 2021
mety Sis rodiklis sieké 1 ir didesng nei 1 reikSmes, kas reiskia, kad jmoné savo likvidZiu trumpalaikiu
turtu padengia turimus trumpalaikius jsipareigojimus. AB ,,Vilkyskiy pieniné* trumpalaikio mokumo
biikle galima vertinti kai gera.

Skirtingai nei AB ,,Vilkyskiy pieniné®“, kity dviejy jmoniy AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB
,Utenos trikotazas* greito trumpalaikio mokumo koeficientai buvo mazesni uz 1, visgi AB ,,Utenos
trikotazas* greito trumpalaikio mokumo koeficientai analizuojamu laikotarpiu buvo kiek didesni nei

greito trumpalaikio mokumo koeficientai, sieké nuo 0,5 iki 0,8 ir 2023 metais AB ,,Utenos trikotazas‘
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greito trumpalaikio mokumo koeficientas sieké 0,8, tg artimg 1 koeficiento reikSme galima vertinti
kaip patenkinamg. 2019 ir 2021 metais AB ,,Utenos trikotazas* greito trumpalaikio mokumo
koeficientai buvo 0,5, kas vertintina blogai ir galima teigti, kad minétu laikotarpiu AB ,,Utenos
trikotazas® savo likvidziu trumpalaikiu turtu sunkiai pajégty padengti turimus trumpalaikius
jsipareigojimus. AB ,,Vilniaus baldai* greito trumpalaikio mokumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu
buvo vienas maZiausiy, 2019 ir 2022 metais jis buvo 0,3, 0 2021 metais, tik 0,2. Zemesné nei 0,5 $io
rodiklio reikSme laikoma labai bloga, remiantis tuo galima teigti, kad 2019, 2021 ir 2022 metais AB
,»Vilniaus baldai“ savo likvidziu trumpalaikiu turtu nepajégé padengti turimus trumpalaikius
Jsipareigojimus, zemas §is koeficientas isliko ir 2023 metais, nors palyginus su 2022 metais iSaugo
0,3. Galima teigti, kad 2019, 2021 ir 2022 metais AB ,,Vilniaus baldai savo likvidziu trumpalaikiu
turtu galéjo padengti tik 20 ar 30 proc. turimy trumpalaikiy jsipareigojimy, jmonés trumpalaikis turtas
laikytinas labai nelikvidziu, o trumpalaikio mokumo bikle galima apibrézti kaip pakankamai
rizikinga.

AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* finansinis svertas

2019 — 2023 metais pateikiamas 13 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

13 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*
finansinis svertas 2019 — 2023 metais, proc.

Remiantis 13 paveiksle pateikiama informacija geriausi finansinio sverto rodikliai yra AB
,, VilkySkiy pieniné®, $ios jmonés finansinis svertas kasmet maze¢jo ir nuo 2019 mety, kai finansinis
svertas buvo 100 proc., 2023 metais finansinis svertas sumazéjo iki 30 proc., kas reiskia, kad Sios
imonés turimi finansiniai jsipareigojimai sudaro maziau nei pus¢ bendrovés turimo nuosavo kapitalo.
Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* finansinis svertas analizuojamuoju
laikotarpiu turéjo mazéjancia tendencija. AB ,,Vilniaus baldai“ finansinis svertas analizuojamuoju
laikotarpiu svyravo nuo 110 iki 260, auks¢iausias finansinio sverto rodiklis 260 buvo 2021 metais,
tai reiskia, kad jmonés jsipareigojimai daugiau nei du kartus virSijo nuosava kapitalg. Tikslinga

pazymeti, kad AB ,,Vilniaus baldai* finansinis svertas 2023 metais palyginti su 2022 metais sumaz¢jo
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30 proc. kas laikytina teigiamu aspektu, rodo geré¢jant] bendrovés finansinj stabilumg. AB ,,Utenos
trikotazas™ finansinis svertas tarp visy analizuojamy jmoniy buvo pats auksc¢iausias, 2023 metais jis
sieké net 520, reiskia, kad jmonés jsipareigojimai daugiau nei deSimt karty virSijo nuosava kapitalg.
Tikslinga pazyméti, kad AB ,,Utenos trikotazas® finansinis svertas per visg laikotarpj virSijo 100
proc., o nuo 2020 mety augo labai dideliais tempais, kas rodo vis augancig jmonés veiklos rizika.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas* turto ir nuosavo
kapitalo santykis 2019 — 2023 metais pateikiamas 14 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

14 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

turto ir nuosavo kapitalo santykis 2019 — 2023 metais

Remiantis 14 paveiksle pateikiama informacija, AB ,,Vilkyskiy pieniné* turto ir nuosavo
kapitalo santykis analizuojamu laikotarpiu vertintinas kaip geriausias jis svyravo nuo 1,5 ik 2. Si
rodiklio reikSmé parodo, kad jmonés turto verté buvo 2 - 1,5 karto didesné uz nuosava kapitala, puse
Jmonés turto finansuojama buvo skolintomis léSomis. Paskutinius metus $is rodiklis svyravo nuo 1,5
iki 1,8 , nors 2023 metais rodiklis jmonéje buvo kiek didesnis, taciau analizuojamu laikotarpiu Sios
jmones turto ir nuosavo kapitalo santykis buvo geriausias. Finansy eksperty pozitriu, vidutiniSkai
turto ir nuosavo kapitalo santykio rodiklis svyruoja tarp 1,5 ir 2, tafiau normalios jo reikSmes
priklauso nuo tikio sektoriaus. Vis gi $is koeficientas yra didesnis nei 3, tai parodo aukstos rizika. AB
,Utenos trikotazas® turto ir nuosavo kapitalo santykis kasmet sparciai augo ir 2023 metais pasieke
6,2, kas parodo, kad Sios jmonés turtas yra daugiau nei SeSis kartus didesnis uz nuosava kapitalg , o
didzioji jo yra dalis finansuojama skolintomis 1éSomis. Neigiamai vertintinas tas faktas, kad AB
,Utenos trikotazas® turto ir nuosavo kapitalo santykis kasmet sparciai auga. AB ,,Vilniaus baldai*
turto ir nuosavo kapitalo santykis analizuojamu laikotarpiu taip pat parodo gana auksta rizika, nes net
tris metus (2020-2022) AB ,,Vilniaus baldai* turto ir nuosavo kapitalo santykis buvo didesnis uz 3,
kas parodo aukstg rizika. Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB ,,Vilniaus baldai‘ turto ir nuosavo

kapitalo santykis 2023 metais palyginti su 2022 metais sumazgjo 0,3.
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Atlikus AB ,,Vilniaus baldai, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* finansinio
stabilumo rodikliy analizg, galima teigti, kad finansinis stabilumas yra geriausias yra AB ,,Vilkyskiy
piening®, kurios finansinio stabilumo rodikliai yra geriausi, nes bendrové savo veikla didzigja dalimi
finansuojama nuosavomis léSomis. AB ,,Vilniaus baldai“ ir AB ,,Utenos trikotazas®“ veikla
rizikingesné, nes $iy jmoniy finansinio stabilumo rodikliai yra blogi. Su didziausia rizika susiduria
AB ,,Utenos trikotazas“, 2023 metais Sios jmonés turtas buvo daugiau nei $esis kartus didesnis uz
nuosavg kapitala , o didzioji jo buvo dalis finansuojama skolintomis 1€Somis. Tai neigiamai veikia
Jmonés finansinj stabilumg. Vertinant pagal finansinio stabilumo rodiklius, didziausiu investiciniu
patrauklumu pasizymi AB ,,Vilkyskiy pieniné*, nes investicijos ] §ig jmong yra labiausiai saugios.

Investuotojui taip pat svarbu, kad imoné dirbty pelningai, todél vertinant socialiai atsakingy
jmoniy investicinj patrauklumg bitina atlikti ir jmoniy pelningumo rodikliy analizg. AB ,,Vilniaus
baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* bendrasis pelningumas 2019 — 2023

metais pateikiamas 15 paveiksle.
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15 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

bendrasis pelningumas 2019 — 2023 metais, proc.

Remiantis 15 paveiksle pateikiama informacija, analizuojamu laikotarpiu didziausiu
bendruoju pelningumu pasizyméjo AB ,,Utenos trikotazas®. Sios jmonés veiklos pelningumas 2020
metais sieke 19,5 proc., aukStas veiklos pelningumas isliko ir 2020-2022 mety laikotarpiu, taciau
neigiamas aspektas tas, kad AB ,,Utenos trikotazas* bendrasis pelningumas nuo 2020 mety kasmet
mazejo ir 2023 metais sieké 7,7, ir buvo zemiausias tarp analizuojamy jmoniy. AB ,,Utenos
trikotazas veiklos pelningumas isliko ir 2020-2022 mety laikotarpiu vertinamas gerai, taciau jo
sumazgjimas 2023 metais parodo mazéjanti jmonés pagrindinés veiklos veiksminguma. AB
., Vilniaus baldai“ bendrasis pelningumas patenkinamai vertinamas tik 2020 metais, kai jis siekeé 12,7
proc., kitais metais bendrojo pelningumo rodiklis buvo Zemesnis uz 10, svyravo nuo 7,3 iki 8.8. Sie

pelningumo rodikliai vertinami kaip blogi, tai parodo, kad mazéja jmonés pagrindinés veiklos
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veiksmingumas. AB ,,Vilkyskiy pieniné¢* bendrasis pelningumas iki 2022 mety buvo blogas, taciau
2023 metais jis iSaugo iki 13,1 proc., kas vertintina patenkinamai. Nors AB ,,VilkySkiy pieniné*
bendrasis pelningumas ir buvo maziausias i$ visy jmoniy per visg analizuojamg laikotarpj, ir tai
parodo Sios pagrindinés veiklos neefektyvumg, taciau bendrojo pelningumo spartus augimas 2023
metais rodo, kad jmonés pagrindinés veiklos veiksmingumas auga ir vertintinas patenkinamai.

AB ,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* grynasis
pelningumas 2019 — 2023 metais pateikiamas 16 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

16 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

grynasis pelningumas 2019 — 2023 metais, proc.

Remiantis 16 paveiksle pateikiama informacija, 2023 metais didziausias AB ,,VilkySkiy
pieniné* grynasis pelningumas buvo 6,8 proc., toks pats pelningumas buvo ir 2020 metais ir AB
,»Vilniaus baldai“. Tokia pelningumo reik§mé yra patenkinama, kadangi jmonés visa veikla laikoma
nepatenkinama, jeigu $is rodiklis yra mazesnis nei 5 procentai. Teigiamai vertintinas tas faktas, kad
AB ,,Vilkyskiy pieniné* grynasis pelningumas nuo 2020 mety kasmet augo. Neigiamai vertintinas tas
faktas, kad AB ,,Vilniaus baldai* ir AB ,,Utenos trikotazas* grynasis pelningumas nuo 2020 mety
kasmet maz¢jo, 2023 metais AB ,,Vilniaus baldai“ grynasis pelningumas sieké 1,5 proc., o AB
,Jtenos trikotazas* -14,6 proc. Tokia Siy rodikliy reik§meé yra nepatenkinama ir rodo, kad Siy jmoniy
veikla vykdoma neefektyviai, patiriamos sagnaudos yra labai didelés. AB ,,Utenos trikotazas* 2021 —
2023 metais grynasis pelningumas buvo neigiamas ir nuostolis 2023 metais sudaré daugiau nei 14,6
proc. nuo jmong¢s pardavimo pajamy.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas* turto pelningumas
2019 — 2023 metais pateikiamas 17 paveiksle.
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17 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

turto pelningumas 2019 — 2023 metais, proc.

Remiantis 17 paveiksle pateikiama informacija, didziausias turto pelningumas 2023 metais
buvo AB ,,Vilkyskiy pieniné®, kur turtas uzdirbo 13,6 proc. grynojo pelno. Lyginant su 2022 metais
Sis rodiklis sumazejo 4,3 proc., taciau iSliko pakankamai aukstas. Laikoma, kad turto pelningumo
rodiklis vir§ 15 yra geras, o zemiau 8 nepatenkinamas. Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB
,» VilkySkiy pieniné* grynasis pelningumas nuo 2020 mety kasmet augo. Galima teigti, kad 2021 —
2023 mety laikotarpiu AB ,,Vilkyskiy pieniné* veiksmingai naudojo turta. AB ,,Vilniaus baldai* nuo
2019 mety turto pelningumas kasmet maze¢jo iSskyrus 2023 metus tai laikytina neigiamu faktu.
Imonés turto pelningumo rodikliai visu analizuojamu laikotarpiu buvo Zemesni nei 8, tad laikytini
nepatenkinamais. AB ,,Utenos trikotazas“ turto pelningumas 2019 metais buvegs patenkinamas,
kasmet maz¢jo ir nuo 2021 mety jis buvo neigiamas. Galima teigti, kad abi jmonés vykdo veikla
neefektyviai, patiriamos sgnaudos yra labai didelés.

Investuotojams svarbus finansinis rodiklis — nuosavo kapitalo pelningumas. Tai jmonés
savininky investuoty 1éSy panaudojimo efektyvuma atspindintis rodiklis, parodantis kaip imon¢é savo
veikloje naudoja turima kapitala. Siekiant jvertinti analizuojamy jmoniy investicinj patraukluma,
buvo apskaiCiuotas nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis ir pateikta jo analizé. AB ,,Vilniaus
baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢*“ ir AB ,,Utenos trikotazas* nuosavo kapitalo pelningumas 2019 —

2023 metais pateikiamas 18 paveiksle.
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18 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

nuosavo kapitalo pelningumas 2019 — 2023 metais, proc.

Remiantis 18 paveiksle pateikiama informacija, 2023 metais didZiausig nuosavo kapitalo
pelninguma turéjo AB ,,Vilkyskiy pieniné“. Nors nuo 2021 mety nuosavo kapitalo pelningumas kiek
sumazgjo (nuo 29,1 iki 23,9 proc.), taciau AB ,,VilkySkiy pieniné* nuosavo kapitalo pelningumas
i8liko pakankamai aukstas ir 2023 metais sieké 23,9 proc., tai reiskia, kad kiekvienas jmonés nuosavo
kapitalo euras uzdirbo jmonei beveik 24 centus grynojo pelno. Galima teigti, kad AB ,,Vilkyskiy
pieniné* yra veiksmingai panaudojamos nuosavos 1éSos. Finansy analitiky pozitiriu, laikoma, kad
laikoma, kad 10 proc. ir didesnis nuosavo kapitalo pelningumas néra blogas, o 15 proc. laikytinas
kaip geras. AB ,,Vilniaus baldai‘, auksti nuosavo kapitalo pelningumo rodikliai pastebimi tik 2019 ir
2020 metais, kai nuosavo kapitalo pelningumas atitinkamai sieké 20,6 ir 20,3 proc. Neigiamai
vertintinas tas faktas, kad AB ,,Vilniaus baldai, nuosavo kapitalo pelningumas nuo 2020 mety vél
mazéjo, iSskyrus spartesnj rodiklio augimag 2022 metais (nuo 0,6 iki 5,8). AB ,,Vilniaus baldai‘
kapitalo pelningumo rodikliai gerai vertinami tik 2019 ir 2020 metais, o nuo 2021 mety iki 2023 mety
jie vertinami kaip Zemi. AB ,,Utenos trikotazas* kapitalo pelningumo rodiklis tik 2019 metais
laikytinas pakankamai aukstu, nuo 2020 mety $is rodiklis mazéjo ir 2021-2023 metais buvo neigiamas
dél nuostolingos veiklos.

Atlikus AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas*
pelningumo rodikliy analizg, galima teigti, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* visi pelningumo rodikliai
analizuojamu laikotarpiu buvo didziausi. AB ,,Utenos trikotazas® visi 2021 — 2023 mety pelningumo
rodikliai buvo nepatenkinami, o AB ,,Vilniaus baldai* rodikliai nors ir buvo teigiami, taciau labai
Zemi.

Remiantis analizés rezultatais galima teigti, kad AB,, Vilkyskiy pieniné* yra labiausiai

patraukli jmoné investicijoms, nes uztikrina veiksmingesnj turimy istekliy naudojima.
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3.3. Tyrimui pasirinkty jmoniy finansinés vertés rodikliy analizé

Investuotojams svarbu jvertinti ir jmoniy kapitalizacija, rodiklj parodantj jimonés nuosavo
kapitalo rinkos verte, jei uz visas jmongs akcijas biity sumokama rinkos kaina konkreciu laiko
momentu.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas* kapitalizacija
2019 — 2023 metais pateikiamas 19 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis
19 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*
kapitalizacija 2019 — 2023 metais, min. Eur

Remiantis 19 paveiksle pateikiama informacija, matome, kad 2019 — 2023 metais didziausia
kapitalizacija pasizyméjo AB ,,Vilkyskiy pieniné*, kapitalizacija 2023 metais buvo 62,58 min. Eur.
Tai 1émé faktas, kad jmonés akcijos vidutiné rinkos kaina analizuojamu laikotarpiu buvo tarp
analizuojamy jmoniy didziausia. Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné®,
kapitalizacija visu analizuojamu laikotarpiu augo. AB ,,Vilniaus baldai“ kapitalizacija 2019- 2021
metais buvo panasi kaip ir AB ,,Vilkyskiy pieniné“, panasi ji isliko visu laikotarpiu, tik 2023 metais
AB ,Vilniaus baldai“ kapitalizacija sumazéjo ir siekeé 25,26 mln. Eur. AB ,,Utenos trikotazas*
kapitalizacija buvo maZziausia, ji kasmet maz¢jo ir 2023 metais sieké 4,56 min. Eur.

Investuotojai pries pasirinkdami | kokiag imone investuoti jvertina ir grynaji pelng tenkantj
vienai akcijai. AB ,,Vilniaus baldai®, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* grynasis
pelnas vienai akcijai (EPS) 2019 — 2023 metais pateikiamas 20 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis
20 pav. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas“
grynasis pelnas vienai akcijai (EPS) 2019 — 2023 metais, Eur

Remiantis 20 paveiksle pateikiama informacija, didziausias grynasis pelnas 2023 metais
atiteko AB ,,VilkySkiy pienas‘ akcijai, rodiklis sudaré 1,2 Eur, t. y. vienai jmonés akcijai atiteko
1,2 Eur grynojo pelno, palyginus su 2022 metais, grynasis pelnas vienai akcijai iSaugo 0,1 Eur.
Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* EPS dar 2019 metais buvo neigiamas
ir nuo 2019 mety nuolat augo. PrieSingai AB ,,Vilniaus baldai* EPS rodiklis aukS¢iausia reik§me
buvo 2020 metais (1,29), ir nuo 2021 mety sumazéjo ir 2023 metais sieke 0,39 Eur. AB ,,Utenos
trikotazas® grynasis pelnas vienai akcijai visu analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas.
Atkreiptinas démesys, kad 2021 metais visy analizuojamy jmoniy EPS rodikliai buvo minimalis ir
sudar¢ atitinkamai AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotaZzas Sie
rodikliai buvo 0,04, 0,9 ir -0,31.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pienin¢* ir AB ,,Utenos trikotazas* akcijos kainos
ir pelno santykis (P/E) balansiné verté 2019 — 2023 metais pateikiamas 21 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis
21 pav. AB ,,Vilniaus baldai*“, AB ,,VilkySkiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas*
akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) 2019 — 2023 metais
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Remiantis 20 paveiksle pateikiama informacija, akcijos kainos ir pelno santykis 2023 metais
didZiausias buvo AB ,,Vilniaus baldai®, $is rodiklis buvo 15,86 , AB ,,Vilkyskiy pieniné* Sis rodiklis
buvo 5,1, AB ,,Utenos trikotazas* akcijos kainos ir pelno santykis buvo neigiamas, rodiklis buvo -
1,8. Vertinant akcijos kainos ir pelno santykio poky¢ius 2019 — 2023 metais, galima teigti, kad AB
,,Vilniaus baldai, $is rodiklis beveik per visg laikotarpj buvo didZiausias. ISimtj sudaro tik 2019
metai, kai rodiklis buvo zemesnis (4,82). AB ,,Utenos trikotazas* didziausias akcijos kainos ir pelno
santykis buvo 2019 metais (47), 2020 metais $is rodiklis sumazgjo, bet isliko pakankamai aukstas
(26,7), 0 2021-2023 metais buvo neigiamas.

AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas* akcijos
balansiné verté 2019 — 2023 metais pateikiamas 22 paveiksle.
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Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal jmoniy pateiktus duomenis

22 pav. AB ,,Vilniaus baldai*“, AB ,,Vilkyskiy pieniné* ir AB ,,Utenos trikotazas*
akcijos balansiné verté 2019 — 2023 metais, Eur

Remiantis 22 paveiksle pateikiama informacija, didziausia akcijos balansiné verté 2023
metais buvo AB ,,VilkySkiy pieniné*, 81 vert¢ sudaré 5,1 Eur., palyginus su 2022 metais AB
,» Vilkyskiy pieniné* akcijos balansiné verté iSaugo 1,2 Eur. Teigiamai vertintinas tas faktas, kad AB
,»VilkySkiy pieniné* akcijos balansiné¢ verté visu analizuojamu laikotarpiu augo. AB ,,Vilniaus
baldai®, akcijos balansiné verté, visu analizuojamu laikotarpiu iSliko gana panasi (svyravo nuo 0,5 iki
0,7). Panasi i$liko ir AB ,,Utenos trikotazas* akcijos balansiné verté (svyravo nuo 0,1 iki 0,2).

Apibendrinant jmoniy finansinés vertés rodikliy analize, galima teigti, kad didziausiu
investiciniu patrauklumu pasizymi AB ,,Vilkyskiy pieniné“, nes visi pelningumo rodikliai
analizuojamu laikotarpiu buvo didziausi. AB ,,Vilkyskiy pieniné“ turi ir geriausig likvidumo biiklg.
AB ,,Vilkyskiy pieniné* greito trumpalaikio mokumo rodiklis analizuojamu laikotarpiu buvo vienas

didziausiy. AB ,,Vilkyskiy pieniné* turto ir nuosavo kapitalo santykis analizuojamu laikotarpiu
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vertinamas kaip geriausias, kaip ir finansinis stabilumas. AB ,,Vilkyskiy pieniné* turi didziausig

kapitalizacija, didziausig grynajj pelng tenkantj akcijai, didZiausig akcijos balansiné verte.

3.4. Tyrimui pasirinkty jmoniy investicinio patrauklumo jvertinimas

Atlikus AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,Vilkyskiy pieniné¢“ ir AB ,,Utenos trikotazas* socialinés
atsakomybeés, finansiniy rodikliy analizg¢, tikslinga apibendrinti tyrimo rezultatus ir identifikuoti kuri
i§ baigiamajame darbe analizuojamy jmoniy labiausiai patraukli investuotojams. Pasitelkiamas
nagrin€¢jamy jmoniy rangavimas pagal apskaiciuotus rodiklius. Geriausig finansinj rodiklj turinciai
imonei priskiriamas 1 balas, vidutinj — 2 balai ir blogiausiag — 3 balai. Apskai¢iavus nustatyta, kad
patraukliausia investuotojams yra AB ,,VilkySkiy pieniné* , nes vidutinis rangas buvo maziausias ir

sudaré 1, 42. (zr. 10 lentele).

10 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai“, AB ,,VilkySkiuy pieniné“ ir AB ,,Utenos trikotazas*

investicinio patrauklumo rangavimas

AB ,,Vilniaus AB ,,Vilkyskiy AB ,,Utenos
Analizuota sritis baldai“ pieniné“ trikotazas*
Socialiné atsakomybé 2,25 1,25 2,25
Likvidumas 2,9 1,3 2,8
Finansinis stabilumas 2,6 1,1 2,4
Pelningumas 1,8 1,9 2,3
Finansiné verté 1,7 1,55 2,75
Imoniy rangavimas pagal
investicinj patraukluma 2.25 1.42 2.5

AB ,,Vilkyskiy pieniné* tik pagal pelningumg neZymiai nusileido AB ,,Vilniaus baldai,
visose likusiose srityse AB ,,VilkySkiy pienineé* rodikliai buvo geriausi. Antroji pagal investicinj
patrauklumag 1§ visy analizuoty jmoniy yra AB ,,Vilniaus baldai*, maZiausiai investicijoms patraukli

yra AB ,,Utenos trikotazas®.

3.5. Interviu eksperty tyrimo rezultaty analizé ir apibendrinimas

Ivairiis autoriai nurodo, kad prie$ investuojant j socialiai atsakingg jmong¢ svarbu jvertinti
socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodiklius: bendro trumpalaikio mokumo koeficientg ir greito
trumpalaikio mokumo koeficients. Informanty paprasSyta suranguoti Siuos likvidumo rodiklius pagal
svarbg (1, 2), siekta suzinoti, kuris i§ $iy jvardinty jmongs likvidumo rodikliy yra svarbesnis priimant

sprendimg investuoti.
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Socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodikliy rangavimai pagal svarbg pateikiami 11

lenteléje.

11 lentelé. Socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodikliy rangavimai pagal svarba

Informantas Al | Informantas A2 | Informantas A3 | Informantas A4 | Informantas A5 | Informantas A6
1. Greito 1.Bendro 1.Bendro 1.Greito 1.Greito 1.Greito
trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio
mokumo mokumo mokumo mokumo mokumo mokumo
koeficientas koeficientas koeficientas koeficientas koeficientas koeficientas

2. Bendro 2. Greitas 2. Greito 2. Bendro 2. Bendro 2. Bendro
trumpalaikio trumpalaikis trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio trumpalaikio
mokumo mokumas mokumo mokumo mokumo mokumo
koeficientas koeficientas koeficientas koeficientas koeficientas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Kaip matyti i§ 11 lenteléje pateikto socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodikliy
rangavimo, eksperty nuomonés Siuo aspektu i$siskyré. Informantai (A2, A3) pirmaja rango vietg
skyré bendro trumpalaikio mokumo koeficientui. Komentuodami tokj pasirinkimg informantai
nurodé¢, kad ,,investuojant j jmones svarbu ne vien likvidumo rodikliai bet bendra jmonés situacija,
kompleksinis pozitris i visus rodiklius. Jy svarba taip pat priklauso ir nuo investavimo periodo. Visgi
bendrgji trumpalaikio mokumo koeficientg kel€iau i 1 vieta, jis palygina su skolomis ne visg imoniy
turtg, bet tik nuosava kapitalg. Visas jmonés turto dydis, palyginamas su visomis jmonés skolomis*
(A2); ,,bendro trumpalaikio mokumo koeficiento svarba didesné. Greitas trumpalaikis mokumas
parodo jmonés gebéjima greitai padengti trumpalaikius jsipareigojimus, kitaip tariant ,kriziniu“
laikotarpiu, tuo tarpu investicijos vertinamos ilguoju laikotarpiu. Todél netikslinga investicijy prasme
prioritetiniu laikyti greita trumpalaikio mokumo koeficientg* (A3). Informantai (Al, A4, A5, A6)
pirmaja rango vietg skyré greito trumpalaikio mokumo koeficientui, komentuodami pazyméjo, jog
»Atsakymas priklauso nuo investuotojo tipo, profesionalumo lygio, portfelio dydzio, teisiniy
aspekty/apribojimy strategijos bei rizikos apetito. Skirtingos brandos investuotojai gali turéti
skirtingy prioritety bei rizikos toleravimo skalg¢ ir su tuo susijusig rizikos valdymo priemoniy.
Pirmumg skirc¢iau greito trumpalaikio mokumo koeficientui, nes tai gali biiti susij¢ su nemokumo
valdymo aspektais, kurie ne tik suteikia tam tikras teises kaip akcininkui bet ir pareigas. Bendro
trumpalaikio mokumo koeficientas — taipogi svarbu, bet salyginai minétasis aspektas yra
prioritetituotinas labiau“ (A1); ,,visiSkai nesvarbu ar investuojama j socialiai atsakingg jmong ar ne,
man svarbesnis yra greito trumpalaikio mokumo rodiklis, kuris ir parodo ar turésiu pakankamai
pinigy padengti visas trumpalaikes skolas* (A4); ,,bendrasis trumpalaikis mokumas yra vertinamas
be atsargy, kurios gali biti labai specifinés ir, esat, tam tikromis aplinkybémis, net nelikvidZios. Taip

pat atsargy gali biiti maziau nei balanse arba jy verté gali buiti maZesné nei balansiné, todél geriausiai



57

analizuoti greitgj] trumpalaikio mokumo koeficientg™ (AS5); ,,nes greito trumpalaikio mokumo
koeficientas labiau atsizvelgia j pinigus* (A6).

Apibendrinant galima teigti, kad eksperty nuomonés dél likvidumo rodikliy rangavimo, jy
svarbos investuotojams iSsiskyré. Galima teigti, kad abu socialiai atsakingos jmonés likvidumo
rodikliai yra svarbiis investuotojams, tai atspindi ir skirtingos eksperty pozicijos Siuo klausimu.
Daroma prielaida, kad investuotojai turéty atsizvelgti abu mokumo rodiklius, kadangi kaip rodo
rangavimo rezultatai Sie rodikliai yra abu svarbts. Prioriteto vienam ar kitam i§ analizuojamy rodikliy
suteikimas priklauso nuo investuotojo tipo, profesionalumo lygio, portfelio dydZzio, teisiniy
aspekty/apribojimy strategijos.

Investuotojams pries$ investuojant svarbu jvertinti ir socialiai atsakingos jmonés pelningumo
rodiklius: gryngji pelninguma, turto pelninguma, bendraji pelningumg. Informanty paprasyta
suranguoti Siuos rodiklius pagal svarba, siekta suzinoti, kuris i§ $iy jvardinty jmonés pelningumo
rodikliy yra svarbesnis priimant sprendimg investuoti.

Socialiai atsakingos jmonés pelningumo rodikliy rangavimai pagal svarbg pateikiami 12

lenteléje.

12 lentelé. Socialiai atsakingos jmonés pelningumo rodikliu rangavimai pagal svarba
Informantas Al | Informantas A2 | Informantas A3 | Informantas A4 | Informantas A5 | Informantas A6
1.Bendrasis 1.Grynasis 1.Grynasis 1.Grynasis 1.Turto 1.Grynasis
pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas
2. Turto 2. Turto 2. Turto 2. Bendrasis 2. Bendrasis 2. Turto
pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas
3. Grynasis 3. Bendrasis 3. Bendrasis 3. Turto 3. Grynasis 3. Bendrasis
pelningumas Pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas pelningumas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Kaip matyti 1§ 12 lentel¢je pateikto socialiai atsakingos jmonés pelningumo rodikliy
rangavimo, eksperty nuomonés Siuo aspektu taip pat iSsiskyre. Informantai (A2, A3, A6) pirmaja
rango vieta skyré grynajam pelningumui, antrgja — turto, ir trecigja — bendrajam pelningumui.
Informantai komentuodami paZymeéjo, kad ,,turto ir bendrasis pelningumas labai priklauso nuo
jmones veiklos sektoriaus, vieni standartai prekybinéje, kiti gamybinéje, dar kiti finansy sektoriaus
imonéje. Siaip gana svarbus rodiklis jmonés pelningumas pries mokeséius, nusidévéjima ir palikany
iSlaidas — EBITDA. Bendrasis pelningumas gal labiau aktualus nagrinéjant jmonés veiklos
efektyvumg, taciau i§ pateikty rodikliy, investuojant svarbiausias grynasis pelningumas (A2);
»svarbus aspektas prie$ priimant sprendimg investuoti yra tikétina investicijy graza. Investicijy graza
tiesiogiai susijusi su jmonés vertés padidéjimu. Imonés vertés iSaugimg jtakoja grynasis pelnas ir
efektyvus turto valdymas, atitinkamai grynojo pelningumo ir turto pelningumo rodikliai (A3); ,,nes

grynasis pelningumas yra vienas 1§ svarbiausiy jmonés tiksly“ (A6).



58

Informantas (A1) pirmaja rango vieta skyré bendrajam pelningumui, antrgjag — turto
pelningumui. Pasak informanto ,bendrasis pelningumas pasirenkamas labiau vadovaujantis
fundamentalia finansy analize, tai svarbiau® (Al). Informantas (A4) pirmaja rango vietg skyre
grynajam pelningumui, antrgjg — bendrajam pelningumui. Pasak informanto ,,jeigu jmonés grynasis
pelningumas yra didelis, yra didelé tikimybé, kad jmoné dirba su pakankamai gera marza (bendrasis
pelningumas)“ (A4). Informantas (AS) pirmaja rango vietg skyré turto pelningumui, antraja —
bendrajam pelningumui. Pasak informanto ,turto pelningumas investuotojui parodo turto graza, kaip
efektyviai iSnaudojamas turtas, o kiti rodikliai — daugiau pasekminiai* (AS).

Apibendrinant galima teigti, kad eksperty nuomonés dél pelningumo rodikliy rangavimo, jy
svarbos investuotojams iSsiskyré. Visgi dauguma eksperty, pirmaja vieta skyré grynajam
pelningumui. Jy argumentai gana aiSkls, investicijy graza tiesiogiai susijusi su jmonés vertés
padid¢jimu. Imonés vertés augima lemia grynasis pelnas ir efektyvus turto valdymas, atitinkamai
grynojo pelningumo ir turto pelningumo rodikliai. Antrgja rango vieta daugelis eksperty skyre turto
pelningumui. Jis investuotojui svarbus tuo, kad parodo turto graza, kaip efektyviai iSnaudojamas
turtas.

Investuotojams pries investuojant svarbu jvertinti ir socialiai atsakingos jmonés finansinio
stabilumo rodiklius: finansinés priklausomybés koeficienta (finansinj svertg), turto ir nuosavo
kapitalo santykj. Informanty papraSyta suranguoti Siuos rodiklius pagal svarba, siekta suzinoti, kuris
1§ $iy jvardinty jmonés finansinio stabilumo rodikliy yra svarbesnis priimant sprendimg investuoti.

Socialiai atsakingos jmonés finansinio stabilumo rodikliy rangavimai pagal svarbg

pateikiami 13 lenteléje.

13 lentelé. Socialiai atsakingos jmonés finansinio stabilumo rodikliy rangavimai pagal svarbg

Informantas Al

Informantas A2

Informantas A3

Informantas A4

Informantas A5

Informantas A6

1. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

2. Finansinis
svertas

1. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

2. Finansinis
svertas

1. Finansinis
svertas

2. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

1.Finansinis
svertas

2. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

1. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

2. Finansinis
svertas

1.Finansinis
svertas

2. Turto ir
nuosavo kapitalo
santykis

Saltinis: sudaryta darbo autorés,

remiantis interviu duomenimis

Kaip matyti 1§ 13 lenteléje pateikto socialiai atsakingos jmonés finansinio stabilumo rodikliy
rangavimo, eksperty nuomonés Siuo aspektu taip pat iSsiskyré. Informantai (Al, A2, AS) pirmaja
rango vieta skyré turto ir nuosavo kapitalo santykio rodikliui. Pasak informanty ,,i§ esmés abu
rodikliai savo esme rodo tg patj, kiek savo veikloje naudoja skolinto kapitalo* (A2); ,realiai abu
parodo tg patj, tad abu vienodai reikSmingi investuotojams, bet turto ir nuosavo kapitalo santykis kiek

dazniau naudojamas investuotojy“ (AS5). Informantai (A3, A4, A6) pirmaja rango vieta skyré
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finansiniam svertui. Pasak informanty ,,prie§ priimant sprendimg investuoti svarbu suprasti kiek
jmon¢ naudoja skolinty 1éSy, todél finansinio sverto rodiklis laikomas svarbesniu® (A3); ,kuris
rodiklis yra svarbesnis, priklauso nuo jvairiy aplinkybiy. Jeigu tikslas mazinti rizikg ir nepriklausyti
nuo skoly, turto ir nuosavo kapitalo santykis gali biti svarbesnis® (A4); ,,nes priklausomybés
koeficientas parodo ar jmon¢ sugeba padengti savo jsipareigojimus turimu kapitalu® (A6).

Apibendrinant galima teigti, kad eksperty nuomonés dé¢l finansinio stabilumo rodikliy
rangavimo, jy svarbos investuotojams iSsiskyré. Turto ir nuosavo kapitalo santykio rodikliui pirmaja
vietg skyre ekspertai nurodé, kad abu rodikliai yra vienodai svarbiis priimant sprendimg investuoti.
Informantai pirmaja rango vietg skyre¢ finansiniam svertui visgi pabrézia Sio rodiklio svarbuma,
argumentuodami tuo, kad prie§ priimant sprendimg investuoti svarbu suprasti, kiek jmoné naudoja
skolinty 1é8y, todél finansinio sverto rodiklis laikomas svarbesniu. Sis rodiklis parodo ar jmoné
sugeba padengti savo jsipareigojimus turimu kapitalu.

Investuotojams pries investuojant svarbu jvertinti ir socialiai atsakingos imonés finansinés
vertés rodiklius: kapitalizacija, grynaji pelng vienai akcijai (EPS), akcijos kainos ir pelno santykj
(P/E), akcijos balansing verte (P/B). Informanty papraSyta suranguoti Siuos rodiklius pagal svarba,
siekta suZzinoti, kuris i§ $iy jvardinty jmonés finansinés vertés rodikliy yra svarbesnis priimant
sprendimg investuoti.

Socialiai atsakingos jmonés finansinés vertés rodikliy rangavimai pagal svarbg pateikiami

14 lentelé¢je.

14 lentelé. Socialiai atsakingos jmonés finansinés vertés rodikliy rangavimai pagal svarba

Informantas A1 | Informantas A2 | Informantas A3 | Informantas A4 | Informantas A5 | Informantas A6
1. Kapitalizacija | 1.Akcijos kainos | 1.Grynasis 1.Grynasis Visi yra 1.Akcijos kainos
2. Grynasis ir pelno santykis | pelnas vienai pelnas vienai investuotojams | ir pelno santykis
pelnas vienai 2.Grynasis akcijai akcijai vienodai svarbais | 2.Grynasis
akcijai pelnas vienai 2. Akcijos 2. Akcijos negalima jy pelnas vienai

3. Akcijos akcijai kainos ir pelno balansiné verté pagal svarbg akcijai

kainos ir pelno 3.Kapitalizacija | santykis 3.AKcijos kainos suranguoti 3.Akcijos
santykis 4. 4. Akcijos 3. Kapitalizacija | ir pelno santykis balansiné verté
Akcijos balansiné verté 4. Akcijos 4. Kapitalizacija 4.Kapitalizacija
balansiné verté balansiné verté

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Kaip matyti i§ 14 lenteléje pateikto socialiai atsakingos jmonés finansinés vertés rodikliy
rangavimo, eksperty nuomonés Siuo aspektu taip pat iSsiskyré. Du informantai (A2 ir A6) pirma vieta
skyre akcijos kainos ir pelno santykiui. Pasak informanty ,,Akcijos kainos ir pelno santykis P/E rodo
ar akcijos §iuo metu yra pervertintos ar nejvertintos. Sis rodiklis svarbus priimant sprendima
investuoti. T.y. gali buti, kad jmoné veikia labai gerai ir pelningai, aukstas EPS taciau jos akcijos
kaina ir taip yra auksta ir Siuo metu néra tinkamas metas pirkti jos akcijas. Kiti rodikliai taip pat

svarbiis, taCiau vélgi, pati i$ saves kapitalizacija — didesné ji ar mazesné, nesudaro labai didelés esmés
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— jei investuoti pagal ja — jmoné gali net nebiitinai pelningos ar mokancios dividendus ar pan.* (A2).
Du informantai (A3 ir A4) pirmg vietg skyré grynajam pelnui tenkanc¢iam vienai akcijai. Pasak
informanty, ,,investuotojy pagrindinis tikslas — finansiné graza, tod¢l svarbiausiais laikomi rodikliai,
kurie gali parodyti investicijy pelningumg. Taip pat labai svarbus aspektas jmonés verté
(kapitalizacija), Sio rodiklio pagalba galima lengvai palyginti jmonés verte skirtingais laiko
momentais“ (A3); man svarbiausias rodiklis yra pelnas vienai akcijai. Nes tikslas ateityje gauti
dividendus. Kapitalizacija biity naudinga, jeigu galvoCiau apie birzines kompanijas® (B4).
Informantas (A1) pirmg vieta skyré kapitalizacijai. Jo argumentai ,,rinkos kapitalizacija daznai
laikoma svarbiausia, nes ji suteikia bendra supratimg apie jmonés dydj ir vertg; pelnas vienai akcijai
(EPS) rodo jmonés pelningumg vienai akcijai. Kainos ir pelno santykis (P/E) yra akcijy vertinimo
matas. Akcijos balansiné verté (P/B) lygina jmonés rinkos vert¢ su buhalterine verte, atspindincia jos
turto verte. Kiekvienas parametras duota peno skirtingoms jzvalgoms dél jmonés finansinés buklés ir
veiklos rezultaty” (Al). Informantas (AS) nurodé, kad ,,visi rodikliai yra investuotojams vienodai
svarbiis negalima jy pagal svarbg suranguoti®.

Apibendrinant galima teigti, kad eksperty nuomonés dél finansinés vertés rodikliy
rangavimo, jy svarbos, investuotojams iSsiskyré. Visgi galime teigti, kad ekspertai pirmasias vietas
skiria dviem esminiams rodikliams grynajam pelnui tenkan¢iam vienai akcijai ir akcijos kainos ir
pelno santykiui. Investuotojy pagrindinis tikslas — finansiné graza, todél svarbiausiais laikomi
rodikliai, kurie gali parodyti investicijy pelningumga. Akcijos kainos ir pelno santykis rodo ar akcijos
§iuo metu yra pervertintos ar nejvertintos. Sis rodiklis svarbus priimant sprendima investuoti.
Kapitalizacijai pirmaja vieta skyres ekspertas taip pat pateikia jtikinamy argumenty, paZymédamas,
kad rinkos kapitalizacija daznai laikoma svarbiausia, nes ji suteikia bendrg supratimg apie jmonés
dyd; ir verte. Apibendrinant eksperty poziiirius galima teigti, kad prioritetag investuotojai skiria
grynajam pelnui tenkanc¢iam vienai akcijai ir akcijos kainos ir pelno santykiui bei kapitalizacijai.

Interviu metu siekta suzinoti kokius kitus finansinius ir/ar jmonés veiklos rodiklius ir kodél
informantai pasitelkia, ar rekomenduoty pasitelkti vertindami socialiai atsakingy jmoniy investicinj

patrauklumg. Tyrimo duomeny turinio analizé pateikiama 15 lenteléje.

15 lentelé. Kiti finansiniai ir/ar jmonés veiklos rodikliai, kuriuos pasitelkia

investuotojai vertindami socialiai atsakingy imoniy investicinj patraukluma

Kategorija Subkategorija Patvirtinantys teiginiai

Socialing Tvarumo rodikliai »Jmones veiklos tvarumo rodikliai padeda jsitikinti, kad
atsakomybes jmone¢ veikia ilgalaikiu ir aplinkai draugisku budu® (A1)
rodikliai »Be finansiniy rodikliy vertin¢iau ir nefinansinius

rodiklius, kaip socialiné vykdoma politika, veikloje
i§skiriamas CO2, zaliosios energijos naudojimas® (A5)
Imonés reputacija ir prekés ,(Qera reputacija ir teigiamas prekés zenklo jvaizdis gali
zenklas lemti didesne klienty lojaluma ir pelninguma™ (A1)
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Darbuotojy pasitenkinimas ir
jmonés kultra

,,Darbuotojy pasitenkinimas ir jmonés kulttra - laimingi
darbuotojai gali buti didelis verslo pranaSumas, nes
skatina produktyvumg ir inovacijas* (A1)

Bendruomenés jsitraukimas ir
socialiné atsakomybé

»lnvestuojant i bendruomeng ir socialines programas,
jmoné gali sukurti ilgalaikj bendradarbiavima ir palankia
verslo aplinka“ (A1)

Dalis pelno skiriama socialiai
atsakingoms
veikloms/iniciatyvoms, kokia
sukuriama verté jmonei

»Jel jau kalbama apie socialiai atsakingas jmones —
analizuoc¢iau kokia dalis pelno skiriama soc.
Atsakingoms veikloms/iniciatyvos ir kokig biitent
socialing vert¢ jmon¢ kuria“ (A2)

Akcijos  rinkos  kainos ir

,»Akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas

Kiti pardavimo pajamy koeficientas (P/S ratio) yra vienas i$ pagalbiniy rodikliy, kurie padeda
finansiniai vertinti jmonés akcijas, jy pelninguma, efektyvuma ir
rodikliai perspektyvuma‘ (A3)

Pelno augimo rodiklis

»Daznai naudojamas vertinant investicijy } imong
efektyvuma ir galimybes® (A3)

EBITDA marzZos pokytis

,,Rekomenduoc¢iau analizuoti
marzos pokyti“ (A6)

ir jvertinti EBITDA

EBITDA augimo tempas

,,Rekomenduoc¢iau analizuoti
augimo tempa‘“ (A6)

ir jvertinti EBITDA

Imonés pajamy absoliutus ir
santykinis pokytis

»Rekomenduociau analizuoti ir jvertinti jmonés pajamy
absoliuty ir santykinj pokytj* (A6)

Imonés turto absoliutus pokytis

»Rekomenduociau analizuoti ir jvertinti jmonés turto

absoliutus pokytj“ (A6)

Informantas (A1) nurodé¢, kad vertinant socialiai atsakingy jmoniy investicinj patraukluma,
pasitelkiami Sie jmonés socialing atsakomybe apibiidinantys rodikliai: tvarumo rodikliai, jmonés
reputacija ir prekés Zenklas, darbuotojy pasitenkinimas ir jmonés kultiira, bendruomenés jsitraukimas
ir socialiné atsakomyb¢, dalis pelno skiriama socialiai atsakingoms veikloms/iniciatyvos, kokia
sukuriama verté jmonei.

Atsakydamas ] pateiktg klausimg informantas (A1) nurodeé, kad ,,jmonés veiklos tvarumo
rodikliai padeda jsitikinti, kad jmoné veikia ilgalaikiu ir aplinkai draugiSku biidu*“ (Al); ,,gera
reputacija ir teigiamas prekés zenklo jvaizdis gali lemti didesne klienty lojalumg ir pelninguma“ (A1);
»~darbuotojy pasitenkinimas ir jmonés kultlira - laimingi darbuotojai gali biti didelis verslo
pranasumas, nes skatina produktyvuma ir inovacijas“ (A1); ,,investuojant j bendruomeng ir socialines
programas, ijmon¢ gali sukurti ilgalaik] bendradarbiavimg ir palankia verslo aplinka“ (Al); ,jei jau
kalbama apie socialiai atsakingas jmones — analizuo¢iau kokia dalis pelno skiriama soc. atsakingoms
veikloms/iniciatyvos ir kokia biitent socialing verte¢ imoné¢ kuria“ (A2). Pasak informanto (A3),
vertinant socialiai atsakingy jmoniy investicinj patraukluma, gali buti pasitelkiami Sie finansiniai
rodikliai: akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas ir pelno augimo rodiklis. Pasak
informanto (A3), ,,akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas (P/S ratio) yra vienas i$
pagalbiniy rodikliy, kurie padeda vertinti jmonés akcijas, jy pelninguma, efektyvuma ir
perspektyvuma®“ (A3) ,,pelno augimo rodiklis daznai naudojamas vertinant investicijy ] imon¢

efektyvumg ir galimybes“ (A3). Pasak informanto (A6) vertinant socialiai atsakingy jmoniy
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investicin] patrauklumag, gali buti pasitelkiami tokie finansiniai rodikliai kaip EBITDA marzos
pokytis, EBITDA augimo tempas, jmonés pajamy absoliutus ir santykinis pokytis, jmonés turto
absoliutus pokytis.

Apibendrinant galima teigti, kad vertinant socialiai atsakingy jmoniy investicinj
patraukluma, pasitelkiami ir jvairiis jmonés socialing atsakomybeg apibtidinantys rodikliai, tokie kaip
tvarumo rodikliai, jmonés reputacija ir prekés zenklas, darbuotojy pasitenkinimas ir jmonés kultiira,
bendruomenés jsitraukimas ir socialiné atsakomyb¢, dalis pelno skiriama socialiai atsakingoms
veikloms/iniciatyvos, kokia sukuriama verté¢ jmonei. IS kity finansiniy rodikliy pasitelkiamy,
vertinant socialiai atsakingy jmoniy investicinj patrauklumg, paminétini tokie rodikliai kaip akcijos
rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas ir pelno augimo rodiklis, EBITDA marzos pokytis,
EBITDA augimo tempas, jmonés pajamy absoliutus ir santykinis pokytis, jmonés turto absoliutus
pokytis.

Informanty paraSyta suranguoti pagal svarba 1 balu pazymétus finansinius rodiklius 1-5

klausimuose (zr. 16 lentelg)

16 lentelé. Visy vienu balu jvertinty rodikliy rangavimai pagal svarba

Informantas A1 | Informantas A2 | Informantas A3 | Informantas A4 | Informantas A5 | Informantas A6
1. Greito 1. Akcijos kainos | 1.Grynasis 1.Grynasis Visi rodikliai yra | 1.Grynasis
trumpalaikio ir pelno santykis | Pelnas vienai pelningumas investuotojams | pelningumas
mokumo 2. Grynasis akcijai 2. Greito vienodai svarbis, | 2. Greito
koeficientas pelningumas 2. Bendro trumpalaikio negalima jy trumpalaikio
2. Bendrasis 3. Turto ir trumpalaikio mokumo pagal svarbg mokumo
pelningumas nuosavo kapitalo | Mokumo koeficientas suranguoti, koeficientas
3. Turto ir santykis koeficientas 3. Grynasis biitina vertinti 3. Akcijos
nuosavo kapitalo | 4. Bendro 3. Finansinis pelnas vienai visg visuma kainos ir pelno
santykis trumpalaikio svertas akcijai santykis
4. Kapitalizacija | mokumo 4. Grynasis 4. Finansinis 4. Finansinis
koeficientas pelningumas svertas svertas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Kaip matyti 1§ 16 lentel¢je pateikto visy vienu balu jvertinty finansiniy rodikliy rangavimo,
eksperty nuomonés Siuo aspektu taip pat iSsiskyré. Visgi galima jzvelgti kai kuriy panasumy,
informantai (A4 ir A6) pirma vieta skyré grynajam pelningumui. Pasak informanto ,,kiekvieno verslo
tikslas — pelnas. Taip pat labai svarbu galimybé atsiskaityti su tiekéjais. Norisi gauti investicinés
grazos* (A4). Grynajj pelninguma tik 2 rangui priskiria ir informantas (A2). Informantas (A1) pirma
vieta skyré greito trumpalaikio mokumo koeficientui, informantas (A2) akcijos kainos ir pelno
santykiui, informantas (A3) grynajam pelnui tenkan¢iam vienai akcijai. Informantas (A5) nurodé, kad

,»visi rodikliai finansiniai yra investuotojams vienodai svarbiis, todel negalima jy pagal svarba

suranguoti, biitina vertinti visg visumg“ (A5). Informantai ( A4 ir A6) antroje vietg skyré greito
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trumpalaikio mokumo koeficientui, informantas (A3) bendro trumpalaikio mokumo koeficientui,
informantas (A2) grynajam pelningumui, o informantas (A1) bendrajam
pelningumui.

Apibendrinant galima teigti, kad eksperty nuomonés dél finansiniy rodikliy pagal svarbg
rangavimo i8siskyré, tac¢iau galima remiantis atliktu vertinimu daryti iS§vada, kad aukSciausiai
ranguojami finansiniai rodikliai susij¢ su jmonés grynuoju pelnu, pelningumu. Galima teigti, kad
investuotojai atsizvelgia j visy finansiniy rodikliy visuma, visgi esminis démesys prie§ investuojant
yra skiriamas tokiems finansiniams rodikliams kaip grynasis pelningumas, grynasis pelnas tenkantis
vienai akcijai, akcijos kainos ir pelno santykis, greito trumpalaikio mokumo koeficientas, bendrasis
pelningumas, bendro trumpalaikio mokumo koeficientas.

Informanty klausta kokias iSorines ir vidines rizikas investuotojas privalo jvertinti prie§
priimant sprendimg investuoti ] socialiai atsakingas jmones. Tyrimo duomeny turinio analizé

pateikiama 17 lentel¢je.

17 lentelé. ISorines ir vidinés rizikas, kurias investuotojas privalo jvertinti pries§

priimant sprendimg investuoti j socialiai atsakingas imones

Kategorija

Subkategorija

Patvirtinantys teiginiai

ISorinés rizikos

Netinkamas jmonés socialinés
atsakomybeés veiksmy
igyvendinimas

,» Teigiamy socialiniy poveikiy nejgyvendinimas ar
netinkamas jmonés socialinés atsakomybés
veiksmy jgyvendinimas gali sukelti reputacing zala
ir daryti neigiama jtaka jmongés vertei“ (Al)

Konkurenciné rizika

,Kiti verslo subjektai ar konkurentai gali
nepakankamai vertinti socialiai atsakingy veiksmy
rezultatus, todél gali kilti konkurencinés rizikos*
(A1)

Verslo perspektyvos rizika

»Verslo perspektyvos rizikg (t.y. istoriniai
rezultatai yra geri bet ar tas produktas toliau turi
perspektyva)“ (A2)

Atsparumas rizikai

»Savo galimybes investuoti ir rizikos tolerancija
(kokios dalies investicijy jis gali netekti ir kokia
rizika toleruoja)“ (A2)

Geopolitinés rizikos

,,@eopolitines rizikas (kur veikia jmoné | kurig
investuojama)“ (A2)

Neigiamo
rizika

poveikio aplinkai

,Bitent, kad svarbu vertinti ne tik finansines
galimas rizikas, bet svarbu skirti démesj socialinei
jmonés atsakomybei. Stipréjant teisinei bazei,
keliamiems  reikalavimams dél  socialinés
atsakomybés, poveikio aplinkai, svarbu jvertinti
neigiamg jmonés poveikj aplinkai“ (A3)

Sektoriaus ekonominés aplinkos
rizikos

,»AS visuomet kreipCiau démes;j j sektoriy, kuriame
§i jmoné veikia. AnalizuoCiau S§io sektoriaus
ekonoming ir globaling situacija“ (A4)

Vidinés rizikos

Nepakankama socialinés
atsakomybés strategija

,Nepakankama socialinés atsakomybés strategija ir
jos netinkamas jgyvendinimas gali lemti prastos
reputacijos padarinius ir klienty bei investuotojy
netekima“ (A1)

socialiniy
politikos

Nepakankamas
atsakomybés
jigyvendinimas

,»Vidinés strukttiros trikumai, silpnas socialiniy
atsakomybés politikos jgyvendinimas gali sukelti
veiklos efektyvumo ir pelningumo problemas®
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(A1)
Socialinés atsakomybeés ,Kalbant apie vidines rizikas yra svarbu jvertinti
standarty nepakankamas kaip laikomasi socialinés atsakomybés standarty
laikymasis darbuotojams motyvuoti, ar uztikrinamos saugios
darbo salygos, nekenksmingos, ar skiriamas didelis
démesys motyvacijai“ (A3)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Remiantis 17 lenteléje pateikiama turinio analize, prie§ priimant sprendima investuoti |

socialiai atsakingas jmones investuotojas privalo jvertinti $ias iSorines rizikas: netinkamg jmonés
socialinés atsakomybés veiksmy jgyvendinimg, konkurencing rizikg, verslo perspektyvos rizika,
atsparumo rizika, geopoliting rizika, neigiamo poveikio aplinkai rizika, sektoriaus ekonominés
aplinkos rizika. Pasak informanty, ,teigiamy socialiniy poveikiy nejgyvendinimas ar netinkamas
imon¢s socialinés atsakomybés veiksmy jgyvendinimas gali sukelti reputacing Zalg ir daryti neigiama
itakg jmonés vertei” (A1); ,.kiti verslo subjektai ar konkurentai gali nepakankamai vertinti socialiai
atsakingy veiksmy rezultatus, todél gali kilti konkurencinés rizikos* (A1); ,,verslo perspektyvos rizikg
(t.y. istoriniai rezultatai yra geri bet ar tas produktas toliau turi perspektyva)“ (A2); ,,savo galimybes
investuoti ir rizikos tolerancijg (kokios dalies investicijy jis gali netekti ir kokia rizika toleruoja)*
(A2); ,,geopolitines rizikas (kur veikia jmon¢ i kurig investuojama)“ (A2); ,,biitent, kad svarbu vertinti
ne tik finansines galimas rizikas, bet svarbu skirti démesj socialinei jmonés atsakomybei. Stipréjant
teisinei bazei, keliamiems reikalavimams dél socialinés atsakomybés, poveikio aplinkai, svarbu
jvertinti neigiamg jmoneés poveikj aplinkai* (A3).
Pries priimant sprendima investuoti j socialiai atsakingas jmones investuotojas privalo jvertinti Sias
vidines rizikas: nepakankamg socialinés atsakomybés strategija, nepakankamg socialiniy
atsakomybés politikos jgyvendinimg, svarbu jvertinti, kaip laikomasi socialinés atsakomybés
standarty. Pasak informanty, ,nepakankama socialinés atsakomybés strategija ir jos netinkamas
igyvendinimas gali lemti prastos reputacijos padarinius ir klienty bei investuotojy netekima“ (A1l);
»vidings struktiiros trikumai, silpnas socialiniy atsakomybés politikos jgyvendinimas gali sukelti
veiklos efektyvumo ir pelningumo problemas® (A1); ,.kalbant apie vidines rizikas yra svarbu jvertinti
kaip laikomasi socialinés atsakomybés standarty darbuotojams motyvuoti, ar uztikrinamos saugios
darbo salygos, nekenksmingos, ar skiriamas didelis démesys motyvacijai® (A3).

Apibendrinant galima teigti, kad prie§ priimant sprendimg investuoti j socialiai atsakingas
Jmones investuotojas privalo jvertinti Sias iSorines rizikas: netinkamg jmonés socialinés atsakomybeés
veiksmy jgyvendinima, konkurencine rizika, verslo perspektyvos rizikg, atsparumo rizika,
geopoliting rizika, neigiamo poveikio aplinkai rizika, sektoriaus ekonominés aplinkos rizikg. Taip pat
butina jvertinti tokias vidines rizikas kaip: nepakankama socialinés atsakomybés strategija,
nepakankama socialiniy atsakomybés politikos jgyvendinimg, nepakankamg socialinés atsakomybés

standarty laikymasi.
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Informanty klausta | ka reikéty atkreipti démes] analizuojant socialinés atsakomybés
ataskaitas prie$ priimant sprendimg del investavimo j socialiai atsakingas jmones. Tyrimo duomeny
turinio analiz¢ pateikiama 18 lenteléje.

Remiantis 18 lentel¢je pateikiama turinio analize, galima teigti, kad prieS priimant
sprendimg dél investavimo ] socialiai atsakingas jmones, analizuojant socialinés atsakomybés
ataskaitas, bitina atkreipti démesj | Siuos veiksnius, susijusius su jmonés socialine atsakomybe:
ataskaitos tikslumg ir skaidruma, jmonés veiklos sritis ir jmonés daroma poveikj aplinkai, i$sikeltus

socialinés atsakomybes tikslus ir jy jgyvendinima.

18 lentelé. Veiksniai j kuriuos biitina atkreipti démesj, analizuojant socialinés

atsakomybés ataskaitas, prie§ priimant sprendimg dél investavimo i socialiai atsakingas

imones
Kategorija Subkategorija Patvirtinantys teiginiai
Ataskaitos tikslumas, »Svarbu patikrinti, kad  ataskaita yra i$sami ir aiski,
Veiksniai skaidrumas informacija skaidri* (A1)
susije su Veiklos sritis ir jmonés ,» Blitina jvertinti, kokiomis socialinés atsakomybés sritimis
jmonés daromas poveikis jmoné veikia ir kokig neigiama poveikj jmoné daro“ (A1)
socialine »Reikia kritiSkai jvertinti jmonés kuriamg poveikj tiek tiesioginj
atsakomybe tiek netiesioginj. Pvz. bankai i§ principo patys nekuria arba

kuria minimaliai CO2 (ofisai yra nauji, ekonomiski/ekologiski),
remia garsias socialines iniciatyvas, vadovai atvaziuoja j darba
su el. paspirtukais. Vis délto, tuo pat metu kredituojami
projektai, aptarnaujamos bendrovés kurios tiek tersia aplinka,
tiek kuriy veikla tikrai néra soc. Atsakinga (alkoholio, losimy
pramoné ir t.,t.). Tiesiog reikia vertinti ir tiesioginius ir
netiesioginius efektus“ (A2)

Tikslai ir ju ,» AiSkus socialinés atsakomybés tikslai ir jy igyvendinimo
igyvendinimas veiksmingumas® (A1)

Ivertinama realiai jmonés ,»Ar jmoné tikrai yra soc. Atsakinga ar tik tokia dedasi. Tai, kad
vykdoma socialiai jmoné turi pasirengusi graZig soc. Atsakomybés ataskaitg dar
atsakinga veikla nebiitinai reiskia, kad ji tikrai yra labai soc. Atsakinga. Pvz.

$iuo metu labai eskaluojamas pavyzdys — Vi¢i group, veikianti
Rusijos rinkoje. Nors ataskaita atrodo graziai“ (A2)

Vertinti jmones pagal jy »Labai svarbu vertinti jmones pagal jy specifika, nes dalis
veiklos specifikg svarbiy aspekty vienai jmonei bus nebeaktualis kitai jmonei.*
Vertinami socialiniai »Kadangi jmonés pagrindinis turtas yra darbuotojai, kurie
aspektai susij¢ su jmonés sukuria jmonés pridéting verte, todél ypatinga démes;j skirciau
darbuotojais aspektams, susijusiems su darbuotojais: fiksuoti pazeidimai dél

zmogaus teisiy, korupcijos, darbuotojy kaitg, atlyginimy
vidurkius, darbuotojy pasitenkinimo indeksas, darby sauga,
darbo salygos, poziiiris j darbuotoja, darbo uzmokestis, ir
darbuotojy motyvavima, vadovy poziiirj i darbuotoja* (C3)
Finansiniai I atskirus finansinius »] $iuos imonés finansinius rodiklius: EBIT, EBITDA, ROA,
rodikliai rodiklius ROE, P/E, EPS, DPS pinigy srautai“ (A6)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Bitina jvertinti realiai jmonés vykdoma socialiai atsakinga veikla, vertinimg atlikti

atsizvelgiant ; jmoniy veiklos specifika, biitina jvertinti ir jvairius socialinius aspektus, veiksnius
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susije su jmonés darbuotojais, tokius kaip fiksuoti pazeidimai dél zmogaus teisiy, korupcijos,
darbuotojy kaitg, atlyginimy vidurkius, darbuotojy pasitenkinimo indeksg, darby sauga, darbo
salygas, pozitris | darbuotoja, darbo uzmokestj ir darbuotojy motyvavima, vadovy poziiir] |
darbuotojg. IS finansiniy ataskaitose pateikiamy rodikliy, bitina jvertinti tokius rodiklius kaip EBIT,
EBITDA, ROA, ROE, P/E, EPS, DPS pinigy srautai.

Baigiamajame tyrimo etape siekta suzinoti, kaip ir kokiomis priemonémis socialiai atsakingo
verslo organizacijos galéty padidinti savo investicinj patraukluma.

Tyrimo duomeny turinio analizé pateikiama 19 lenteléje. Remiantis 19 lenteléje pateikiama
turinio analize, identifikuotos Sios priemonés, kuriomis socialiai atsakingo verslo organizacijos galéty
padidinti savo investicin] patrauklumg: biitina parengti aiskig socialinés atsakomybés strategija,
skatinti inovacijy diegimg ir tvaruma, jgyvendinti nuolatinj atskaitinguma, dalj pelno skirti socialiai

atsakingoms veikloms jgyvendinti.

19 lentelé. Priemonés, kuriomis socialiai atsakingo verslo organizacijos galéty

padidinti savo investicinj patrauklumg

Kategorija Subkategorija Patvirtinantys teiginiai

Priemonés Aiski socialiné
atsakomybeés strategija

»Butina turéti aiskia ir jsipareigojancig socialinés atsakomybés
strategija, imoné rodo savo ilgalaike jsipareigojimg tvarumui.
Investuotojai daznai renkasi tas jmones, kurios aiskiai
nusistato savo socialinius tikslus ir veikla“ (A1)

Inovacijy ir tvarumo ,»Verslo organizacijos, kuriy veikla grindziama inovacijomis ir

skatinimas sprendimais, kuriy tikslas yra tvarumas, yra patrauklesnés
investuotojams. Pavyzdziui, imonés, kurios aktyviai maZzina
anglies dvideginio emisijas ar kuria aplinkai draugiskus
produktus, gali buti labiau vertinamos* (A1)

Nuolatinis ,»Nuolatinis atskaitingumas apie jmonés socialine veiklg ir jos

rezultatus yra labai svarbus. Skaidrumas ir atvirumas padeda
sukurti pasitikéjima tarp investuotojy” (Al)

»Dalj savo pelno realiai skirti soc. Atsakingoms veikloms
(procenting dalj nuo pelno/pajamy). Ta daryti realiai, eile mety.
Tuomet investuotojai galéty aiskiai tai jvertinti priimant
sprendimg investuoti ar ne. Gali biiti, kad tokia jmoné kartais
patraukty daugiau investicijy nei ne soc. Atsakinga taiau
pelningesné. Jei zmogus aiskiai suvokty kokias vertybes
renkasi, ne vien investicijy graza galéty buti pagrindinis
rodiklis* (A2)

»okelbiamos ataskaitos turi biti kokybiSkai ir aiSkiai
parengtos, laikantys visy standarty. Taip pat gali buti skiriamos
papildomos 1€Sos reklamai, renginiy rémimui. Imoné turéty
didinti savo matomuma vieSoje erdvéje arba erdvése, kur
susitinka potencialils investuotojai (A3)

atskaitingumas

Dalj pelno skirti socialiai
atsakingoms veikloms

Viesai skelbiamos
ataskaitos investuotojams

Didinti savo socialinés ,Didinant savo socialinés atsakomybés lygj, neprarandant

atsakomybeés lygj

finansinio patrauklumo* (A4)

Klienty atsiliepimai
socialinése medijose

»Labai svarbi vieSa nuomoné apie verslo organizacija, todél
pozityviis paminéjimai vieSos medijos Saltiniuose yra labai
svarblis“ (AS)

Finansiniy
gerinimas

rodikliy

»lmonéms siekiancioms tapti patrauklesnémis investuotojams
biitina nuolat gerinti jmoniy finansinius rodiklius, tokius kaip
grynasis  pelningumas, turto  pelningumas, bendrasis
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pelningumas, grynasis pelnas (A6)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis interviu duomenimis

Rekomenduotina vieSai skelbti socialinés atsakomybés jgyvendinimo ataskaitas
investuotojams, didinti jmonés socialinés atsakomybeés lygj, gerinti klienty atsiliepimus socialinése
medijose, gerinti svarbiausius jmonés veiklos efektyvuma atspindincius finansinius rodiklius, tokius
kaip grynasis pelningumas, turto pelningumas, bendrasis pelningumas, grynasis pelnas.

Apibendrinant kokybinio tyrimo rezultatus galima teigti, kad eksperty nuomonés dél
likvidumo rodikliy, dél finansinio stabilumo rodikliy, finansinés vertés rodikliy rangavimo, jy svarbos
investuotojams, issiskyré. Abu socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodikliai yra svarbiis
investuotojams. Prioriteto vienam ar kitam i$ analizuojamy rodikliy suteikimas priklauso nuo
investuotojo tipo, profesionalumo lygio, portfelio dydzio, teisiniy aspekty/apribojimy strategijos. IS
pelningumo rodikliy dauguma eksperty, pirmaja vietg skyré grynajam pelningumui. Jy argumentai
gana aiSkis, investicijy graza tiesiogiai susijusi su jmonges vertés padidéjimu. Imonés vertés augima
lemia grynasis pelnas ir efektyvus turto valdymas, atitinkamai grynojo pelningumo ir turto
pelningumo rodikliai. Turto ir nuosavo kapitalo santykio rodikliui pirmaja vieta skyre ekspertai
nurodé, kad abu rodikliai yra vienodai svarbis priimant sprendimg investuoti. Informantai pirmaja
rango vietg skyre finansiniam svertui visgi pabréZia $io rodiklio svarbuma, argumentuodami tuo, kad
pries priimant sprendimg investuoti svarbu suprasti kiek jmoné naudoja skolinty 1¢8y, todél finansinio
sverto rodiklis laikomas svarbesniu. Sis rodiklis parodo, ar jmoné sugeba padengti savo
Isipareigojimus turimu kapitalu. Ekspertai pirmagsias vietas skyré dviem esminiams finansinés vertés
rodikliams: grynajam pelnui tenkanc¢iam vienai akcijai ir akcijos kainos ir pelno santykiui. Vertinant
socialiai atsakingy jmoniy investicinj patraukluma, pasitelkiami jvairis jmonés socialing atsakomybe
apibiidinantys rodikliai, tokie kaip tvarumo rodikliai, jmonés reputacija ir prekés zenklas, darbuotojy
pasitenkinimas ir jmonés kultiira, bendruomenés jsitraukimas ir socialiné atsakomybe¢, dalis pelno
skiriama socialiai atsakingoms veikloms/iniciatyvos, kokia sukuriama verté jmonei. I$ kity finansiniy
rodikliy pasitelkiamy, vertinant socialiai atsakingy imoniy investicinj patrauklumg, paminétini tokie
rodikliai kaip akcijos rinkos kainos ir pardavimo pajamy koeficientas ir pelno augimo rodiklis,
EBITDA marzos pokytis, EBITDA augimo tempas, jmonés pajamy absoliutus ir santykinis pokytis,
jmoneés turto absoliutus pokytis. Remiantis atliktu vertinimu, auk$¢iausiai ranguojami finansiniai
rodikliai susij¢ su jmonés grynuoju pelnu, pelningumu. Investuotojai prie§ priimdami sprendima
investuoti atsizvelgia ] visy finansiniy rodikliy visuma, taciau aukSciausiai ranguojami finansiniai
rodikliai yra pelningumas, grynasis pelnas tenkantis vienai akcijai, akcijos kainos ir pelno santykis,
greito trumpalaikio mokumo koeficientas, bendrasis pelningumas, bendro trumpalaikio mokumo

koeficientas.
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ISVADOS

1. Imoniy socialin¢ atsakomybé apibréZziama, kaip verslo organizacijos vykdoma tvari
veikla, jmonés veiklos politika ar strategija, kuria siekiama mazinti jmonés daromg neigiama
poveiki visuomenei ir aplinkai, sgveikaujant su bendruomene ir suinteresuotomis Salimis.
Investavima galima apibreézti kaip kapitalo (laiko, pinigy, darbo, Zmogaus pastangy) panaudojima,
siekiant padidinti jo verte ateityje. Investavimo sgvoka plati, jis gali biiti suprantamas jvairiai,
kaip investavimo veiksmas, investavimo procesas, pinigy ar kapitalo paskirstymas jmonéje,

tikintis pelno.

2. Siekiant jvertinti socialiai atsakingy jmoniy investicinj patrauklumg atlickama jmonés
socialiné atsakomybés analizé, analizuojamas jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity turinys,
palyginami jmoniy socialinés atsakomybés reitingai. Taip pat apskai¢iuojami ir analizuojami
imonés pelningumo, likvidumo, finansinio stabilumo ir finansinés vertés rodikliai, nes tik visy
minéty rodikliy visuma parodo investicinj jmonés patrauklumg. Socialiai atsakingy jmoniy
investicinj patrauklumg lemia jvairtis veiksniai: jmoniy vykdoma socialinés atsakomybés politika,
jmonés poziiiris j socialinius veiksnius, t. y. darbuotojy ir klienty poreikiy uztikrinima, indélis j
aplinkosaugos gerinima, poveikio aplinkai mazinimas, investicijos j inovacijas, jmonés finansiné
bukle bei veikla.

3. Kiekybinio tyrimo rezultatai ir pasirinkty jmoniy investicinio patrauklumo rangavimas
atskleid¢, kad AB ,,Vilkyskiy pieniné* yra patraukliausia investuotojams. Tik pagal pelninguma
nezymiai nusileido AB ,,Vilniaus baldai®, visi kiti analizuojami finansiniai rodikliai AB
,» VilkySkiy pieniné* buvo geriausi. Antroji pagal investicinj patrauklumg i§ visy analizuoty
Jmoniy yra AB ,,Vilniaus baldai®, maZiausiai investicijoms patraukli yra AB ,,Utenos trikotaZzas*.
AB ,Vilkyskiy pieniné“ apskaiciuoti pelningumo rodikliai analizuojamu laikotarpiu buvo
didZiausi. Taip pat gauti rezultatai parodeé, jog geriausi likvidumo, greito trumpalaikio mokumo,
turto ir nuosavo kapitalo santykio, finansinio stabilumo rodikliai. AB ,,Vilkyskiy pieniné* turi
didziausig kapitalizacijg, didZiausig grynajj pelng tenkantj akcijai, didziausig akcijos balansine
verte. Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity turinio analize taip pat nustatyta, kad AB
,» Vilkyskiy pieniné* socialinés atsakomybés ataskaita labiausiai atitinka tarptautiniy organizacijy
keliamus reikalavimus ir yra iSsamiausia, joje atspindimi svarbiausi jmoniy socialinés
atsakomybés aspektai aplinkosaugos, socialin¢je, ekonomikos ir valdysenos srityse. AB ,,Utenos
trikotazas® ir AB ,,Vilniaus baldai“ socialinés atsakomybés ataskaitos gana panasaus lygmens, jos
maziau iSsamesnés palyginus su AB ,,Vilkyskiy pieniné®.

Kokybinis tyrimas atskleidé, kad abu socialiai atsakingos imonés likvidumo rodikliai yra

svarbiis investuotojams. Prioriteto vienam ar kitam 1§ analizuojamy rodikliy suteikimas priklauso nuo
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investuotojo tipo, profesionalumo lygio, portfelio dydzio, teisiniy aspekty/apribojimy strategijos. IS
pelningumo rodikliy dauguma eksperty, pirmaja vieta skyré grynajam pelningumui. Jy argumentai
gana aiskis, investicijy graza tiesiogiai susijusi su jmonés vertés padid¢jimu. Turto ir nuosavo
kapitalo santykio rodikliui pirmaja vieta skyre ekspertai nurodé, kad abu rodikliai yra vienodai
svarbiis priimant sprendimg investuoti. Informantai pirmgja rango vietg skyr¢ finansiniam svertui
visgi pabrézia §io rodiklio svarbuma, argumentuodami tuo, kad prie$ priimant sprendimg investuoti
svarbu suprasti, kiek jmoné naudoja skolinty 1éSy, todél finansinio sverto rodiklis laikomas
svarbesniu. Sis rodiklis parodo, ar jmoné sugeba padengti savo jsipareigojimus turimu kapitalu.
Ekspertai pirmasias vietas skyré dviem esminiams finansinés vertés rodikliams: grynajam pelnui
tenkan¢iam vienai akcijai ir akcijos kainos ir pelno santykiui. Galima teigti, kad investuotojai
atsizvelgia ] visy finansiniy rodikliy visuma, visgi esminis démesys pries investuojant yra skiriamas
tokiems finansiniams rodikliams kaip grynasis pelningumas, grynasis pelnas tenkantis vienai akcijai,
akcijos kainos ir pelno santykis, greito trumpalaikio mokumo koeficientas, bendrasis pelningumas,
bendro trumpalaikio mokumo koeficientas. Tyrimo metu dauguma eksperty, t. y. 5 i§ 6 nurodé, kad
vertinant investicinj patraukluma, svarbu jvertinti ir jmonés socialing atsakomybe.

4. Tyrimo rezultatai atskleidé, kad iSsikelta hipotezé pasitvirtino i§ dalies, kadangi socialiai
atsakingy jmoniy finansiniai rodikliai, tokie kaip pelningumo, likvidumo, finansinés vertés,
finansinio stabilumo yra investuotojy vertinami kaip labiau patikimesni ir geriau parodantys
galimg investavimo rizika, palyginus su jmoniy socialinés atsakomybés rodikliais pateikiamais
socialinés atsakomybés ataskaitose, tafiau investuotojams vertinant jmonés investicinj
patrauklumg svarbu jvertinti ne tik finansinius rodiklius, o privalu vertinti ir socialinés

atsakomybés rodiklius bei vertinti visg tai kaip visuma.
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SIULYMAI

Socialiai atsakingoms jmonéms, siekiant padidinti investicinj patraukluma, siiiloma:

1.

pateikti iSsamesnes socialinés atsakomybés ataskaitas, kuriose buty pateikiama daugiau
statistiniy duomeny, susiety su finansinés veiklos rezultatais, t. y. pateikti ne tik, kaip pasikeité
vartojimas, poveikis aplinkai, bet ir koks tokio pasikeitimo rezultatas pvz. veiklos sanaudoms.
didinti savo prekinio Zenklo, susieto su socialine atsakomybe, Zinomuma. VieSinti socialinés
atsakomybés ataskaitas ne tik jmonés tinklalapiuose, taiau investuoti j vieSa reklamg:

televizija, ziniasklaidg, socialinius tinklus.

Investuotojams, siekiant kuo objektyviau jvertinti socialiai atsakingy jmoniy investicinj

patraukluma, sitiloma:

1.

pasitelkti kompleksinj vertinima, t. y. vertinti socialiai atsakingos jmonés finansinius ir
socialinés atsakomybés rodiklius.

vertinant finansinius rodiklius, jsivertinti pelningumo, likvidumo, finansinés vertés ir
finansinio stabilumo rodiklius (grynasis pelningumas, grynasis pelnas tenkantis vienai akcijai,
akcijos kainos ir pelno santykis, greito trumpalaikio mokumo koeficientas, bendrasis
pelningumas, bendro trumpalaikio mokumo koeficientas).

analizuojant socialing jmonés atsakomybg, atlikti socialiniy ataskaity turinio analizg, t. Y.
jsivertinti socialiai atsakingos jmonés jgyvendinimg aplinkosaugos, ekonomikos, socialinés ir

valdysenos srityse.
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Mikalauskaité 1. (2024). Socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo
vertinimas (magistro baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti socialiai atsakingy jmoniy
investicinio patrauklumo vertinimo teoriniai aspektai.

Pirmame skyriuje nagrinéjami jmoniy socialinés atsakomybeés ir investavimo teoriniai
aspektai, imoniy socialinés atsakomybés ir investavimo sampratos, investavimo metodai,
Jmoniy socialinés atsakomybés privalumai ir trukumai, jmoniy socialinés atsakomybés nauda
imong¢s veiklai pagrindZiantys modeliai, socialiai atsakingas investavimas, socialiai atsakingy
imoniy investicinis patrauklumas ir jo vertinimas.

Antrajame skyriuje pagrindziama empirinio tyrimo metodologija.

Treciajame skyriuje pateikiama empirinio tyrimo analiz¢ ir apibendrinimas.

Pagrindiniai Zodziai: socialiai atsakingos jmonés, investicinis patrauklumas, socialiai

atsakingas investicinis patrauklumas, investavimo metodai.

Mikalauskaité 1. (2024). Assessment of Socially Responsible Companies' Investment
Attractiveness (master's Thesis). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANNOTATION

The theoretical aspects of assessing the investment attractiveness of socially responsible
enterprises were analysed and evaluated in the master's thesis.

The first chapter examines the theoretical aspects of corporate social responsibility and
investment, the concepts of corporate social responsibility and investment, investment
methods, the advantages and disadvantages of corporate social responsibility, the models
justifying the benefits of corporate social responsibility for the company's activities, socially
responsible investment, the investment attractiveness of socially responsible enterprises and its
assessment.

The second chapter substantiates the methodology of empirical research.
The third chapter provides an analysis and generalization of the empirical study.

Key words: socially responsible company, investment attractiveness, socially

responsible investment attractiveness, methods of investment.
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SANTRAUKA

Remiantis pastaryjy mety tendencijomis didéjanti konkurencija tarp verslo jmoniy ir augant
socialiai atsakingy verslo organizacijy skaiciui, investuotojai vis labiau investuos j socialiai atsakingg
versla, nes jmoniy socialin¢ atsakomybes plétojimas didina investicijy efektyvumg ir patraukluma.
Lietuvoje investavimo j socialiai atsakingg versla patrauklumas néra placiau nagrinétas, tai pagrindzia
Sio darbo temos aktualuma.

Tyrimo objektas — socialiai atsakingy jmoniy investicinis patrauklumas. Tyrimo tikslas —
jvertinti socialiai atsakingos jmoniy investicinj patrauklumg. Tyrimo tikslui pasiekti iSsikelti Sie
tyrimo uzdaviniai: pateikti jmoniy socialinés atsakomybegs ir investicijy sampraty analize, iSanalizuoti
socialiai atsakingy jmoniy investicinio patrauklumo vertinimg, identifikuoti socialiai atsakingy
imoniy investicinj patrauklumg lemiancius veiksnius, iSanalizuoti pasirinkty socialiai atsakingy
jmoniy investicinj patrauklumg. Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé, apibendrinimo
metodas, kokybinis tyrimas — eksperty apklausa. ,,Nasdaq" vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
socialiai atsakingg veiklg vykdanc¢iy jmoniy finansiniy rodikliy (pelningumo, likvidumo, finansinés
vertés ir finansinio stabilumo) analiz¢, turinio analizés metodas taikytas apdorojant eksperty interviu
gautus duomenis.

Atlikus jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity turinio analize nustatyta, kad AB
,» VilkySkiy pieniné* socialinés atsakomybés ataskaita labiausiai atitinka tarptautiniy organizacijy
keliamus reikalavimus yra i§samiausia, joje atspindimi svarbiausi jmoniy socialin¢ atsakomybés
aspektai aplinkosaugos, socialinéje, ekonomikos ir valdysenos srityse.

Ekspertinis tyrimas atskleidé, kad abu socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodikliai yra
svarbiis investuotojams. Prioriteto vienam ar kitam i§ analizuojamy rodikliy suteikimas priklauso nuo
investuotojo tipo, profesionalumo lygio, portfelio dydzio, teisiniy aspekty/apribojimy strategijos. IS
pelningumo rodikliy dauguma eksperty, pirmaja vietg skyré grynajam pelningumui. Turto ir nuosavo
kapitalo santykio rodikliui pirmajg vietg skyre ekspertai nurodé, kad abu rodikliai yra vienodai
svarbiis priimant sprendimg investuoti. Informantai pirmaja rango vietg skyre finansiniam svertui
visgi pabrézia §io rodiklio svarbuma, argumentuodami tuo, kad prie§ priimant sprendimg investuoti
svarbu suprasti kiek jmoné naudoja skolinty 1Sy, todél finansinio sverto rodiklis laikomas svarbesniu.
Ekspertai pirmasias vietas skyré¢ dviem esminiams finansinés vertés rodikliams: grynajam pelnui

tenkan¢iam vienai akcijai ir akcijos kainos ir pelno santykiui.
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SUMMARY

Based on the trends of recent years, increasing competition between business enterprises and
the growing number of socially responsible business organizations, investors will increasingly invest
in socially responsible business, since the development of corporate social responsibility increases
the efficiency and attractiveness of investments. In Lithuania, the attractiveness of investing in
socially responsible business has not been studied more widely, which justifies the relevance of the
topic of this work.

The object of the study is the investment attractiveness of socially responsible companies.
The aim of the study is to assess the investment attractiveness of socially responsible companies. To
achieve the goal of the research, the following research tasks were set: to provide an analysis of the
concepts of corporate social responsibility and investment, to analyse the assessment of the
investment attractiveness of socially responsible companies, to identify the factors determining the
investment attractiveness of socially responsible enterprises, to analyse the investment attractiveness
of selected socially responsible companies. Research methodology: analysis of scientific literature,
method of generalization, qualitative research — survey of experts. Analysis of financial indicators
(profitability, liquidity, financial value and financial stability) of companies engaged in socially
responsible activities listed on the Nasdaq stock exchange, the method of content analysis was applied
when processing data obtained in expert interviews.

After the analysis of the content of the corporate social responsibility reports, it was found
that the social responsibility report of AB Vilkyskiy pieniné most closely meets the requirements set
by international organizations and is the most comprehensive, it reflects the most important aspects
of corporate social responsibility in the environmental, social, economic and governance fields.

An expert study revealed that both liquidity indicators of a socially responsible company are
important for investors. Prioritising one or another of the analyzed indicators depends on the type of
investor, level of professionalism, portfolio size, legal aspects / restriction strategy. Of the
profitability indicators, most experts, awarded the first place to net profitability. Experts who placed
the ratio of assets and equity in the first place indicated that both indicators are equally important
when making an investment decision. Informants who have allocated the first place of rank to
financial leverage, however, emphasize the importance of this indicator, arguing that before making
an investment decision, it is important to understand how much the company uses borrowed funds,
therefore, the financial leverage indicator is considered more important. Experts gave the first places

to two key indicators of financial value: net profit per share and the ratio of the share price to profit.
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1 PRIEDAS. INTERVIU KLAUSIMYNAS EKSPERTAMS

Gerbiamas eksperte,

AS — Mykolo Romerio universiteto VieSojo valdymo ir verslo fakulteto, finansy valdymo studijy programos
magistrant¢ — Inesa Mikalauskaité — atliecku tyrima, kurio tikslas — jvertinti socialiai atsakingy jmoniy
investicinj patrauklumg. Maloniai prasau atsakyti j pateiktus klausimus. Apklausa anoniminé, tyrimo metu bus
uztikrintas Jusy konfidencialumas. Gauti apklausos duomenys bus panaudoti tik Sio tyrimo rezultaty analizei
ir apibendrinimui. Dékoju Jums uz pagalba.

1.

Ivairas autoriai nurodo, kad prieS§ investuojant j socialiai atsakingg jmone svarbu jvertinti
socialiai atsakingos jmonés likvidumo rodiklius: bendro trumpalaikio mokumo koeficientg ir
greito trumpalaikio mokumo Kkoeficienta. PraSau suranguokite Siuos likvidumo rodiklius pagal
svarbg (1, 2) kuris i$ §iy jvardinty jmonés likvidumo rodikliy yra svarbesnis priimant sprendima
investuoti (argumentuokite).

Svarbu jvertinti socialiai atsakingos imonés pelningumo rodiklius: grynaji pelninguma, turto
pelninguma, bendraji pelninguma. Suranguokite Siuos pelningumo rodiklius pagal svarbg (1, 2,
3) Kkuris i§ Siy jvardinty jmonés pelningumo rodikliy yra svarbesnis priimant sprendima
investuoti (argumentuokite).

Prasau suranguokite finansinio stabilumo rodiklius: finansinés priklausomybés koeficienta
(finansinj sverta), turto ir nuosavo kapitalo santyki pagal svarba (1, 2) kuris i§ Siy jvardinty
finansinio stabilumo rodikliy yra svarbesnis priimant sprendimg investuoti (argumentuokite).

Prasau suranguokite finansinés vertés rodiklius: kapitalizacijg, grynaji pelng vienai akcijai
(EPS), akcijos kainos ir pelno santyki (P/E), akcijos balansine verte (P/B)) pagal svarba (1, 2, 3,
4) kuris i$ Siy jvardinty rodikliy yra svarbesnis priimant sprendimg investuoti (argumentuokite).

Kokius kitus finansinius ir/ar jmonés veiklos rodiklius ir kodél Jiuis pasitelkiate, ar
rekomenduotuméte pasitelkti vertindami socialiai atsakingu imoniy investicinj patraukluma?
(argumentuokite)

PraSau suranguokite pagal svarba Jiisy 1 balu paZzymétus finansinius rodiklius 1-5 klausimuose.
(pvz: 1- grynasis pelningumas, 2 - greito trumpalaikio mokumo koeficientas ir pan.).
(argumentuokite)

Kokias iSorines ir vidines rizikas Jiisy poZitriu investuotojas privalo jvertinti prie§ priimant
sprendima investuoti i socialiai atsakingas imones? (argumentuokite).

I ka reikéty atkreipti démesj analizuojant socialinés atsakomybés ataskaitas pries priimant
sprendima dél investavimo j socialiai atsakingas jmones? (argumentuokite).

Remdamiesi savo patirtimi papasakokite, kaip, kokiomis priemonémis socialiai atsakingo verslo
organizacijos galéty padidinti savo investicini patraukluma? (argumentuokite, pateikite
pavyzdziy).



2 PRIEDAS. AB ,,VILNIAUS BALDAI* 2019 — 2023 METU FINANSINIU

RODIKLIUSKAICIAVIMAS

AB "Vilniaus baldai"

2019 2020 2021 2022 2023
Trumpalaikis turtas 11569 15173 16769 17349 18174
Trumpalaikiai jsipareigojimai 12572 17938 26529 22265 18771
Atsargos 7451 6803 12006 11598 6351

Likvidumo rodikliai
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 0.9 0.8 0.6 0.8 1.0
Greito trumpalaikio mokumo koeficientas 0.3 0.5 0.2 0.3 0.6
Isiskolinimai 30631 58504 61821 58297 53418
Nuosavas kapitalas 19758 24561 24826 26446 27983
Turtas 50389 83065 86647 84743 81401
Finansinio stabilumo rodikliai
Finansinés priklausomybés koeficientas
(finansinis svertas) 1.6 2.4 2.5 2.2 1.9
Turto ir nuosavo kapitalo santykis 2.6 34 3.5 3.2 2.9
Pardavimo pajamos 75204 73324 99364 | 100738 97868
Bendrasis pelnas 6647 9363 7260 -175 7587
Grynasis pelnas 4071 4986 149 1546 1516
Turtas 50389 83065 86647 84743 81401
Nuosavas kapitalas 19758 24561 24826 26446 27983
Pelningumo rodikliai

Bendrasis pelningumas 8.8 12.7 7.3 -0.2 7.8
Grynasis pelningumas 5.4 6.8 0.1 15 15
Turto pelningumas 8.0 6.0 0.2 1.8 1.9
Nuosavo kapitalo pelningumas 20.6 20.3 0.6 5.8 54




3 PRIEDAS. AB ,,VILKYSKIU PIENINE“ 2019 — 2023 METU FINANSINIU

RODIKLIUSKAICIAVIMAS
AB "VilkyS$kiy pieniné"
2019 2020 2021 2022 2023

Trumpalaikis turtas 19092 17443 27681 37904 43907
Trumpalaikiai jsipareigojimai 23021 17615 18830 20293 24626
Atsargos 6148 6436 8046 9128 15977

Likvidumo rodikliai
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 0.8 1.0 15 1.9 1.7
Greito trumpalaikio mokumo koeficientas 0.6 0.6 1.0 1.4 1.1
Isiskolinimai 24844 21612 22214 23204 21143
Nuosavas kapitalas 25860 27231 37050 47260 60939
Turtas 50704 48843 59264 70464 106708

Finansinio stabilumo rodikliai

Finansinés priklausomybés koeficientas
(finansinis svertas) 1.0 0.8 0.6 0.5 0.3
Turto ir nuosavo kapitalo santykis 2.0 1.8 16 15 1.8
Pardavimo pajamos 140492 | 148738 | 196442 | 2888643 212213
Bendrasis pelnas 325 913 9031 17195 27713
Grynasis pelnas -4059 1317 10774 12599 14601
Turtas 50704 48843 59264 70464 106708
Nuosavas kapitalas 25860 27231 37050 47260 60939

Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas 0.2 0.6 4.6 0.6 13,1
Grynasis pelningumas -2.9 0.9 55 0.4 6.8
Turto pelningumas -8.0 2.7 18.2 17.9 13.6
Nuosavo kapitalo pelningumas -15.7 4.8 29.1 26.7 23.9




4 PRIEDAS. AB ,,UTENOS TRIKOTAZAS* 2019 — 2023 METU FINANSINIU

RODIKLIUSKAICIAVIMAS
AB "VilkyS$kiy pieniné"
2019 2020 2021 2022 2023

Trumpalaikis turtas 10283 11513 11104 8025 5361
Trumpalaikiai jsipareigojimai 7349 8424 9436 5453 6217
Atsargos 6518 5384 6831 4292 2444

Likvidumo rodikliai
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 1.4 14 1.2 15 0.9
Greito trumpalaikio mokumo koeficientas 0.5 0.7 0.5 0.7 0.8
[siskolinimai 10776 11991 14420 11884 11288
Nuosavas kapitalas 10191 9941 6939 4267 2168
Turtas 20967 21932 21359 16151 13456

Finansinio stabilumo rodikliai

Finansinés priklausomybés koeficientas
(finansinis svertas) 11 12 2.1 2.8 5.2
Turto ir nuosavo kapitalo santykis 2.1 2.2 3.1 3.8 6.2
Pardavimo pajamos 26979 24778 28120 28014 17119
Bendrasis pelnas 4718 4833 3757 3030 1315
Grynasis pelnas 1798 273 -2948 -2736 -2495
Turtas 20967 21932 21359 16151 13456
Nuosavas kapitalas 10191 9941 6939 4267 2168

Pelningumo rodikliai
Bendrasis pelningumas 174 195 13.3 10.8 7.7
Grynasis pelningumas 6.7 11 -10.4 -9.8 -14.6
Turto pelningumas 8.5 12 -13.8 -16.9 -18.5
Nuosavo kapitalo pelningumas 17.6 2.7 -42.5 -64.1 -115.1




5 PRIEDAS. AB,,VILNIAUS BALDAI* 2019 — 2023 METU FINANSINES VERTES
RODIKLIU SKAICIAVIMAS

AB "Vilniaus baldai**

2019 2020 2021 2022 2023
Grynasis pelnas 4071 4986 149 1546 1516
Akcijy skai¢ius 3886267 3886267 3886267 3886267 3886267
Akcijos vidutiné kaina 5.07 6.35 6.43 6.82 7.27
Nuosavas kapitalas 19758 24561 24826 26446 27983

Finansinés vertés rodikliai

2019 2020 2021 2022 2023
Kapitalizacija, min. Eur 27.79 33.03 41.19 31.48 25.26
Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS) 1.05 1.29 0.04 0.38 0.39
Akcijos kainos ir pelno santykis 4.82 4.9 16.0 17.9 15.86
(P/E)
Akcijos balansiné verté 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7




6 PRIEDAS. AB ,,VILKYSKIU PIENINE* 2019 — 2023 METU FINANSINES VERTES

RODIKLIU SKAICIAVIMAS

AB "VilkyS$kiy pieniné"

2019 2020 2021 2022 2023
Grynasis pelnas -4059 1317 10774 12599 14601
Akcijy skaiius 11943000 | 11943000 | 11943000 | 11943000 | 11943000
Akcijos vidutiné kaina 2.47 1.93 2.9 4.12 5.52
Nuosavas kapitalas 25860 27231 37050 47260 60939

Finansinés vertés rodikliai

2019 2020 2021 2022 2023
Kapitalizacija, min. Eur 26.75 29.38 43.71 57.21 62.58
Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS) -0.3 0.1 0.9 1.1 1.2
Akcijos kainos ir pelno santykis
(P/E) -7.27 17.50 3.21 3.91 4.60
Akcijos balansiné verté 2.17 2.28 3.10 3.96 5.1




7 PRIEDAS. AB ,,UTENOS TRIKOTAZAS* 2019 — 2023 METU FINANSINES

VERTESRODIKLIU SKAICIAVIMAS

AB "Utenos trikotazas"

2019 2020 2021 2022 2023
Grynasis pelnas 1798 273 -2948 -2736 -2495
Akcijy skai¢ius 9503000 9503000 9503000 9503000 9503000
Akcijos vidutiné kaina 0.94 0.80 0.92 0.63 0.48
Nuosavas kapitalas 10191 9941 6939 4267 2168

Finansinés vertés rodikliai

2019 2020 2021 2022 2023
Kapitalizacija, min. Eur 8.93 8.55 7.17 5.99 4.56
Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS) 0.02 0.03 -0.31 -0.28 -0.26
Akcijos kainos ir pelno santykis 47.0 26.7 -2.9 -2.25 -1.8
(P/E)
AKcijos balansiné verté 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2




8 PRIEDAS. IMONIU INVESTICINIS PATRAUKLUMAS

AB "Vilniaus baldai"*

AB "VilkyS$kiy pieniné"

AB "Utenos trikotazas"

Rodikliai 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Socialiné atsakomybé pagal reitinga nd 2 2 2 3| nd 1 1 1 2| nd 3 3 1 2
Socialiné atsakomybé | 2.25 1.25 2.25
Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 3 3 3 3 2 2 2 1 1 1 1 1 2 2 3
Greito trumpalaikio mokumo koeficientas 3 3 3 3 3 1 2 1 1 1 2 1 2 2 2
Likvidumas 2.9 13 2.8
Finansinés priklausomybés koeficientas (finansinis
svertas) 3 3 3 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3
Turto ir nuosavo kapitalo santykis 3 3 3 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3
Finansinis stabilumas 2.6 1.0 24
Bendrasis pelningumas 2 2 2 3 2 3 3 3 2 1 1 1 1 1 3
Grynasis pelningumas 2 1 2 1 2 3 3 1 2 1 1 2 3 3 3
Turto pelningumas 2 1 2 2 2 3 2 1 1 1 1 3 3 3 3
Nuosavo kapitalo pelningumas 1 1 2 2 2 3 2 1 1 1 2 3 3 3 3
Pelningumas 1.8 1.9 2.3
Kapitalizacija, min. Eur 1 1 2 2 2 2 2 1 1 1 3 3 3 3 3
Grynasis pelnas vienai akcijai (EPS) 1 1 2 2 2 3 2 1 1 1 2 3 3 3 3
Akcijos kainos ir pelno santykis (P/E) 2 3 1 1 1 3 2 2 2 2 1 1 3 3 3
Akcijos balansiné verté 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 3 3 3 3 3
Finansiné verté 1.7 1.55 2.75
Investicinis patrauklumas 2.25 14 2.5




