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IVADAS

Darbo aktualumas. Pastaruoju metu pasaulinéje praktikoje socialiai atsakingo investavimo
(toliau SAI) idéjos plinta vis sparciau, tai yra daugéja SAI matuojan¢iy indeksy, socialiai atsakingo
investavimo instrumenty. Taciau kalbant apie socialiai atsakingg investavima Lietuvoje, galima teigti,
kad §i koncepcija dar menkai iSplétota.

Ekonominé globalizacija, klimato kaita, darnios plétros principy plitimas ver¢ia verslo jmones
siekiant pagrindinio tikslo — pelno maksimizavimo, ripintis ir jvairiais socialiniais klausimais, kurie
turi jtakos visuomenés gerovei. Verslo socialiai atsakingos veiklos principai Siomis dienomis gana
sparCiai plinta tiek stambiose kompanijose, tiek ir smulkiose bei vidutinése jmonése. Plétojantis
socialiai atsakingo verslo idé¢joms, atsirado poreikis ir galimybés investuoti j socialiai atsakingo verslo
praktikg taikancias jmones. Socialiai atsakingas investavimas yra procesas, kuris apima socialinés
veiklos ir aplinkosaugos sektorius, jvertina investavimo j juos galimybes. Socialiai atsakingos
investicijos yra nukreipiamos trimis pagrindinemis veiklos kryptimis, tai yra j finansinj investicijy
pelninguma, socialing bendrovés veiklg ir ekologiska integralumag (Pivo, 2005).

Darbo naujumas. Siuolaikinéje ekonomikoje daug reik§més turi investiciniai fondai ir jy veikla.
Plétojantis ekonominei-socialinei visuomenés raidai atsiranda vis daugiau sglygiskai naujy — socialiai
atsakingy fondy (Plakys, 2009). Paprastai investiciniai fondai telkiasi j tam tikras Salis ar sektorius.
Siame darbe bus pladiau nagrinéjama etiniais motyvais sudaromi fondai, kurie pirmenybe teikia
investicijoms ] socialiniu pozilriu patrauklias tikio Sakas ar verslg (Bivainis, Volodzkien¢, 2008).
Socialiai atsakingo investavimo plétra skatina ir valstybiy vykdoma politika, skatinanti nukreipti
pensijy fondy 1ésas j socialiai atsakingy bendroviy akcijas, didéjantis nerimas dél klimato kaitos didina
investicijy poreikj j alternatyvigjg energija, nuolat daugéja investuotojy, palaikan¢iy rezoliucijas,
skirtas socialinéms, aplinkosauginéms ar valdymo problemoms gerinti (Plakys, 2009). Lietuvoje dar tik
pradedama diskutuoti socialiai atsakingo investavimo tema, o investavimo } socialiai atsakingg veikla
vykdanc¢ias jmones arba | i$ jy sudarytus investicinius fondus aspektai bei su tuo susijusios problemos
dar néra placiai analizuojami.

Vis didéjant jvairiy finansiniy priemoniy pasiiilai, kiekvienas investuotojas vis labiau pradeda
investicijas rinktis, pagal tam tikrus kriterijus. Tokiais kriterijais tampa ne vien pelningumas ar rizika,
bet ir socialinés atsakomybés pricipais pagrista jmoniy veikla.

Pastaruoju metu jmoniy socialinés atsakomybés tema vis placiau diskutuojama spaudoje,

jmones, veikiancios pagal socialinés atsakomybeés (SA) principus vis dazniau stengiasi pasidalinti
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veiklos rezultatais. Taciau iSkyla dilema, ar jmoniy socialiai vykdoma veikla yra vis délto tik vieSieji
rySiai, skirti pritraukti daugiau investicijy, ar tai realus jsipareigojimas bendruomenei.

Kadangi Lietuvoje socialiai atsakingo verslo tema dar tik pradedama diskutuoti, savaime
suprantama, jog tokig veiklg vykdanc¢iy jmoniy taip pat néra daug, o priezastys imtis diegti SA
principus ir tokios veiklos jtaka jmoniy rezultatams dar néra placiai analizuojami.

Moksliné problema: investavimo j socialiai atsakingas jmones galimybés Lietuvoje ir socialiai
atsakingo investavimo rezultatyvumas.

Tyrimo objektas: socialinés atsakomybés raiska Lietuvos jmonése, kuriy akcijomis prekiaujama
NasdagOMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje ir socialiai atsakingo investavimo j $ias jmones
galimybés.

Tikslas — pagal iSskirtus kriterijus identifikavus socialiai atsakingas jmones, kuriy akcijomis
prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje jvertinti galimybes sudaryti investicinj portfeli bei
palyginti jo rezultatyvuma su tradiciniu investiciniu portfeliu.

Darbo uzdaviniai:

1. ISsiaiskinti jmoniy socialinés atsakomybés sampratg ir socialiai atsakingy jmoniy ypatumus.

2. Apibreézti socialiai atsakingo investavimo esme.

3. Atlikti pasirinkty jmoniy fundamenting ir technine analizes bei suformuoti tradicinj
investicin] portfel] ir portfeli, 1§ socialiai atsakingy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama
NasdaqOMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje.

4. Atlikti atrinkty jmoniy socialinés atsakomybés principy taikymo geraja praktika, remiantis
kokybinés turinio analizés metodu.

5. Ivertinti sudarytus investicinius portfelius, pelningumo ir rizikos poZzitriu.

Metodai: teisés akty, mokslinés bei periodinés literatiros apzvalga, kity internetiniy Saltiniy
apzvalga, statistiné duomeny analizé, kokybiné turinio analizé, jmoniy metiniy finansiniy ataskaity
analize ir jmoniy veiklos rezultaty vertinimas.

Tyrimo metodika: Darbe atsiribojama nuo kity vertybiniy popieriy rasiy, j sudaromus
investicinius portfelius jtraukiamos tik ty jmoniy akcijos, kurios kotiruojamos Nasdag OMX Vilnius
vertybiniy popieriy birzoje, toks pasirinkimas motyvuojamas pasirinkta darbo tema, kurios pagrindiné
problema — socialiai atsakingo investavimo galimybés Lietuvoje.

Darbo struktira. Darbg sudaro keturios dalys, i§ kuriy pirmojoje (teorinéje) darbo dalyje
apzvelgiama jmoniy socialinés atsakomybés samprata, teoriniai modeliai. Atliekama jmoniy socialinés

atsakomybés politinio-teisinio aspekto analizé. Antrojoje darbo dalyje — apZvelgiama socialiai
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atsakingo investavimo esmé ir turinys, investicinio portfelio formavimo ypatumai. Treiojoje
(metodologinéje) darbo dalyje pateikiama tyrimo plano schema, aptariami taikomi tyrimo metodai,
etapai ir tikslai. Pateikiami tyrimo apribojimai ir pasirinkty metody pagristumas. Ketvirtojoje —
analitin¢je - darbo dalyje atlickama kokybiné turinio analizé, siekiant iSanalizuoti geraja atrinkty
jmoniy socialinés atsakomybés praktikg bei formuojami investiciniai portfeliai ir lyginamas jy

rezultatyvumas, siekiant i$siaiskinti socialiai atsakingo investavimo galimybes Lietuvoje.
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1. JMONIU SOCIALINES ATSAKOMYBES YPATUMAI

XX a. viduryje pradéta kalbéti apie tai, kad verslas irgi turi prisidéti prie darnaus vystymosi, dar
véliau atsirado sgvoka jmoniy socialiné¢ atsakomybé (toliau JSA) (Jurkaitis ir kt.). Pastaruoju metu
socialinés atsakomybés sgvoka vis dazniau sutinkama, tai rodo ir did¢jancig jos reikSme aplinkai ir
visuomenei. Pasauling patirtis rodo, kad jmoniy socialiné atsakomybé naudinga ne tik verslui, bet ir jo
aplinkai. D¢l visy $iy priezasCiy atsirado poreikis kalbéti ne tik apie socialiai atsakingas jmones, bet ir
svarstyti investavimo ] tokias jmones galimybes.

Taigi siekiant nuosekliai iSanalizuoti socialiai atsakingo investavimo galimybes Lietuvoje visy
pirma reikia i$siaiskinti socialinés atsakomybés sampratg. Taip pat Siame skyriuje aptariami teoriniai
socialinés atsakomybés modeliai, apzvelgiama darnaus vystymosi prasmé bei teikiama nauda. Atlikus

teisiniy dokumenty bei politiniy iniciatyvy analizg, apzvelgiama socialiai atsakingo investavimo esmeé.

1.1. Socialinés atsakomybés samprata ir teoriniai modeliai

Spartéjanti klimato kaita, nykstantys gamtos iStekliai, did¢janti socialiné atskirtis, visa tai rodo,
kad reikalingi esminiai pokyc€iai, o vien tik tradicinis verslo vaidmuo — pelno maksimizavimas
nesugeba patenkinti dabartiniy visuomenés poreikiy (Baltrusiené, Karc¢iauskiené, 2010). Analizuojant
jvairius literatliros Saltinius, galima rasti daugybe apibrézimy, apibiidinanc¢iy socialing atsakomybe.

Socialine atsakomybeé (angl. corporate social responsibility - CSR) gali biiti apibiidinama kaip
»samoningai formuojamy ekonominiy, politiniy, teisiniy, doroviniy santykiy tarp organizacijos ir
visuomenegs, jvairiy jos struktiiry forma, pasirengimas atsakyti uz savo poelgius ir veiksmus; geb&jimas
atlikti pareigg ir prisiimti sau visuomenés sankcijas, esant tam tikroms teisingumo arba kaltumo
sglygoms.” (Pruskus, 2003, p. 216). Imonés kartu su visuomeniniais ir valstybinio sektoriaus
partneriais dalyvauja, ieSkodamos novatoriS8ky sisteminiy socialiniy, aplinkosaugos ir platesniy
ekonominés geroveés problemy sprendimql. ISA (jmoniy socialiné atsakomyb¢) Siomis dienomis yra
vienas 1§ pasauliniy Europos Sajungos (toliau ES) diskusijy apie globalizacija, darny vystymasi ir
konkurencingumg prioritety. ES lygmeniu JSA siejama su Lisabonos strategijos ekonominiais,
socialiniais ir aplinkosauginiais prioritetais (Pruskus, 2010).

Oficialiame LR SADM tinklalapyje pateikiama tokia sgvoka: /moniy socialiné atsakomybé — tai

jmoniy ideologija, politika bei praktika, atspindinti tokig jmoniy elgsenq, kai jos j savo veiklg

! Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Dél nacionalinés jmoniy socialinés atsakomybés plétros 2009-2013 mety
programos ir jos jgyvendinimo 2009-2011 mety priemoniy plano patvirtinimo. 2010 m. sausio 12 d. Nr.53.
http://wwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc _1?7p id=426593&p tr2=2 [zitréta 2013 09 10]
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savanoriskai jtraukia socialinius ir aplinkosaugos klausimus, o santykiuose su visais suinteresuotais
visuomenés, verslo ir valdzios atstovais vadovaujasi pagarbos zmogui, visuomenei bei gamtai
principais (Miksys, 2010, p.6).

Kalbant apie socialing atsakomybe svarbu nepamirsti ir darniosios plétros, kadangi tai yra vienas
pagrindiniy JSA tiksly, jskaitant visuomenés gerovés kélimg. Darnioji plétra — plétra, kuria patenkinami
Siandieniniai poreikiai nesukeliant pavojaus ateities kartoms patenkinti jy poreikius. Tai apima
ekonominius, socialinius ir aplinkos apsaugos veiksnius bei jy tarpusavio sgsajas organizacijos
sprendimuose ir veikloje (Miksys, 2010). Kitaip tariant, Sis darnios plétros subalansuotumas plétojamas
tikslingai derinant 3E (BaltruSien¢, Karc¢iauskiené, 2010) :

- Ekonomika/ Efektyvuma;
- Ekologija;
- Etika (socialing atsakomybg).

Viena esminiy socialinés atsakomybés idéjy yra tai, jog socialiai atsakingos jmonés turi biiti
atsakingos visose savo veiklos srityse. A.Carroll iSskiria keturias tarpusavyje susijusias socialinés
atsakomybés sferas, kurios pateiktos piramidés pavidalu, piramidés apacioje pateikiama svarbiausia
placiausiai aprépianti - ekonominé jmonés atsakomybé (Virvilaité, Daubaraité, 2011). Trumpai

apibudinsime kiekvieng A.Carroll i8skirtg atsakomybés sferg (Zr.1 lent.).

1 lentelé. Imoniy socialinés atsakomybés klasifikavimas

Carroll socialinés atsakomybés klasifikacija: Lantos‘s klasifikacija:

1. Ekonoming¢ atsakomybé:
produktyvumas; geros ir saugios darbo
salygos; geros kokybés produktai ir

paslaugos. 1.Etiné atsakomybé: ekonominiais, teisiniais ir

2. Teisine atsakomybé: veikla pagal teisés | etiniais principais paremta jmonés veikla.
aktus.

3. Etiné atsakomybé: moralinis verslo
aspektas.

4. Filantropin¢ atsakomybé: savanoriSkai | 2.Altruistine atsakomybé: filantropiné
remiamos  veiklos, investicijos ] | atsakomybe¢, atsizvelgiant | visuomenes gerovés
visuomenges gerove. kiirima.

3.Strategine atsakomybeé: filantropiné

atsakomybé orientuota ] jmonés vieSuosius
rys$ius, jos vardg rinkoje.

Saltinis: Virvilaité, Daubaraité, 2011.
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Svarbiausias vaidmuo, pasak autoriaus, tenka ekonominei atsakomybei, kuomet jmonés
savininkai sulaukia patenkinamos grazos i§ savo investicijy. Socialiai atsakingoje jmonéje dirba
darbuotojai, kurie nori i§saugoti saugy ir gerai apmokama darbg. O vartotojai i$ taip veikiancios imonés
gauna geros kokybés produktus uz sgziningg kaing. Ekonominé¢ atsakomybé yra laikoma visy kity
atsakomybiy pagrindu. Juridiné atsakomybé reiskia, atsakingg teisiniy jsipareigojimy vykdyma. Etiné
atsakomybé yra suprantama kaip jmoniy jsipareigojimas daryti tai, kas teisinga net ir tada kai to
nereglamentuoja teisés aktai. Piramidés vir§iinéje, pasak A.Carrol, yra filantropiné atsakomybé, kuomet
jmonés uzsiima labdaringa veikla, ripinasi darbuotojais, remia kulttirg ir visa tai daro nesiekiant sau
naudos (Jurkaitis ir kt.).

Pasak Pruskaus (2003), vis labiau augant verslo vaidmeniui visuomenéje jo veikla ir rezultatai
pradedami vertinti ne tik ekonominiu, bet ir etiniu aspektu. Verslo veiklos rezultatus vis dazniau
pradedama vertinti per etinj aspekta, tai yra kaip jmoniy jvaizdis visuomengje veikia pardavimus,
pelna, darbuotojy pasitikéjimg ir patj organizacijos valdyma.

Siekiant visapusiskai iSnagrinéti jmoniy socialinés atsakomybeés ypatumus, svarbu iSnagrinéti ir
ISA ,,suinteresuotyjy asmeny“ (interesy grupiy) poziiiriu. Pagal ,,suinteresuotyjy grupiy®“ teorija,
imong¢s tikslai turi biiti nustatomi derinant skirtingy ,,suinteresuotyjy asmeny‘ t.y. savininky, klienty,
darbuotojy, tiekéjy, investuotojy, teismy, ziniasklaidos ir kt interesus, kadangi visos §ios grupés vienaip
ar kitaip daro jtakg sprendimy priémimui. Anot R.Frimano ir D.Rido, ,,suinteresuotas asmuo“ placigja
prasme — bet kuri identifikuojama grupé ar asmuo, kuris gali daryti jtakq organizacijos tikslams,
pavyzdziui, akcininkai, darbuotojai, profsqgjungos, konkurentai ir kt. ,,Suinteresuotas asmuo " siaurgja
prasme — tai bet kuris asmuo ar grupé, nuo kuriy priklauso jmonés islikimas ateityje, pavyzdziui,
tiekéjai, valstybinés institucijos, galincios daryti jtakg jmonés veiklai, bankai ir kt (Pruskus, 2003).

Diskusijos apie jmoniy socialing atsakomybe paskatino atsirasti jvairioms nuomonéms. Zemiau

pateiktoje lentel¢je (zr. 2 lent.) pateikti argumentai uZ ir prie§ jmoniy socialing atsakomybeg.

2 lentelé. I[SA argumentai: uZz ir pries§

Argumentai uz [SA Argumentai prie§ ISA

- Palankios ateities perspektyvos verslui
ilgalaikéje perspektyvoje

Pelno siekimo principo paneigimas

- Besikeiciantys visuomenés poreikiai ir - Padidé¢jusios iSlaidos
lukesciai

- Verslo resursai ir galimybé juos - Nepakankama atskaitomybé visuomenei
panaudoti socialiniy problemy
sprendimui

- Imoniy moralinis jsipareigojimas vykdyti - Verslas 1§ prigimties néra sukurtas

socialiai atsakingg veikla. socialinéms problemoms spresti
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- Moralinis aspektas vykdyti socialiai
atsakinga veikla

Saltinis: Pruskus, 2003.

Pruskaus knygoje ,,Verslo etika® pateikiamos uz ir prieS ISA pozicijos. Visy pirma vienas
esminiy argumenty uz JSA yra tai, jog socialiai atsakinga veikla suteikia jmonei palankias salygas
ilgalaikéje perspektyvoje. Nors tokia veikla reikalauja papildomy iSlaidy, taciau zvelgiant i§ ilgalaikés
perspektyvos jos gali padidinti pelng, nes visuomengje formuojasi teigiamas jmonés jvaizdis. XX a. 6-
ame deSimtmetyje buvo pastebéta, kad visuomenés socialiniai likesc¢iai ima keistis, atsirado biitinybé
jiems spresti pasitelkti ir verslg. Vien tai, kad verslas daznai disponuoja nemenkais resursais, tiek
zmogiskaisiais tiek ir finansiniais, todél tikslinga dalj ty resursy sutelkti socialiniams visuomenés
poreikiams tenkinti. Paskutinis argumentas uz [SA — moralés normos. Imoné yra suprantama kaip
lygiateisis visuomenés narys ir savo veikloje turi laikytis visuotinai priimty moralés normy (Pruskus,
2003).

Pruskus savo knygoje pateikia ir pagrindinius argumentus, prieStaraujancius [SA. Visy pirma
verslas yra sukurtas taip, kad esminis jo tikslas — pelno siekimas, o dalj 1éSy nukreipiant socialinéms
reikméms, kartu mazinamas ir pelno maksimizavimas. Taigi, jmonés pagrindiné funkcija yra
ekonoming¢ ir socialiniy visuomenés problemy sprendimo turi imtis valstybé. Imonés veiksmai pagal
SA principus ir su tuo susijusios papildomos iSlaidos galiausiai yra perkeliamos vartotojams, t.y.
padidinant kainas uz prekes ar paslaugas. Pamatuoti jmonés ekonominius rodiklius néra sunku, taciau
jvertinti jmonés jsitraukimg j visuomenés reikalus yra labai sunku. Taigi, pasak Pruskaus, kol néra
sukurta tiesioginés atskaitomybés visuomenei tvarka, imonés tol nedalyvauja socialiniuose reikaluose,
nes nejaucia tam atsakomybeés (Ten pat, 2003).

Paprastai verslas yra neatsiejamas nuo iSorinés aplinkos, tai yra bet kuri verslo organizacija
nuolat bendradarbiauja su jvairiais partneriais ir kitomis suinteresuotomis grupémis. Galima teigti, jog
imoniy socialiai atsakinga veikla i§ dalies yra nulemta ne tik vidiniy, daugiausiai moraliniy pacios
vadovybeés jsitikinimy, taciau ir iSorinés aplinkos. Remiantis literatiiros analize, sudaromas koncepcinis
zem¢lapis, tai yra jmoniy socialinés atsakomybés jégos, kurios suskirstytos pagal iSskirtus koncepcijy
lygmenis (Zr. Priedas Nr. 2) [SA varomyjy jégy zemélapis sudarytas, remiantis i$skirtomis keturiy lygiy
koncepcijomis, kuriy pirmajam lygiui priskiriama auks¢iausiojo lygio koncepcijos: materialinés ir
moralinés varomosios jégos. IS materialiniy varomyjy ISA jégy darbo autorius isskiria verslo
rezultatus, suinteresuotyjy subjekty pozicijas verslo subjekto atzvilgiu bei jvaizdZzio formavimg. Prie
moraliniy varomyjy jégy priskiriamos organizacijos vertybés, vadovy moralinés paskatos bei noras

formuoti visuomenés vertybines nuostatas. Ir galiausiai iSskiriamos trec¢iojo bei ketvirtojo lygmens
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koncepcijos, kurios skatina [SA. Kaip matyti i§ koncepcinio Zzemélapio kiekvienas veiksnys yra susietas
su kitu, tai yra vienos koncepcijos priklauso nuo kity, o kitoms jos pacios turi jtakos. Apibendrinant,
darbo autoriaus sudaryta koncepcinj zemélapj, galima teigti, jog daugiau iSskirta materialiniy JSA
varomyjy jégy. Imonei pleciantis, geré¢jant jos finansiniams rezultatams, svarbesni tampa moraliniai
veiksniai, nuo kuriy stipriai priklauso jmonés jvaizdis suinteresuotyjy grupiy atzvilgiu, tarkime
investuotojy. Taigi, galima teigti, jog didéjant verslo mastui, kartu didéja ir formalizavimo bei
sertifikavimo reikalavimai, tai yra jmonés moraliniai jsipareigojimai.

Pasak Gudonienés (2007), socialiné atsakomybé daro teigiamg jtakg jmoniy reputacijai, kuri
leidzia pelnyti interesy grupiy palankuma, palankesnes salygas gauti reikalingy resursy (kvalifikuotos
darbo jégos, palankiy tiekimo, kreditavimo salygy). Taigi, socialiai atsakingos organizacijos jgyja
konkurencinj pranasuma, o neatsakingi konkurentai tokias pozicijas praranda.

Prie ISA varomyjy jégy priskiriama ir didéjantys pardavimai bei rinkos dalis, stipresnés prekinio
zenklo pozicijos, sustipréjes ivaizdis ir jtaka, maze¢jantys veiklos kastai, didesnis patrauklumas
investuotojams ir kt. (Gudonieng¢, 2007).

Apibendrinant galima teigti, jog visose minétose socialinés atsakomybés sgvokose galima iSskirti
tris pagrindines sferas, j kurias orientuojamas socialiai atsakingas verslas: darbuotojai, aplinkosauga,
visuomen¢ ir rinka (klientai). Kiekviena jmoné pasirenka kuriose srityse imtis socialiai atsakingy
veiksmy ir tai integruoja ] savo socialinés atsakomybés strategijg. Kitas svarbus dalykas, jog imonés
imasi socialiai atsakingos veiklos dazniausiai skatinamos savanoriSky tiksly, neatmetant ir finansinés
Nors pagal daugelj ekonomikos désniy, pagrindinis verslo vaidmuo — pelno maksimizavimas, taciau
pastarosiomis dienomis verslo vaidmuo visuomeng¢je keiciasi. Yra tikimasi, jog Siuolaikinio verslo
supratimas, kad verslas — lygiateisis visuomenés narys, todél turi imtis ir lygiateisiy pareigy. Taigi,
Siame skyrelyje démesys kreipiamas ] socialiai atsakingo verslo vaidmenj ir tokio verslo teikiamg

nauda. Toliau yra pateikiama verslo socialinés atsakomybés, politiniu-teisiniu aspektu, analizé.
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1.2. Socialiai atsakingo verslo politinis-teisinis aspektas

Siame poskyryje aptariama politinis ir teisinis JSA aspektas - valdZios iniciatyvos skatinant
socialinés atsakomybés plétra, tai yra teisinis reglamentavimas.

Kalbant apie JSA teisinj reglamentavimg svarbu paminéti Tarptautinés standartizacijos
organizacijos (ISO) 2010 m. lapkri¢io 1 d. iSleistg socialinés atsakomybés standartg ISO 26000:2010
(Socialinés atsakomybés gairés/rekomendacijos). Sis standartas papildo jau iki $iol buvusias socialinés
atsakomybés iniciatyvas bei praplecia ISA supratimg ir taikymg. Tai daugiau rekomendacinio pobiidzio
standartas ir jis néra skirtas sertifikavimui. Pagrindinis standarto privalumas — tai aiSkus modelis ir
rekomendacijy rinkinys, pagal kurj jmoné gali geriau jvertinti savo veiklg socialinés atsakomybés
srityje (Miksys, 2010).

Minétame standarte aiSkiai apibréziami pagrindiniai septyni socialinés atsakomybés principai
(Guidance on Social Responsibility, 2009-2010):

1. Atskaitomybé visuomenei, ekonomikai ir aplinkai. Jmonés visy pirma turi biti
atskaitingos uz savo sprendimy rezultatus ir veikla;
Skaidrumas. Visy pirma sprendimy ir veiklos, kurie turi jtakos visuomenei ir aplinkai;
Etiskas elgesys;
Isiklausyti ir reaguoti  suinteresuotyjy Saliy interesus;
Gerbti jstatymy virSenybeg;

Laikytis tarptautiniy elgesio normy;

N g bk~ WD

Gerbti Zmogaus teises.

Siais auk$¢iau i§vardytais principais sickiama sukurti sistema, kurioje biity paisoma pasauliniy
aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir tinkamo vadovavimo veiksniy (Guidance on Social
Responsibility, 2009-2010).

Nagringjant socialing atsakomybe teisiniu-politiniu aspektu, verta paminéti pasauliniu mastu
didziausig savanori$kg jmoniy socialinés atsakomybés iniciatyvg — Pasaulinis susitarimas (angl. Global
Compact), kuris vienija verslo jmones bei organizacijas, Jungtiniy Tauty organizacija (JTO) ir pilieting
visuomene, remiantis nustatytais universaliais principais, tokiose srityse kaip Zzmogaus teisés,
darbuotojy teisés, aplinkos apsaugos ir kovoje su korupcija. Visuotinai yra nustatyti, Sie deSimt

Pasaulinio susitarimo principy (Socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2013):
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Zmogaus teisiy sritis:

1.

10.

Principas. Siekiama, kad verslo organizacijos remty ir gerbty tarptauting Zmogaus

teisiy apsauga savo jtakos srityje;

Principas. Uztikrinty, kad jos paios neprisidéty prie Zmogaus teisiy
pazeidinéjimo;
Principas. Siekiama, kad verslo organizacijos remty asociacijy laisve ir pripazinty

teis¢ ] veiksmingas bendras derybas;
Principas. Bet kokios formos privalomojo ar priverstinio darbo eliminavimas;
Principas. Vaiky darbo panaikinimas.

Principas. Diskriminacijos, susijusios su jdarbinimu ir profesija, panaikinimas.

Aplinkos apsaugos sritis:

Principas. Siekiama, kad verslo organizacijos paremty programas, uztikrinancias
aplinkos apsauga;

Principas. Raginama imtis iniciatyvy aplinkosaugos atsakomybei didinti;

Principas. Skatinti aplinkai palankiy technologijy vytymasi ir platinima;

Kovos su korupcija sritis.
Principas. Verslo organizacijos turi kovoti pries visas korupcijos formas, jskaitant

papirkinéjima bei kySininkavima.

Imonéms, kurios savo veikloje vadovaujasi $iaiS Pasaulinio susitarimo principais uZtikrinama

patikimesni ir Zinomesni produkty ar paslaugy prekiniai zenklai, kitaip sakant didinamas jmoniy

konkurencingumas, taip pat didesnis investuotojy démesys ir kt.

Nagrin¢jant politinj-teisin} [SA aspekta Lietuvos mastu, svarbu paminéti Nacionaling [SA plétros

programg 2009-2013 metams, kurioje [SA apibréZiama kaip:

- Tokia jmoniy politika ir praktika, kai jos laikydamosi jstatymy, tarptautiniy susitarimy ir

sutarty elgsenos normy, j savo veiklos vidinius procesus ir iSorinius santykius savanoriskai

integruoja socialinius, aplinkosaugos ir skaidraus verslo principus (Lietuvos Respublikos

Vyriausybés nutarimas D¢l nacionalinés jmoniy socialinés atsakomybés plétros 2009-2013

mety programos ir jos jgyvendinimo 2009-2011 mety priemoniy plano patvirtinimo, 2010).

Tuo tarpu atnaujintoje ES jmoniy socialinés atsakomybés strategijoje 2011-2014 metams,

pateikiamas platesnis apibrézimas (UAB Kvalitetas ir Daxam Sustainability Services, 2012):
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- ISA — tai jmoniy atsakomybé dél daromos jtakos visuomenei... Tam, kad socialiai atsakingos
jmonés galéty apjungti socialinius, aplinkosauginius, etinius, Zmogaus teisiy ir vartotojo
interesus j savo verslo operacijas bei pagrinding strategijq ir glaudziai bendradarbiauty su

suinteresuotomis Salimis.

Nagring¢jant Lietuvos jmones priklausanc¢ias minétam susitarimui, pastebima, kad $j susitarimg yra
priéme 84 jmonés ir organizacijos Lietuvoje. Lyginant su kitomis Baltijos Salimis, galima teigti, kad
Lietuva pirmauja, nes Latvijoje §io susitarimo nariais yra tik 11 jmoniy ir organizacijy, Estijoje — 5,
daugiausiai smulkaus ir vidutinio verslo jmonés (United Nations Global Compact). Zemiau esancioje
diagramoje (zr. 1 pav.) pateikta, Pasaulinio susitarimo nariai Lietuvoje pagal organizacijy tipus. Tarp
nariy daugiausiai vyrauja smulkaus ir vidutinio verslo imonés (43%). Anot Jurkonio (2003), pagrindiné
klitutis [SA plétrai yra tai, jog Lietuvoje yra per mazai gerosios ISA praktikos sklaidos, kuri jrodyty ISA
naudg verslui. Tod¢l labai daznai ISA yra suprantama kaip papildomai kainuojanti veikla, o jos verté

imonei yra beveik nepamatuojama.

Pasaulinio susitarimo nariai Lietuvoje

Mokslo ir
studijy
institucijos
15%
Smulkaus ir Verslo
vidutinio verslo /asociacijos
jmonés 5%
43%

AB, UAB,
Viesojo jmoniy
sektoriaus koncernai ar
jstaigos Profsgjungos grupes
2% 1% 23%

1 pav. Pasaulinio susitarimo nariai Lietuvoje
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Jungtiniy Tauty pateikta informacija: www.unglobalcompact.org

Svarbu tai, jog Pasaulinis susitarimas paremtas viesa ir savanori$ka atskaitomybe, o ne tam, kad

v —

organizacijai suteikia (Pasaulinis susitarimas, 2006):

- Geresnj rizikos valdyma, iSansktinius veiksmy planus;


http://www.unglobalcompact.org/
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- Prisijungimas prie §io susitarimo patvirtina, kad jmoné ar organizacija yra socialiai
atsakinga pasauliniu mastu. Taip didinamas konkurencingumas;

- Skatinamas darbuotojy lojalumas, didinamas produktyvumas bei gerinamas prekés
zenklo jvaizdis tiek esamose tiek naujose rinkose;

- Galimybeés keistis ziniomis ir patirtimi;

- Didinamas gébéjimas spresti globalizacijos ir kitus i$§ukius;

- Prieinamesn¢ informacija i$ Jungtiniy Tauty;

- Suteikia informacijg apie susitarimo narius ir patvirtina, kad susitarimo nariai remia

visuotinius socialinés atsakomybeés ir darnios plétros principus.

Taigi, visa tai rodo, kad jmonés prisijunge prie §io susitarimo yra pripazjstamos kaip socialiai
atsakingos pasauliniu mastu.

Aptariant socialinés atsakomybés politinj-teisinj aspekta Europos Sajungos lygmeniu, svarbus
vaidmuo tenka Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetui (EESRK). Vienas svarbesniy
dokumenty jmoniy socialinés atsakomybés srityje — Europos Komisijos (toliau EK) paskelbta zalioji
knyga ,,Europos teisiné bazé jmoniy socialinés atsakomybés srityje”.

Verta paminéti ir Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros orgnizacijos (OECD) priimtas kryptis
daugianacionaléms jmonéms. Tai susistemintos vyriausybiy rekomendacijos, kuriose iSdestyti
atsakingo verslo principai ir standartai (OECD Guidelines for Multinational Enterprises, 2011).

Apibendrinant galima teigti, jog siekiant uztikrinti tolygiag visy pirma jmoniy socialinés
atsakomybés, o taip pat ir socialiai atsakingo investavimo plétra, valdzios institucijos turi imtis
veiksmy kuriant teising bazg, uzsiimti gerosios praktikos skleidimu, vykdyti atitinkamg mokesciy
politika. Vien politiniy iniciatyvy pasauliniu ar Europos Sajungos lygmeniu nepakanka, reikia aktyvaus
ir valstybiy vieSojo administravimo institucijy vaidmens, prisidedant prie socialiai atsakingo
investavimo paklausos, tai yra socialiai atsakingy investuotojy atsiradimg Lietuvoje, tiek ir pasiiilos
skatinimg (remiant jmones, veikianCias pagal socialinés atsakomybés pricipus). Svarbu pabrézti, kad
ISA apima Sias pagrindines temines sritis: socialinius, aplinkosauginius, Zzmogaus teisiy, vartotojy ir
gero valdymo nuostatas. Pasak Ernst & Young Baltic UAB, darbo grupés vadovo Liudo Jurkonio
(2003), vertinant JSA kuriamg ekonoming grazg pagal atskiras JSA sritis, yra apskaiCiuota, kad
didziausios ekonominés grazos kuriama SA iniciatyvose, susijusiose su darbuotojais — vidutiniskai 133

%. Maziausia SA iniciatyvy kuriama graza, tenka aplinkosaugos srities iniciatyvoms — apie 33 %.
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2. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO ESME IR TURINYS

Pirmoje darbo dalyje aptarta jmoniy socialinés atsakomybés idéja ir plétra daro jtakg ir socialiai
atsakingo investavimo koncepcijos plétrai, tai yra socialiai atsakingy fondy atsidarimui ir tokio
investavimo galimybiy tyrimams. Remiantis Socialiniy Investicijy forumo (angl. Social Investment
Forum Foundation) teikiamais duomenimis, pastebima tendencija, jog socialiai atsakingo investavimo
tempai paskutiniu metu sparciai didéja: 2010 mety duomenimis, socialiai atsakingos investicijos iSaugo

380 % (lyginant su 1995 metais) (Eames, 2011).

2.1. Socialiai atsakingo investavimo samprata

Literatiiroje sutinkami jvairiis sinonimai: socialiai atsakingas investavimas, Zaliasis investavimas,
etinis investavimas, tvarus investavimas ir kt. Anot Moore ir Sparkes pagrindinis skirtumas tarp Siy
terminy yra tai, jog etinio investavimo varomoji jéga yra moralés normos, o ne pelno siekimas.
Tokiems investuotojams priskiriama baznycios, labdaros ir nevyriausybinés organizacijos. Socialiai
atsakinga investavimg autoriai apibuidina kaip tokj, kuris akcentuoja etinius motyvus, bet negali biti
100 % etiskas, kadangi jame skiriamas papildomas démesys ir pelnui Yra ir prieSinga nuomone,
atskiriant Sias sgvokas. Pasak Cowton, etinio ir socialiai atsakingo investavimo sgvokos yra tarpusavyje
susijusios ir viena kitg papildo bei laiko jas sinonimais. Socialiai atsakingas investavimas — etiniy ir

socialiniy kriterijy naudojimas renkantis investicinius sprendimus (Norup, 2011).

Anot Kinder, SAI koncepcija gali biiti suskirstyta j tris subkategorijas:
- Vertybémis pagristas SAI,
- Vertés siekiantis SAI,

- Verte skatinantis/sustiprinantis SAIL

Trumpai aptarsime auksc¢iau jvardytas SAI kategorijas. Visy pirma vertybémis pagristas SAl yra
siejamas su ,,senuoju’ SAI apibréZimu, kuris akcentuoja investuotojo etinius prioritetus prie§ priimant
investicin} sprendimg, o ne finansinius. Kalbant apie SAI, kuriuo siekiama vertés kiirimo svarbu
pazyméti, jog investuotojai besiremiantys Siuo SAI supratimu, mano, jog investavimas, paremtas
socialiniais ir etiniais motyvais gali padidinti finansing grazg. Treciajai SAI kategorijai, pagal Kinder,

priskiriami investuotojai, kurie nelaiko saves SAI atstovais. Tokiy investuotojy pagrindinis tikslas —
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pagerinti jmoniy, esan¢iy investiciniuose portfeliuose, finansinius rezultatus (Norup, 2011). Pasak
Strong (2010), verta pateikti kiek kitokig SAI apibrézimo segmentacija:

- Siaurasis SAI - galima priskirti prie Kinder (2005) vertybémis pagrjsto SAI;

- Platusis SALI.

Pirmoji kategorija apima investuotojus, kuriems finansiné graza yra antroje vietoje, pirmiausiai
atsizvelgiama j moralinius jsitikinimus. Platusis SAI apjunga dvi Kinder (2005) kategorijas: vertés
siekiantis ir verte skatinantis ar kuriantis. Sio tipo investuotojai derina tick moralinius tiek finansinius
tikslus priimant investicinius sprendimus.

Prie§ priimant investicin] sprendimg yra remiamasi socialinés atsakomybés kriterijais (filtrais),
kurie skirstomi j teigiamus ir neigiamus (Zr.3 lent.):

3 lentelé. Imoniy socialiai atsakingy investicijy filtrai

Neigiami kriterijai Teigiami kriterijai
Ginklai Lygios galimybés
Bandymai su gyvinais Perdirbimas
TreCiojo  pasaulio  Saliy Energijos ir  gamtos  iStekliy
iSnaudojimas tausojimas
Tar$a Informacijos skaidrumas
Genetinés manipuliacijos Solidarumo su visuomene
Pornografija, tabako jsipareigojimas
gaminiai ir alkoholis Parama mokymui ir Svietimui
Aplinkos niokojimas Produkty standartizavimas

Saltinis: Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomoné. Prieiga per interneta: eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2011:021 [zitiréta 2013 09 20]

Socialiai atsakingas investavimas - procesas, kuris apima socialinés veiklos ir aplinkosaugos
sektorius, investavimo ] juos galimybes. Investavimo instrumentams pasirinkti pasitelkiama i§sami ir
kruopsti finansiniy rodikliy analizé, leidZianti atlikti investavimo veiksmus ir suderinti du skirtingus
tikslus — investavimg siekiant pelno ir visuomenés socialinés aplinkos gerinimg (Plakys, 2009). Nors
socialiai atsakingo investavimo koncepcija yra pakankamai nauja, bet nagrinéjant moksling literatiira
sutinkama jvairiy teorijy. Garriga ir Mele (2001) iSskyré labiausiai taikomas socialiai atsakingo

investavimo teorijas ir jas suskirsté j: ekonimines, politines, socialines ir etines.
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lentelé. Socialiai atsakingo investavimo teorinis pagrindas

Teorijy tipai

Prieiga

Trumpas apibiidinimas

Socialinés teorijos:
(démesys — socialiniams
poreikiams)

I8sakiy valdymas

jvertinimas ir atsakas j juos.

Visuomening (viesoji)
atsakomybé

SA kaip elgesys pagal jstatymy ir viesosios politikos
principus.

Suinteresuotyjy saliy
valdymas

SA kaip atsakas j suinteresuotyjy Saliy reikalavimus.

Verslo socialiné veikla

Integracija visy auks$ciau iSvardinty teorijy.

Etinés teorijos (démesys —
visuomeneés gerovei)

Suinteresuotyjy Saliy
normatyviné teorija

Apima suinteresuotyjy Saliy valdymo teorija, bet
daugiau akcentuoja etikg ir morale.

Tarptautinés teisés

Démesys — tarptautinéms Zmogaus, darbo teiséms ir
aplinkosaugai.

Darnaus vystymosi

Paremta Darnaus vystymosi principais.

Bendros gerovés

Démesys — visuomenés gerovés kiirimui (pavyzdziui,
labdara).

Ekonomings teorijos
(démesys — vien tik
ekonominiam aspektui tarp
verslo ir visuomenés
sasajy). Socialiné
atsakomybé priimtina tik
tuo atveju kai suderinama su
naudos kiirimu.

Suinteresuotyjy vertés
maksimizavimas

Investicijos j socialinius poreikius, kurios padidina
suinteresuotyjy Saliy verte. Jei socialinés investicijos,
kurios didina iSlaidas, turi biti atmestos.

a)
b)

c)

Konkurencinis

pranasumas:
Socialinés investicijos
konkurencingumui
Turimais iStekliais
pagristos investicijos
Stategijos, skirtos
ekonomingés piramidés
pagrindui.

Démesys tokioms investicijoms, kurios jvykdo ilgojo
laikotarpio socialinius tikslus ir didina konkurencinj
pranasuma.

Susijes marketingas

Kuriamas prekés zenklo vardas, kuris visuomenés
nuomone, reiskia auksta produkty ir paslaugy kokybe.

Politinés teorijos (verslas
turi reaguoti j socialinius
visuomenés poreikius.
Verslo plétros ir augimo
priklausomybé nuo
visuomenes).

Verslo
konstitucionalizmas

Verslo funkciné galia yra ribojama jvairiy jtakos
grupiy. Tai apriboja organizacing galig taip pat kaip
valstybés konstitucija

Verslas kaip ,,pilietis*

Stambios tarptautinés kompanijos gali turéti didesne
socialing ir ekonoming galig negu vyriausybé.

Saltinis:sudaryta pagal Norup A., 2011, p. 17-19.

Trumpai apzvelgsime lenteléje jvardytas socialiai atsakingo investavimo teorijas. Kalbant apie
ekonomines teorijas, verta paminéti Friedman poziiirj, jog vienintelé¢ verslo atsakomybé yra pelno
maksimizavimas, atsizvelgiant j suinteresuotyjy $aliy, teisinés sistemos ir etikos keliamus reikalavimus
(Garriga, 2004). Etiniy teorijy pagrindas — moralés normos ir i$skirtinis démesys visuomenés gerovei.
Aptariant ekonomines teorijas, svarbu yra tai, jog pagal Sias teorijas renkamasi tokios investicijos,
kurios didina gaunamga nauda. Cia svarbu ir tai, kad socialiné atsakomybé siejama su konkurencingumo
didinimu. Politinése teorijose vyrauja poziuris, kad verslas laikomas visuomenés nariu, kuris turi

prisiimti atsakomybg uz savo veiksmus, taciau juos daznai riboja jvairios interesy grupés. Pabréztina ir
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tai, kad valstybése, kur yra silpna politiné valdzia, didelés korporacijos gali turéti netgi didesne
socialing ir ekonoming atsakomybe nei Vyriausybé (Norup, 2011).
Mokslinéje literatiroje yra iSskiriamos trys pagrindinés socialiai atsakingo investavimo
strategijos:
- Skirtingi pozitriai (ang. Screening);
- Akcininky interesy gynimas (angl. Shareholder Advocacy);

- Visuomeninis investavimas (Community Investing).

Siekiant geriau suprasti, trumpai aptarsime kiekvieng 1§ jy. Skirtingy poziliriy socialiai
atsakingo investavimo strategija yra viena labiausiai paplitusiy ir remiasi principais, pagal kuriuos
investuotojas atsirenka tik socialiai atsakingas jmones, atmesdamas visas kitas (Andritoiu, 2010).
Socialiai atsakingi investuotojai orientuojasi ] pelno siekianciy jmoniy akcijas, nukreipiancias
investicijy srautus ] teigiamy visuomenés socialiniy reikmiy plétrg (Plakys, 2009). Pagal skirtingy
poziliriy strategija, investuotojas sugeneruoja tokiy jmoniy saraSg, kurios gamina (teikia) aplinka
tausojan¢ius produktus ar paslaugas ir atmeta jmones, kurios nesilaiko socialinés atsakomybés
principy. Siam metodui biidinga ir tai, kad investuotojai viesai atskleidzia ir jmones, kurios vienokiu ar
kitokiu budu yra zalingos aplinkai ar visuomenei. Tai i§ esmés yra jmonés, kuriy veikla siejasi su
tabako, alkoholio, ginkly gamyba, azartiniais loSimais ir kt. kuriy gaminami produktai ar teikiamos
paslaugos yra visuomenei ar aplinkai Zalingi. Taip pat atmetamos jmonés, kurios neuztikrina saugiy
darbo salygy savo darbuotojams ar nesilaiko visuotinai priimty Zmogaus teisiy (Andritoiu, 2010). Tai
kaip matyti, yra iSskiriami du Sios strategijos tipai: teigiamas, kuomet atrenkamos tik tos jmongs, kurios
atitinka socialiai atsakingo investavimo Kkriterijus ir neigiamas, atsisakant investuoti j jmones
nesilaikancias socialinés atsakomybés id¢jos (Kannel, 2012).

Pagal neigiamg skirtingy pozilriy teorija, renkantis jmones socialiai atsakingo investavimo
fondo portfeliui sudaryti, atmetamos jmonés, kurios uzsiima alkoholio, tabako, azartiniy loSimuy,
pornografijos veikla. Taip pat atlieka testus su gyviinais, jmonés daZnai pazeidZia Zmogaus ir darbo
teises, o veikla siejama su apgavystémis ir korupcija. Teigiamas Sios teorijos tipas akcentuoja tai, kad
galimos investicinio portfelio jmonés turi atitikti nustatytus fondo kriterijus. Pagal Sig teorijos kryptj,
Imoniy veikla turi biiti susieta su organiniais produktais ir medicina, sveikatos priezilira, visuomenes
vystymusi, gamtos apsauga, zmogaus ir darbo teisiy plétojimu, antikorupciniu pozidriu ir kt. (Norup,
2011).

Investuotojai pasirinke akcininky interesy gynimo strategija imasi aktyviy veiksmy, siekdami

daryti jtaka jmonés politikai. Toks investuotojy elgesys yra traktuojamas kaip spaudimas jmoniy
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valdytojams, siekiant atkreipti visuomenés démesj ir bandyti paveikti jmones, kad Sios imtysi veikti,
pagal socialinés atsakomybés principus. Pagrindiné Sio metodo nauda yra tai, jog leidzia investuotojui
naudotis jmonés akcijy dividendais, kai tuo paciu metu yra bandoma pakeisti jmonés veiklos politikos
kryptj (Andritoiu, 2010).

Nagriné¢jant visuomeninio investavimo strategija démesys telkiamas, pagrinde ] visuomenés
poreikiy finansavima. Investuotojai, remiantis Sia strategija apripina visuomeng kapitalo istekliais, kai
kitos finansinés institucijos nesuteikia kredity. Pagrindiniai tokiy kredity gavéjai yra mazas pajamas
gaunantys asmenys, smulkusis verslas, kurio veikla i§ esmés yra susijusi su sveikatos apsauga, vaiky
globa ir prieziiira, bei kita visuomenei butina veikla (Plakys, 2009). Visuomeminio investavimo
strategija leidzia priimti rizikingesnius investicinius sprendimus, ] tokias visuomenes, kur néra
pakankamai kapitalo iStekliy kurti naujas darbo vietas, uz prieinama kaing jsigyti bustg ar kt., (Schueth,
2006).

Pasak Bello, socialiai atsakingas investavimas gali biiti suprantamas kaip investavimo strategija,
kuri siekia maksimizuoti tiek finansine graza tiek socialing gerove?,

Pagal dabartines tendencijas, scialiai atsakingas investavimas yra grindziamas ne vien tik
moraliniais ar socialiais motyvais, ta¢iau norima jtraukti ir jmoniy rezultaty ekonominius, aplinkos,
socialinius ir valdymo aspektus atsizvelgiant ] ilgalaikes perspektyvas (Europos ekonomikos ir
socialiniy reikaly komitetas, 2011).

Apibendrinant galima teigti, kad priimant sprendima, investuoti ar ne yra taikomi socialinés
atsakomybeés kriterijai (filtrai), kuriy pagalba atsisakoma vieny investicijy ir pasirenkamos kitos, kurios
atitinka socialinés atsakomybés kriterijus (Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komitetas, 2011).

Socialiai atsakingos investicijos gali biiti nukreipiamos trimis pagrindinémis kryptimis
(Pivo, 2005):

- Investicijy pelningumas;
- Socialiné bendrovés veikla;

- Ekologinis integralumas.

Kalbant apie socialiai atsakingo investavimo plétrag Lietuvoje svarbu pazyméti, kad Lietuvoje
jsteigty fondy, kurie aiSkiai vadovautysi socialinés atsakomybés principais néra. Estija Siuo atveju
aplenkia Lietuva, kadangi joje tegzistuoja du tokie fondai. Socialiai atsakingas investavimas daznai

vadinamas kaip niSa investavimo strategijoms ar globalus reiSkinys, kuris yra paremtas finansine

2 Does Socially Responsible investment hurts Investment Returns? Prieiga per interneta:
https://www.phn.com/portals/0/pdfs/Articles/20071012DoesSRIHurtInvestmentReturns.pdf [Zitréta 2013 09 15]
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nauda, atsizvelgiant j aplinkos, socialinius ir valdymo faktorius (angl. ESG) investavimo procese.
Kitais zodziais tariant, socialiai atsakingas investavimas gali biiti apibiidinamas kaip investavimo
strategija, kuria siekiama maksimizuoti tiek finansing graza, tick uztikrinti socialing gerove (Slapikaite,
Tamositniené, 2013). Pagal Pivo (2005), socialiai atsakingas investavimas remiasi trimis pagrindiniais
ramscéiais finansiniu pelningumu, socialiniu teisingumu ir ekologiniu vientisumu. Socialiai atsakingi
investuotojai apima privacius investuotojus, tokias institucijas kaip universitetai, ligoninés, draudimo
bendrovés, privatis ir vieSieji pensijy fondai, pelno nesiekiancios organizacijos ar religinés institucijos
(Slapikaité, Tamosiiiniené, 2013).

Pasak Statman (2000) , socialiai atsakingi investiciniai fondai pasizymi geresniais rezultatais nei
tradiciniai, su vienodu akcijy skai¢iumi. Kalbant apie socialiai atsakingy investiciniy fondy rinka
pasauliniu mastu, svarbu paminéti, kad Europoje tokie fondai uzima daugiau nei puse¢ tokiy fondy
rinkos pasaulyje (53 %), tuo tarpu Jungtinése Amerikos valstijose (39 %) (Plakys, 2009).

Svarbu ir tai, jog Lietuvoje SAI dar pakankamai naujas dalykas — néra stebimas SAI indeksas,
sukurtas SAI forumas ir k. Galima teigti, kad tokia situacija yra dél to, jog Lietuvoje socialiné
atsakomybeé yra formavimosi stadijoje, o susidoméjimas vis labiau auga paskutiniu metu.?

Nagring¢jant socialiai atsakingo investavimo padéti Lietuvoje galima teigti, jog tokie bankai kaip
SEB, Swedbank, Danske siiilo teorines galimybes pasirinkti fondus, besiremiancius etisko investavimo
principais. Tik reikia atkreipti démes}, jog visi Sie siiilomi fondai yra jsteigti ir valdomi uZsienio
kapitalo bankuose. Remiantis UAB Kvaliteto atlikto tyrimo duomenimis, Lietuvoje socialiai atsakingo
investavimo principais besiremianciy fondy néra, tuo tarpu Estijoje jsteigti du tokie fondai ir vienas 1§
ju yra pirmasis specializuotas socialiai atsakingo investavimo fondas ne tik Estijoje, bet ir Baltijose
Salyse (New Europe Socially Responsible Fund) (UAB Kvalitetas).

Socialiai atsakingy investiciniy fondy rinka pasaulyje vis did¢ja, 2010 metais pastebétas rySkus
tokiy fondy skaiciaus Suolis nuo 260 fondy 2007 metais, iki 493 fondy 2010 metais (Social Investment
Forum Foundation, 2010).

Apibendrinant galima teigti, kad SAI samprata Siomis dienomis yra pakitusi nuo §io investavimo
biudo atsiradimo pradzios, kuomet socialiai atsakingas investavimas buvo siejamas vien tik su
moraliniais investuotojy motyvais. Siomis dienomis vartojamas SAI supratimas yra kur kas platesnis ir
lankstesnis bei akcentuoja ne tik moralines paskatas priimant socialiai atsakingo investavimo
sprendimus, finansiné graza yra ne kg maziau svarbu. Kaip rodo SAI sgvoky raidos analiz¢, matyti, jog

anks€iau SAI, tiksliau dazniau vartojamas etinis investavimas buvo grindziamas moraliniais ar

* Swedbank, Socialiai atsakingas investavimas. Prieiga per interneta: https://www.manofinansai.lt/It/biblioteka/94 [Ziiiréta
2013.09.14]
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socialiniais motyvais, taCiau pastaruoju metu ] $ig sampratg jtraukiami ir jmoniy veiklos rezultaty
ekonominiai, aplinkos ir socialiniai bei valdymo aspektai. Nors Lietuvoje socialiai atsakingas

investavimas dar pakankamai naujas dalykas, tac¢iau pasaulyje tokiy fondy rinka nuolat did¢ja.

2.2. Investavimo proceso analizé

Siekiant suformuoti vertybiniy popieriy portfelj, pirmiausiai yra atrenkamos jmonés. Taigi turint
atrinktas jmones yra skaic¢iuojami kapitalo rinkos ir pelningumo rodikliai, tam tikslinga yra pasitelkti
fundamenting analiz¢. Anot A.Lileikienés ir A. Dervinienés (2010), vien fundamentinés analizés
nepakanka, nes néra jvertinamos investuotojy nuotaikos, o naudojant vien tik technin¢ analize, kyla
subjektyvumo rizika. Todél investuotojui siekiant priimti palankiausius sprendimus deréty taikyti tiek
fundamentalig tiek ir techning analizes. Toliau yra pateikiama pagrindiniai fundamentinés analizés

ypatumai.

2.2.1. Fundamentalioji analizé

Siekiant prognozuoti akcijy kainas, vienas dazniausiai naudojamy biudy — fundamentalioji
analizé, kurios tikslas — nustatyti tikragjg obligacijy, akcijy ar kity aktyvy verte. Fundamentalioji analizé
apima jvairius veiksnius: nuo makroekonominiy iki atskiros jmonés finansinés veiklos analizés
(Valakevicius, 2008).

J.Nedzveckas, E.Ozelyté-Masiené (2012) isskiria tris pagrindinius fundamentaliosios analizés
Zingsnius:

- makroekoming analiz¢ — bendrg rinkos ekonoming analizg;

- mikroekonoming — atskiry tikio Saky biiklés analize;

- imongs analiz¢ — specifinius jmonés veiksnius.

D.Cibulskien¢ ir M.Butkus fundamentinés analizés rodiklius skirsto ;} makroekonominius, Sakos

bei jmoniy veiklos rodiklius (Zr. 5 lent.).
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5 lentelé. Fundamentaliosios analizés Zingsniai

Sakos rodikliai

Makroekonominiai rodikliai Imoniy veiklos rodikliai

Infliacijos tempai Konkurencijos lygis Likvidumo (mokumo)

Tiesioginiy uZsienio investicijy Pelningumo lygis rodikliai

apimtis Mokumo lygis Akcijy kainos ir pelningumo
Bendrasis nacionalinis ir vidaus Pardavimo apimtys santykis

produktas Pardavimy pelningumo | Nominalioji akcijos verté
Nedarbo lygis lygis Dividendy dydis

Turto ir kapitalo
pelningumo lygis
Finansy strukttiros ir
apyvartumo rodikliai

Vartotojy kainy indeksas

Valtybés biudzeto perteklius
(deficitas)

Paliikany normos svyravimai
Uzsienio prekybos balansas
Pardavimo apimtys

Akcijos kainos ir pelningumo lygis

Saltinis: Cibulskiené D., Butkus M., (2007)

Imoniy veiklos rodikliai nagrinéjami pasitelkiant fundamenting analizg, kurios vienas
pagrindiniy bruozy — jmonés finansiniy rodikliy skai¢iavimas (Nedzveckas, Ozelyté-Masiené, 2012).
B. Achelis fundamentinei analizei atlikti sitilo naudoti tokias pagrindines santykiniy rodikliy grupes:

pelningumas, kaina, likvidumas, svertai bei efektyvumas (Ten pat, 2012). Visus $iuos rodiklius galima

suskirstyti j pelningumo, mokumo ir kapitalo rinkos rodikliy grupes.

6 lentelé. Rodikliai, naudojami atliekant finansine analize

Formulé Rodiklio reik§mé
Pelningumo | Grynasis pardavimo pelningumas= grynasis | Apibiidina jmonés veiklos efektyvuma (kiek
rodikliai pelnas/ pardavimo pajamos vienas pardavimo pajamy litas uzdirba
grynojo pelno).
Nuosavo kapitalo graza (ROE) %= grynasis | Rodo nuosavo kapitalo sukurtg pelng. Didesné
pelnas/ nuosavas kapitalas rodiklio reikSmé reiskia efektyvesng jmonés
veikla, daugiau pelno uzdirbama akcininkams.
Turto pelningumas (ROA) %= grynasis | Atspindi viso jmonés turto panaudojimo
pelnas/ visas turtas efektyvuma.
Mokumo Bendras skolos rodiklis= visi | Kuo rodiklis mazesnis, tuo geresné finansiné
rodikliai isipareigojimai/ turtas jmonés biikle. Parodo, kokig dalj sudaro
imoné naudoja skolinty léSy visam jmonés
turtui sudaryti.
Bendrojo likvidumo rodiklis (bendrojo | Rodo, kiek karty trumpalaikis turtas yra
trumpalaikio mokumo)= trumpalaikis turtas/ | didesnis uz trumpalaikius jsipareigojimus.
trumpalaikiai jsipareigojimai
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Apyvartinis kapitalas= trumpalaikis turtas- | Atskleidzia jmonés galimybes plésti gamyba,

trumpalaikiai jsipareigojimai vykdyti jsipareigojimus.
Kapitalo Akcijos kainos — pelno koeficientas | Parodo, kiek investuotojas sumoka uz vieng
rinkos (P.E)=akcijos rinkos kaina/ akcijos pelnas jmones pelno lita.
rodikliai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mackevic¢ius J. Poskaité D., Villis. D., (2011)

Trumpai aptarsime kiekvieno lentel¢je pateikto rodiklio aiSkinimg ir jo prasme¢. Pradedant
pelningumo rodikliais, vienas svarbiausiy yra grynasis pardavimo pelningumas. Zemas grynojo
pardavimo pelningumas, rodo, jmonés orientacijg | pardavimo pajamy maksimizavimg Zemomis
kainomis. Kuo pelningumo rodiklis mazesnis, tuo daugiau pajamy reikia siekiant uzdirbti tiek pat
pelno. Gamybos sektoriaus jmoniy pelningumas svyruoja apie 11 %, tuo tarpu prekybinéms jmonéms
biidingas pelningumo lygis apie 2-3 %. (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnus, 2010).

Aptariant nuosavo kapitalo gragzos (ROE) rodiklj, svarbu pazyméti, jog idealiausias variantas
kuomet rodiklio reik§me yra 15-20 %. O kuo didesnis jmonés nuosavas kapitalas, tuo $is rodiklis yra
Zemesnis ir taip maz¢ja nuosavo kapitalo panaudojimo efektyvumas (MRU investuotojy klubas, 2012).

Vertinant ROA (turto pelningumo) rodiklj, manoma, jog Zemesné rodiklio reikSmeé nei 5 — 8 %,
reiskia turto pelningumo netinkamuma. Taciau lyginant jmones pagal ROA, svarbu zinoti, jog reikia
analizuoti panaSaus pelningumo jmones, kurios veikia panasiose pramonés $akose”.

Pereinant prie mokumo rodikliy, tyrime visy pirma naudojamas bendros skolos rodiklis.
PaZzymeétina, jog kuo didesné rodiklio reikSme, tuo Zemesnis saugumo lygis. Priimtinos rodiklio ribos
40-60 %. Kuo reikSmé didesné, tuo jmoniy veikla daugiau finansuojama skolintomis 1éSomis, o ne
paciy akcininky investicijomis. Taigi kartu ir didesné rizika. Tarkime gamybos jmonéms biidingas
rodiklio dydis: apie 30 %, kai prekybos jmoniy bendrasis skolos lygis siekia apie 80 % (Vertybiniy
popieriy birza NASDAQ OMX Vilnus, 2010).

Trumpai aptariant einamojo likvidumo rodiklj, svarbu tai, jog rodiklio reik§mé priklauso nuo
Jmones gebéjimo trumpalaik] turta paversti pinigais, taip apmokant trumpalaikius jsipareigojimus.
Vidutin¢ rodiklio reikSmé (1,2-2 kartai). Bendruoju atveju rodiklio reikSmé turi biiti, ne maziau kaip
vienetas. Jei reikSmé zemesné, vadinasi jmoné yra nepajégi iSkart apmokéti skoly. Jei rodiklio dydis
yra daugiau nei 2, galima teigti, jog jmoné neefektyviai naudoja trumpalaikj turtg ir jsipareigojimus.

Galimas atvejis, kai pirkéjai su jmone atsiskaito ne 1§ karto, o skoly mokéjimo terminai tiekéjams yra

* Turto pelningumo rodiklis ROA, Prieiga per interneta: http://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-
zodynas/924-pelningumo-rodikliai/216-turto-pelningumo-rodiklis.html [ziGréta 2013 09 15]



http://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas/924-pelningumo-rodikliai/216-turto-pelningumo-rodiklis.html
http://www.auditum.lt/index.php/ekonominiu-terminu-zodynas/924-pelningumo-rodikliai/216-turto-pelningumo-rodiklis.html
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ilgi, tokiu atveju koeficiento reikSmé gali biiti zemesné uz vienetg (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ
OMX Vilnus, 2010).

Apyvartinio kapitalo rodiklis yra apibtidinamas kaip trumpalaikis turtas, lik¢s sumokéjus per
vienerius metus trumpalaikius jsipareigojimus. Teigiamas rodiklis, rodo aukstesnj jmonés likviduma.
Didesnis apyvartumo rodiklis reiSkia, jmoniy ilgg veiklos ciklg bei didesnius mokéjimy atidéjimus.
Imonés, kurios i§ anksto atsiskaito uz jsipareigojimus, paprastai turi Zema apyvartinj kapitala.
Neigiamas rodiklis, rodo, kad jmonés apyvartiniai poreikiai yra padengti ilgalaikémis 1éSomis, 0 tai
siejama su didesne jmonés mokumo rizika (Mackevicius, Poskaité, Villis, 2011).

Kalbant apie P/E rodiklj, didesné jo reikSmé reiskia, didesne akcijy verte¢ jy savininkams.
Stambiy jmoniy P/E rodiklis yra apie 15-20, o rodiklio reiksm¢, virsijanti 30, rodo, akcijy pervertinima.
Svarbu ir tai, jog P/E rodiklis svarbus lyginant keleta, tuose paciuose sektoriuose veikianciy jmoniy
tarpusavyje (Vertybiniy popieriy birza NASDAQ OMX Vilnus, 2010).

Apskaiéiavus Siuos rodiklius galima vertinti jmonés finansing bukle bei akcijy kainos dinamika ir
prognoze (Nedzveckas, Masiené, 2012). Pasak Lileikienés ir Dervinienés (2010), Sios analizés
pagrindu apskaiciuoti rodikliai, nusako jmonés tikraja verte ir leidzia atrinkti nepakankamai jvertintus
rinkoje vertybinius popierius, formuojant vertybiniy popieriy portfelj.

Daugelis autoriy sutinka, jog vien fundamentinés analizés nepakanka, todel Cibulskiene,
Grigalitiniene, teigia, kad siekiant uZtikrinti sékmingg vertybiniy popieriy atranka, reikalinga
fundamentinés ir techninés analizés sintezé. Pasak Kraujelio S., net 50 % Salies banky sujungia
fundamenting ir techning analizes (Lileikiene, Dervinieng, 2010).

Fundamentiné analizé leidZia nustatyti, ar jmonés akcijos yra gera investicija. Stebint akcijy
vertes birZoje, pastebima, kad jos nuolat keiCiasi dél jvairiy ekonominiy veiksniy. Pagal
fundamentaligjg analiz¢ investuotojas turi pirkti akcijas tada, kai jy verté vertybiniy popieriy birzoje yra
Zemesne, nei jy tikroji verté, o parduoti tada, kai tikroji vert¢ mazesné uz birzos kaing. Jei susiklosto
situacija, kuomet akcijos verté yra mazesné nei nustatytoji tikroji verté, tuomet laikoma, kad akcijos
yra nuvertintos®.

Fundamentiné analizé¢ gali biiti atlickama dviem budais: ,,i§ apacios | virSy* ir ,,i§ virSaus |

apacig“. Nagrinéjant jmong¢ pagal pirmajj metoda, analizé yra pradedama nuo pacios jmonés, t.y. jos

® Fundamentali analizé — kas tai?, Prieiga per interneta: http://investologija.lt/L T/mikroekonomika/370/2/fundamentali-
analize/fundamentali-analize-kas-tai/ [zitiréta 2013 09 10]
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finansiniy ataskaity. Naudojantis antruoju budu, analizé pradedama nuo pasaulio rinkos analizés,
regiono, §akos ir tik tuomet konkre&ios jmonés®.

Apibendrinant, galima teigti, jog priimant investicinius sprendimus labai svarbu turéti galimybes
palyginti tarpusavyje tam tikrus duomenis, biitent fundamentinés analizés pagalba galima tai padaryti.
Fundamentiné analizé leidzia investuotojui palyginti turimus rodiklius ir pasirinkti tinkamiausig

investicinj sprendima.

2.1.2.Techniné analizé

Investuotojui prie§ priimant investicinj sprendimg ne maziau svarbu, iSsiaisSkinti ir vertybiniy
popieriy kainy pokycius, tam pasitelkiama — techniné analizé. Analizuojant moksling literatiirg,
pastebima, jog daugelis autoriy sutinka, kad siekiant jvertinti konkre¢ios jmonés akcijas, naudojami du
analizés tipai: jau aptarta fundamentiné ir toliau analizuojama techniné (rinkos) analizés (Poskaité,
2007). Siame skyrelyje aptariama techninés analizés esmé ir turinys.

Techniné analizé svarbi tuo, kad leidzia iSnagrinéti akcijy rinkos kursy kitimo tendencijas,
prognozuoti jas ateityje, remiantis statistiniais tyrimais (Ten pat, 2007). Pasak Valakeviciaus (2008),
Sio techninés analizés metodo pagrindas — istoriné akcijy kursy analizé, kuria siekiama nustatyti, kaip
kinta akcijy kainos, tai yra jy cikliSkuma ir prognozuoti jy tendencijas ateityje. Dabrikaité (2007) teigia,
kad, vieni pagrindiniy Sios analizés trikumy yra tai, jog gauti rezultatai yra kaip tam tikra tikimybe,
paremta vien vidine rinkos informacija. Ir tai galima sakyti, leidZia prognozuoti tik trumpalaikius
akcijy rinkos kainy svyravimus. Taip pat didelis démesys skiriamas akcijy ateities kainoms, kurias
nulemia praeities kaina.

Anot Valentinavic¢iaus (2010), techning analize deréty atlikti, remiantis tokia seka:

1. Nustatyti analizuojamy akcijy rinky tendencijas;

2. IS8sirinkti vertybinius popierius, i§ kuriy norima formuoti investicinj portfelj;

3. Pasirinkti indikatorius, kuriais remiantis bus atlieckama analiz¢, taip pat pasirinkti dieny skaiéiy

ir pagal jas pritaikyti indikatorius;

4. Sudaryti investicinj portfelj, remiantis atlikta indikatoriy analize ir bendra rinkos trendencija.

®Fundamentiné akcijy analizé, Prieiga per interneta: http://www.nasdagomxbaltic.com/It/birzu-
informacija/investuotojams/pazengusiems/vertybiniu-popieriu-analizes-metodai/fundamentine-akciju-analize/ [Zitréta 2013
09 10]



http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/investuotojams/pazengusiems/vertybiniu-popieriu-analizes-metodai/fundamentine-akciju-analize/
http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/birzu-informacija/investuotojams/pazengusiems/vertybiniu-popieriu-analizes-metodai/fundamentine-akciju-analize/
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Techninei analizei atlikti gali bati pasitelkiama jvairtis rodikliai, tokie kaip: svertinis slankusis
vidurkis, slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius ir kt. Visus Siuos indikatorius
galima suskirstyti j keletg grupiy:

Tendencijoms nustatyti:

1. Eksponentinis slankusis vidurkis — EMA (angl. Exponential Moving Average), skai¢iuojamas

remiantis, geometrinés progresijos principu. Gali bati i$skiriama ilgojo ir trumpojo laikotarpio

EMA rodikliai. Ilgojo laikotarpio EMA linija parodo akcijy kainos kryptj, kai tuo tarpu

trumpojo laikotarpio EMA, rodo, rinkos kainy pokycius. Galimi tokie variantai, kuomet

trumpojo laikotarpio EMA kerta ilgojo laikotarpio EMA linijg i§ apacios, tai signalizuoja, jog

naudinga akcijas pirkti, o jei atvirks$¢iai — parduoti (Valentinavicius, 2010).

2. Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius -MACD (angl. Moving Average

Convergence/Divergence Indicator), rodantis skirtumus, tarp skirtingy periody EMA. Taciau,

Sie rodikliai ganétinai pavéluotai sureaguoja 1 rinkos pasikeitimus, nejspédami apie biisimus

kainos pasikeitimus, o rodo, jy judéjimo krypti (Valentinavicius, 2010)

Kainy kitimo tempams nustatyti:

1. Santykinis stiprumo indeksas — RSI (angl. Relative Strength Index), rodo kainy kitimo
tempga. Kai indekso kreive kerta apating linija, akcijy kaina nejvertinta, kai kerta virSuting —
laikoma, kad akcijy kaina yra pervertinta. Indeksas gali svyruoti nuo 0 iki 100. Kuomet
indekso reik§mé yra mazesné nei 30, vadinasi rinka yra nejvertinta, jeigu indekso reik§mé
yra daugiau nei 70 — rinka galima laikyti pervertinta. Jei RSI> nei 70, rekomenduojama

akcijas parduoti, jei RSI< 30, reikia akcijas pirkti (Balsyté, Tverijoniené, 2011).

Atliekant techning analiz¢ naudojami ir kiti rodikliai: krypties stiprumo indeksas (DMI) —
parodantis ar yra kryptis ir kokio stiprumo indeksas, svertinis slankusis vidurkis ~-WMA, kainy riboms
nustatyti naudojamos Fibonaci linijos, kur linijy susikirtimas rodo kainy Suolius ar kritimus, prekybos
apimties pokyciai, rinkos plotis ir kt. (Balsyté, Tverijoniene, 2011).

Trumpai pristatant techninés analizés esme, verta paminéti Sarlio DOU (Charles Dow) teorijg. Dou
yra laikomas pirmuoju techniniu analitiku, kuris nurodé tris veiksnius, veikian¢ius akcijy kainas
(Valakevicius, 2008):

l. Pagrindiné slinktis — kuomet akcijy kainos krenta gana ilgg laikotarp; (nuo keliy ménesiy iki
keleriy mety). Vienos krypties tendencija yra vadinama buliy arba lokiy rinkomis. Buliaus rinka (angl.
bullish market) susidaro tuomet, kai akcijy kainos kyla kelerius metus. Jei akcijy kainos krinta keleta

ménesiy ar net kelerius metus, tai tokia rinka yra vadinama lokiy rinka (angl. bearish market).
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2. Tarpiné¢ slinktis — tai tokie trumpalaikiai akcijy kurso nuokrypiai nuo pagrindinés krypties,
kuriems biidingas ir akcijy kainy kilimas ir kritimas, besit¢siantys po keleta ménesiy.

3. Dienos kitimai (angl.daily movements) — tai nereikSmingi atsitiktiniai kainos poky¢iai per
diena.

Apibendrinant galima teigti, jog norint atlikti kokybiska technine analize, nepakanka remtis vienu
rodikliu, patartina remtis keliy rodikliy signalais ir juos tarpusavyje lyginti. Svarbu ir tai, jog anksc¢iau
aparta fundamentiné analiz¢ padeda priimti investicinius sprendimus, paremtus jmoniy ekonominiais
rodikliais ar Salies bendra ekonomine situacija, tuo tarpu techniné analizé signalizuoja tinkamiausig
momentg akcijoms pirkti. Verta paminéti ir vieng pagrindiniy techninés analizés trikumy -
subjektyvuma, kuris pasireiskia analizuojant grafikus. Kadangi skirtingi analitikai analizuodami tg patj

grafika, gali pateikti skirtingas interpretacijas ir taip priimti skirtingus investicinius sprendimus.

2.3. Investicinio portfelio formavimo teoriniai modeliai

Didéjant finansiniy priemoniy jvairovei, keifiantis investavimo strategijoms, vis daugiau
investuotojy yra linke investuoti j socialiai atsakingus investicinius fondus.
Anot Valakeviciaus, investicinis portfelis — finansiniy aktyvy (obligacijy, akcijy ar iSvestiniy
vertybiniy popieriy) rinkinys, kuris gali biiti sudaromas Siais biidais (2008):
- IS virSaus Zzemyn — kuomet investuojant pirmiausia yra nusprendziama, i§ kokiy aktyvy rtsiy
bus pasirenkami vertybiniai popieriai, véliau yra atrenkami vertybiniai popieriai;
- IS apacios | vir§y — pasirenkami patraukliausi vertybiniai popieriai, nekreipiant démesio, kuriai

aktyvy rusiai jie priklauso.

Pirmasis savo darbuose pradéjes naudoti tokius terminus kaip tikétinas portfelio pelningumas,
portfelio rizika, portfelio diversifikavimas ir kt. yra H.Markowitz‘as, kuris yra laikomas moderniosios
portfelio teorijos pradininku. Pagrindiné mokslininko idéja — priimdamas investavimo sprendima,
kiekvienas investuotojas siekia maksimizuoti laukiamag portfelio pelningumag ir minimizuoti rizika
(Zilinskij G., Dzikevi¢ius A., 2008). Pagal H.Markowitz‘o modelj, norint jvertinti portfeliy aibe, reikia
apskaiciuoti kiekvieno portfelio laukiamg pelningumg ir pelningumo standartinj nuokrypj. Pagal
H.Markowitz‘o portfelio sudarymo modelj, galima i8skirti tris prielaidas, kurias daro investuotojai:

- Investuotojai meégsta pelng ir vengia rizikos;

- Sprendimus priima racionaliai;

- Priima sprendimus, siekiant maksimizuoti biisimg nauda.
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Siekiant i§samaus portfelio jvertinimo, reikalingi Sie duomenys (Arstikaityté, 2008):
- Planuojamas kiekvieno atskiro instrumento pelningumas (Siuo atveju akcijy);
- Standartinis pelningumy nuokrypis, kaip kiekvieno instrumento rizikos matas;

- Kovariacija — instrumenty pelningumy santykio matas.

Nors H.Markowitz teorija sulaukia nemazai kritikos, nes teigiama, jog negalima remtis vien tik
standartiniu nukrypiu ir pageidaujamos grazos vidurkiu, taciau atlickant tyrima Sio modelio privalumai,
tokie kaip pelningumas ir rizika bus vertinamai kaip svarbiausi aspektai sudarant portfelj. Pagrindinis
H.Markowitz modelio taikymo trilkumas — statistiniai skaiiavimai, kuriuos reikia atlikti, norint
apskaiCiuoti ir jvertinti koreliacijas ir kovariacijas tarp kiekvienos vertybiniy popieriy poros7.

Sudarant investicinj portfelj didziausias démesys skiriamas — vidutiniam pelningumui ir rizikai.

Todél tolimesniame poskyryje aptariami investiciniy pelningumo ir rizikos skai¢iavimo aspektai.

2.4. Socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas ir rizika

Siame poskyryje nagrinégjama kaip socialinés atsakomybés principy naudojimas daro jtaka
investavimo sprendimams ir kokia tokio investavimo graza. Nagriné¢jant moksling literattirg pastebima,
jog socialiai atsakingo investavimo oponentai teigia, kad socialiai atsakingas investavimas siejamas su
mazesne finansine graza, kadangi zenkliai sumaZzéja investavimo galimybiy.

Yra ir prieSinga nuomone, kad socialiai atsakingas investavimas reikSmingos naudos jmonéms
nesuteikia ir néra jokio finansinio pranaSumo. Nagrin¢jant moksling literatlirg galima rasti ir tokia
nuomong, jog jmonés veikiancios pagal socialinés atsakomybés principus gali turéti net prastesnius
finansinius rezultatus, kadangi tokia veikla atitraukia vadovybés démesj ] pagrindinj jos tikslg — pelno
maksimizavimg (Karpien¢, 2005).

Formuojant akcijy portfelj, yra biitina rasti kompromisa, kadangi sunku surasti akcijas, kurios
pasiZzyméty zemu rizikingumu, aukStu pajamingumu bei likvidumu ir maZzai reaguoty ] aplinkos
poveikius. Kitaip sakant, formuojant akcijy portfelj reikia atsizvelgti ir tarpusavyje derinti visus §iuos
veiksnius (Karpien¢, 2005):

- Rizikos lygj;

- Pajaminguma;

" Investicinio portfelio valdymas: investiciné grazos ir rizikos subalansavimas, Prieiga per interneta:
http://www.ltvk.It/private/Vadybos%20turiniai/VVadyba_1(14)%20.pdf [Zzitréta 2013 09 10]
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- Likviduma;
- Aplinkos poveikj.

Norint jvertinti sudarytg akcijy portfelj, atlickamas jo jvertinimas, tai yra skai¢iuojama jo rizika ir
laukiamos pajamos. Vienas i$ biidy tai padaryti — akcijy pelningumo vidutinio kvadratinio nuokrypio
skai¢iavimas, kuris parodo laukiamos investicijy pelno normos sklaidos diapazong. Kuo rodiklio
reikSmé mazesné, tuo mazesné investicijy rizika, ir atvirksc¢iai (Karpiené, 2005).

Nagrin¢jant literatiira susiduriama su skirtingomis nuomonémis dél socialinés atsakomybés
jtakos investicijy grazai. Visy pirma, pagal optimistinj pozilrj teigiama, kad nors ir SA principy
naudojimas investavimo procese sumazina investavimo galimybes, bet biitent tokiy jmoniy jtraukimas j
socialiai atsakingy investicijy portfelius kompensuoja mazesng pasitilg tokioms investicijoms. Yra ir
treCiasis pozitiris, pagal kurj jprastomis sglygomis ilguoju laikotarpiu néra reikSmingo skirtumo tarp
socialiai atsakingy investiciniy fondy ir tradiciniy. Sio pozZidrio $alininkai teigia, kad socialiai atsakingo
investavimo atveju, mazesné tokiy investicijy paklausa dar nereiSkia portfeliy, sudaryty i§ socialiai
atsakingy imoniy efektyvumo sumazé¢jimo. Ekologiniy, socialiniy ir valdymo aspekty taikymas
priimant investicinius sprendimus sumazina investicijy pasirinkimg atsitiktiniu biidu ir reikalauja
daugiau démesio tokiy investicijy pasirinkimui (RBG Global Asset Management, 2010).

SAI oponentai teigia, kad nefinansiniy faktoriy, tokiy kaip ekologiniy, socialiniy ir valdymo
itraukimas ] investavimo procesg privalo pasireiksti mazesne investicijy graza, visy pirma todel, kad
sumaz¢ja tokio investavimo galimybiy. Investicijy portfeliai, sudaryti i§, pavyzdziui 2000 jmoniy bus
efektyvesni (visy pirma dél to, jog tokie portfeliai turi didesn¢ tikéting naudg ir Zemesnj kintamuma)
negu portfeliai, sudaryti i§ 1500 jmoniy. Trumpai tariant SAI veikia su mazesnémis investavimo
galimybémis ir todél gaunama mazesné investiciné graza (Ten pat, 2010).

Siekiant empiriniu btidu patikrinti socialiai atsakingus ir tradicinius investicinius fondus, finansinés
grazos atzvilgiu, galimi keli badai (Ten pat, 2010):

- Socialiai atsakingy fondy indeksai versus tradiciniy investiciniy fondy indeksai;

- Socialiai atsakingy imoniy finansiniai rezultatai versus jmoniy, kuriy veikla néra vykdoma

pagal SA principus finansiniai rezultatai;

- Investiciniy portfeliy formavimas i$ jmoniy, kurios pasizymi aukstu ekologiniy, socialiniy ir

valdymo principy taikymu savo veikloje lygiu versus investiciniai portfeliai 1§ jmoniy, esanciy

Zemesnése reitingo eilutése pagal Siy principy taikyma jmones veikloje.

Trecioji prieiga iSsiaiSkinti, ar SAI daro jtaka investicijy grazai yra palyginti socialiai atsakingy

imoniy finansinius rezultatus su jmoniy rezultatais, kurios SA principy savo veikloje netaiko. SAI
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Salininkai teigia, kad socialiai atsakingos jmonés turi aukstesnius finansinius rezultatus. Nauda, kurig
jmongés gauna taikydamos SA principus yra (RBG Global Asset Management, 2010):

- didesnés galimybés pritraukti ir ilgesnj laikg iSlaikyti kvalifikuota darbo jéga,

- konkurencinis pranaSumas kuriant technologijas kaip sumazinti sgnaudas;

- produktyvesné darbo jéga;

- didesni pardavimai ir iStikimesni vartotojai;

- mazesni bylin¢jomosi kastai;

- mazesni gamtos tarSos kastai;

- geresnis prakés zenklo jvaizdis;

- geresnis rizikos valdymas;

- geri santykiai su valdzia ir visuomene.

Visa §i SAI nauda yra siejama su geresniais socialiai atsakingy jmoniy finansiniais rezultatais. Tuo
tarpu daugelis oponenty teigia, kad jmoniy socialinés atsakomybés teikiama nauda nesuteikia
reik§mingos jtakos jmoniy finansiniams rezultatams. Taigi néra jokio jmoniy socialinés atsakomybés
finansinio privalumo (RBG Global Asset Management, 2010).

Lyginant socialiai atsakingy tradiciniy fondy indeksus, pirmiausiai aptarsime teorinius SA fondy
pranasumus lyginant su tradiciniais. Gompers, Ishii ir Metrick suformulavo Verslo valdymo indeksa
(angl. corporate governance index) teigdami, kad socialiai atsakingos jmonés daugiau démesio skiria
akcininkams. Jei socialiai atsakingo verslo politika jmonéje yra orientuota j vartotojus ir darbuotojus,
pardavimai iSauga, santykiai tarp darbuotojy pageréja ir visa tai daro teigiamag jtaka, jmonés
finansiniams rezultatams (Jo et al., 2010).

Norint iSmatuoti investicinio portfelio rezultatyvuma, biitina apskaiciuoti pelninguma ir prisiimta
rizikg. Visus Siuos skai¢iavimus j vieng, 1965 metais pasiiilé apjungti J.L. Treynor, sukurdamas pirmajj
koeficienta, kuris apjungia tiek pelninguma, tiek rizikg. Pasak Treynor, rizikg sudaro du komponentai
(Dzikevicius, 2004):

1. Rizika, kuri kyla i§ bendros rinkos svyravimy;

2. Rizika, kuri kyla i§ konkretaus vertybinio popieriaus svyravimy portfelyje.

vt —

susijusi su rinka ir negali buti panaikinta diversifikuojant investicijas (beta koeficientas). Nesisteminé
rizika — susijusi su specifine jmonés rizika, ir kurios gali bati iSvengta diversifikuojant investicijas.
Treynoras pasitlé koeficienta, iSreiSkiamg kaip gauta perteklini pelninguma, tenkant] vienam

rizikos vienetui. Perteklinis pelningumas nustatomas kaip portfelio pelningumo ir laisvos nuo rizikos
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pelno normos skirtumg nagrin¢jamu laikotarpiu. Siame koeficiente rizikos matas yra sistemin¢ rizika,

apibréziama fondo beta koeficientu (Kuodzeviciate, 2012):

TR= (PR-RFR)/ beta; 1)

Cia: TR: Treynoro koeficientas;
PR — portfelio (fondo) graza;
RFR — nerizikinga pelno norma;

Beta — portfelio (fondo) beta koeficientas.

Dar vienas rodiklis, parodantis investicinio portfelio efektyvumg — Sharpe rodiklis, dar
vadinamas atlygio kintamumo rodikliu. Sharpe rodiklis naudojamas, siekiant jvertinti investicinio
portfelio efektyvuma, atsizvelgiant | tai, kaip turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika.
Rodiklis skai¢iuojamas pagal tokia formule (Kuodzevicitte, 2012):

SR = (PR—RFR); @)
PSD

Cia: SR- Sharpe rodiklis;

PER — portfelio (fonfo) graza;

RFR — nerizikinga pelno norma;

PSD — metinés fondo grazos standartinis nuokrypis.

Taigi, rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety, generuoja vienas prisiimamos rizikos

v —

- Apibudina du svarbiausius, bet kokios investavimo strategijos aspektus: rizikg ir graza;
- Lengvai apskai¢iuojamas; ir nesunkiai suprantamas;

- Suteikia galimybe palyginti skirtingy krypciy ir strategijy fondus tarpusavyje.

Situacija, kai Sharpe rodiklis yra mazesnis nei vienetas, rodo, kad portfelis negeneruoja didesnés
grazos uz pisiimta rizika.
Taigi, aptarus pagrindinius portfeliy pelningumo ir rizikos rodiklius, toliau yra pateikiama tyrimo

metodologija.
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3. SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO GALIMYBIU LIETUVOJE TYRIMO
METODOLOGIJA

Atsizvelgiant | teorinéje darbo dalyje atlikta literatiiros analize, Sioje darbo dalyje yra apraSoma
socialiai atsakingo investavimo galimybiy tyrimo metodologija. Taip pat iSdéstomas tyrimo planas,

pateikiami tyrimo apribojimai. Aprasomi tyrimo etapai ir jy metu naudojami analizés metodai.

3.1. Tyrimo tikslas ir keliamos hipotezés

Tyrimo tikslas - pagal i$skirtus kriterijus atrinkus jmones, sudaryti socialiai atsakingg ir tradicinj
investicinius portfelius bei jy rezultatyvuma palyginti pelningumo ir rizikos aspektu.
Atliekant tyrima yra tikrinamos $ios hipotezés:

Hipotezé 1: suformuoto socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas yra mazesnis nei
portfelio, sudaryto i§ tame paciame sektoriuje veikianciy panasaus dydzio jmoniy.

Europos Komisija atkreipia démesj, i sunkumus, su kuriais susiduria socialiai atsakingos jmon¢s
ieSkodamos finansavimo savo veiklai. Vyrauja nuomong, kad socialiai atsakingos jmonés yra maziau
pelningos, ir rizikingesnés vien dél jy pelno panaudojimo buido ar socialiai pazeidziamy Zmoniy
1darbinimo (Regiony komitetas, 2012). Europos ekonomikos ir socialiniy reikaly komiteto nuomong¢je
deél socialine atsakomybe grindZziamy finansiniy produkty (2011), pabréziama, kad socialiai atsakingas
investavimas néra nei maziau pelningas, nei rizikingas uz tradicinj investavima. Imonés, kuriy veikla
paremta ISA principais turi biiti pasirenge bent jau tokios veiklos pradzioje prarasti dalj savo pajamy,
vien d¢l pasirinkty sprendimy, kurie yra maZiau pelningi. Verslo atstovai, besilaikantys ISA, paprastai
atmeta tik pelno maksimizavimo filosofija savo jmonése, ir nemaza dalj démesio skiria jau anksciau
aptartiems [SA principams (Darbo ir socialiniy tyrimy institutas; Socialinés apsaugos ir darbo
ministerija; Lietuvos Respublikos TriSalé Taryba, 2006/7).

Hipotezé 2: socialiai atsakingas investicinis portfelis pasiZymi maZzesne rizika nei tradicinis
investicinis portfelis.

Siekiant patvirtini arba paneigti pirmaja ir antrajg hipotezes, i§ NasdagOMX Vilnius vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy jmoniy yra formuojami du portfeliai: socialiai atsakingas (SAIP1) ir
tradicinis (TIP1). Palyginti $iy fondy pelninguma yra skai¢iuojamas portfelio pelningumas, grazos
standartinis nuokrypis, Beta, Treynor , Sharp ir Jensen’s alpha rodikliai. Jeigu socialiai atsakingo
investicinio fondo pelningumo ir rizikos rodikliai bus geresni nei tradicinio investicinio portfelio, 1-0ji

ir 2-0ji hipotezés bus patvirtinamos, prieSingu atveju — atmetamos.
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Hipotezé 3: socialiai atsakingo investicinio portfelio pelningumas yra didesnis nei OMX Vilnius

indekso.

Investicijy pelningumg pravartu palyginti su pasirinktu rinkos indeksu. Tai padeda nustatyti, ar

portfelio graza yra pakankama, lyginant ja su prisiima investavimo rizika. Tokiam palyginimui darbe

naudojamas Jensen’s alpha rodiklis.

Apibrézus tyrimui keliamas hipotezes, toliau darbe nurodomos pagrindinés tyrimo prielaidos ir

apribojimai.

3.2. Tyrimo prielaidos ir apribojimai

Eksperimentinis tyrimas atliekamas, vadovaujantis tokiomis prielaidomis ir apribojimais:

1.

Investiciniai portfeliai formuojami tik i$ Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
socialiai atsakingy ir panasaus dydzio (toliau vadinamy tradiciniy) imoniy akcijy;

Investuojama j Baltijos oficialiojo ir Baltijos papildomo prekybos saraSy akcijas;

Investavimo laikotarpis nuo 2010.01.04-2012.12.28, isskyrus AB Lesto, kurios akcijos
perkamos 2011.01.17, kadangi nuo Sios dienos pradéta akcijy prekyba minétoje birzoje. Isimtis
taikoma ir AB LITGRID, kuri atrinkta kaip panaSaus dydzio jmoné¢, veikianti tame paciame
sektoriuje. Sudaryti portfeliai 2011.09.01 yra papildomi dar po vieng jmone¢: | socialiai
atsakinga portfelj jtraukiama AB Lietuvos energijos gamyba, | TIP1 jtraukiama AB Lietuvos
dujos. 2011.09.01 data pasirinkta neatsitiktinai, kadangi nuo Sios dienos Vilniaus vertybiniy
popieriy birZoje pradéta prekiauti AB Lietuvos energijos gamyba jmonés akcijomis.

Kadangi ne visoms SA jmonéms (esan¢ioms Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje) galima
priskirti to paties sektoriaus jmong, todél tokiu biidu atsisakyta AB TEO LT, nors jmoné atitiko
visus i8skirtus kriterijus socialiai atsakingoms jmonéms atrinkti. Tokia pati situacija ir su AB
Siauliy banku.

Atiekama tik daliné fundamentiné analizé (tai yra jmonés lygyje), nes makroekonominiy ir
Sakos rodikliy analizé reikalauja placios analizés, todél darome prielaida, kad atrinkty jmoniy
rezultatams neturi jtakos skirtingos ekonominés, politinés, socialinés, teisinés ar mokestinés
aplinkos salygos;

Investuojama suma 2.000 Lt., j kiekvienos jmonés akcijas;

Atsiribojama nuo tarpininky investiciniams portfeliams taikomy mokesciy, néra jtraukiama

akcijy jsigijimo kastai, jtraukiami | akcijy kaing ir néra vertinami ekspertinio tyrimo metu;
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8. Atsizvelgiant ] ribotga socialiai atsakingy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus
vertybiniy popieriy birzoje skaiCiy, sudaromi investiciniai portfeliai néra maksimaliai
diversifikuojami, tai yra jtraukiant kuo daugiau jmoniy, veikianciy skirtinguose sektoriuose.;

9. Pasirenkama pasyvi investavimo strategija ,,pirk ir laikyk”. Manoma, kad investuotojas pats
sugeba valdyti akcijy kiekj porfelyje;

10. Daroma prielaida, kad j portfelius jtraukty jmoniy akcijos yra likvidzios (tai yra galima jsigyti
tiek, kiek norime. Nors literatiroje galima rasti nuomoniy, jog maziau nei i§ 5 - 6 skirtinga
veikla vykdan¢iy jmoniy akcijy suformuotas investicinis portfelis yra rizikingas ir neatspindi
tikrosios socialiai atsakingy jmoniy situacijos rinkoje. Taciau, formuojant portfel} mazomis
proporcijomis i§ daugybés jmoniy, jo rezultatai taip pat nebus patikimi, nes tokiu budu
pelningos jmonés gali bati prilyginamos uz jas prastesniais rezultatais pasizymincioms
jmonéms, nejvertinant jy teikiamos naudos investuotojui.

11. Daroma prielaida, kad tyrimui pasirinkto laikotarpio istoriniai duomenys yra pakankamai
patikimi ir statistiSkai reikSmingi, kitaip sakant jy uztenka patvirtinti arba paneigti iSkeltas

hipotezes.

3.3. Tyrimo scenarijus ir jo etapai

Atsizvelgiant | pirmoje darbo dalyje atlikta literatiiros analize, baigiamajam darbui keliamus

uzdavinius, $ioje darbo dalyje pristatomi tyrimui naudojami metodai. Pateikiamas tyrimo scenarijus ir

JO etapai.
- - ) Tyrimo scenarijus - —
T1: jmoniy atranka ir / \ T3: SA ir tradicinio
ISA gerosios praktikos i investicinio portfeliy
pavyzdziy analizé . - - formavimas ir jy
l T e g
U analiz¢é
TIKSLAS — jvertinti analizés
galimybes, sudaryti ,
socialiai atsakinga \L J/
investicinj portfelj 18
Vilniaus vertybiniy TIKSLAS — nustatyti atrinkty jmoniy TIKSLAS - palyginti
popieriy birzoje akcijy verte ir prognozuoti jy kitimga. sudaryty portfeliy
listinguojamy jmoniy bei rezultatyvuma
susipazinti [SA
lgyvendinimu jy veikloje. \L

Darbo tikslas - jvertinti socialiai atsakingo investavimo
galimybes Lietuvoje ir palyginti socialiai atsakingo investicinio
portfelio rezultatyvuma su tradiciniu investiciniu portfeliu.
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Taigi, kaip matyti pateiktame tyrimo scenarijuje, tyrimas atliekamas trimis dalimis. Visy trijy

tyrimo daliy tikslai yra $io darbo uzdaviniai, kuriais remiantis, pasiekiamas bendras darbo tikslas.

3.3.1. Tyrimo (T1) eiga

Siekiant atlikti T1 tyrimo dalj, visy pirma yra atrenkamos socialiai atsakingos jmonés, kuriy
identifikavimas atlickamas remiantis zemiau pateiktais kriterijais:
1. Imonés, kuriy akcijomis prekiaujama Nasdaq Omx Vilnius vertybiniy popieriy birzoje;
2. Prisijungimas prie Jungtiniy Tauty inicijuoto Pasaulinio susitarimo (United Nations Global
Compact);
3. Narysté Lietuvos Nacionalinio atsakingo verslo tinkle (NAVIT);
4. Nacionalinio socialiai atsakingo verslo apdovanojimy (NAVA) laureatai;

5. Imoniy socialinés atsakomybés ataskaity pateikimas visuomenei.

Imon¢ jtraukiama j tyrimo imtj, jei atitinka bent tris i§ aukSciau pateikty kriterijy. Jei jmonés apie
savo socialiai atsakingg veiklg skelbia savo internetiniame tinklalapyje, taciau nepateikia socialinés
atsakomybés ataskaitos, ar neatitinka kity iSvardyty kriterijy, i tyrimo imtj nepaklitina. Identifikavus
socialiai atsakingas jmones, jos yra priskiriamos atitinkamam pramonés sektoriui, remiantis Visuotiniu
ekonominés veiklos klasifikavimo standartu (angl. Global Industry Classification Standard — GICS).
Kiekvienai atrinktai socialiai atsakingai jmonei yra priskiriama panaSaus dydZio jmong, veikianti tame
paciame sektoriuje.

Siekiant istirti atrinkty socialiai atsakingy jmoniy gerosios praktikos sritis, kuriose taikoma [SA,
yra atliekama socialinés atsakomybés ataskaity kokybiné turinio analizé.
Aliekamos kokybinés turinio analizés uzdaviniai:
1. Analizuojant dokumenta, i$skirti prasminius vienetus - reikSmines frazes.
2. Remiantis teorine darbo dalimi iSskirtas frazes priskirti sudarytoms kategorijoms ir
subkategorijoms.

3. Ivardyti, kokiais konkreciais veiksmais atrinktose jmonése yra vykdoma JSA.

Kokybinés turinio analizés atlikimo etapai:

1. Kruopsciai skaitomos atrinkty socialiai atsakingy imoniy Socialinés atsakomybés ataskaitos,
i§skiriami prasminiai vienetai, kurie véliau grupuojami ] nustatytas kategorijas. Jei jmoné
pateko ] tyrimo imt] pagal nustatytus kriterijus, taCiau nepateikia socialinés atsakomybes

atsakaitos, yra analizuojama jmoniy internetinése svetainése pateikta informacija apie [SA.
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Taciau tokiu atveju yra laikoma, jog jmoné vieSai deklaruojanti [SA iniciatyvas ir esanti
Pasaulinio susiarimo arba Nacionalinio socialiai atsakingo verslo naré pazeidzia atskaitomybés
principg. Kadangi jei jimonés veiklos yra socialiai atsakingos, tai apie jas turi bati ir atsiskaityta
Jmongs suinteresuotosioms Salims.

Prasminiai vienetai zymimi pagal socialiai atsakingy jmoniy sutrumpinimus, naudojamus ir
NasdagOMX Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje.

ISskirti prasminiai vienetai yra grupuojami atitinkamai j 4 kategorijas, iSskirtas pagal teorinéje
darbo dalyje aptartas socialinés atsakomybés sritis: 1. JSA darbuotojy atzvilgiu; 2. ISA
aplinkoje; 3. JSA visuomenéje; 4. JSA rinkoje. Kickviena kategorija yra suskirstyta j
subkategorijas, kurioms priskirtos sutrumpintos reikSminés frazés, iSskirtos skaitant jmoniy
socialinés atsakomybés ataskaitas arba informacijg jy internetiniuose puslapiuose.

Gauta informacija yra apibendrinama ir pateikiami gauti rezultatai, siekiant i§skirti pagrindinius
ISA metodus, atrinktose Lietuvos socialiai atsakingose jmonése, kuriy akcijomis prekiaujama

Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje ir jvertinant socialiai atsakingo investavimo galimybes.

Taigi apzvelgus tyrimo (T1) metodologija, aptarus naudojamus metodus ir jy pasirinkimg toliau

pateikiama tyrimo dalies (T2) eiga ir metodologija.

3.3.2. Tyrimo (T2) (fundamentinés ir techninés analizés metodologiniai principai)

Fundamentinei analizei atlikti yra skai¢iuojami teorinéje darbo dalyje aptarti jmoniy finansinés
veiklos rodikliai (Zr. 6 lent.). Fundamentiné analiz¢ atliekama remiantis jmoniy metinése finansinése
ataskaitose bei Vilniaus vertybiniy popieriy birzos internetiniame puslapyje pateikais duomenimis.
Remiantis atliktais skaiCiavimais atliekama socialiai atsakingy ir jmoniy, veikian¢iy tuose paciuose
sektoriuose lyginamoji analizé. Taip nustatoma, kuriy jmoniy (socialiai atsakingy ar ne) veiklos

rezultatai yra geresni. Zemiau pateiktoje lenteléje (zr. 7 lent.), matyti, kapitalo rinkos ir pelningumo

rodikliy orientaciniai vertinimo lygiai.

7 lentelé. Imonés finansiniy rodikliy santykiniai vertinimo lygiai

Eil Orientacinis vertinimo lygis
Nr. Rodiklis Labai Geras | Patenk. | Nepatenk. | Blogas
geras
1. Grynasis pardavimo >905 >10 <10 <5 <0
pelningumas
2| Nuosavo kapitz;/lo graza (ROE), >30 >20 >10 <10 <0
0
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3. | Turto pelningumas (ROA), % | >20 | >15 >8 <8 <0
4. AkCijO$ I_<ainos — pelno Kuo mazesnis tuo geriau
koeficientas (P/E)

Saltinis: Nedzveckas J., Masiené E.O., 2012
Literaturoje vyrauja nuomoné, kad siekiant visapusiSkos analizés, vien fundamentinés analizés

neuztenka, todél darbe atlickama ir atrinkty jmoniy techniné analizé. Techniné analizé atliekama
remiantis traders.It techninés analizés programa sudarytais grafikais. Techninés analizés grafikai
vertinami remiantis teorinéje darbo dalyje aptartais Siais rodikliais:

1. Vidutinis slankusis vidurkis (trumpojo laikotarpio EMA 14 ir ilgojo laikotarpio EMA 30);

2. Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD);

3. Santykinio stiprumo indeksas (RSI);

4. Vidutinis krypties judéjimo indeksas (ADX).

Toliau pateikiami tyrimo (T3) metodologiniai principai, kuriais remiantis yra formuojami SAIPL1 ir
TIP1

3.3.3. T3: SA ir tradicinio investicinio portfeliy formavimas ir jy rezultaty lyginamoji

analizé

SAIPI ir TIP1 yra formuojami | juos lygiomis dalimis jtraukiant atrinkty jmoniy akcijas. 2010 mety
sausio 4 dieng yra investuojama po 8.000 Lt. j kiekvieng portfeli. Kiekvienos jmonés procentiné dalis
portfelyje yra vienoda (25 %). Toks pasirinkimas grindZziamas tuo, jog taip sudarant portfelius,
kiekviena j juos jtraukta jmoné turés vienodg jtaka viso portfelio rezultatams. Sudaryti portfeliai
2010.01.17 dieng yra papildomi Siomis jmonémis: | socialiai atsakingg portfeli jtraukiama AB Lesto
akcijos, ] tradicin} portfel} — AB Litgrid akcijos. Taigi pasikeicia ir procentiné jmoniy akcijy dalis
portfeliuose (tai yra 20 %). 2011.09.01 portfeliai papildomi dar po vieng jmong, tad nuo tos dienos
kiekvienos jmonés dalis portfeliuose yra 16,66 %. Visa tai pavaizduota zemiau pateiktoje schemoje (zr.

3 pav).
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e 2011.01.17

(" elnvestavimo pradzia: ) (01 SAIP1 jtraukiama AB )
sudaromi SAIP1ir TIP1, j Lietuvos energijos gamyba
kiekvienag jtraukiant po 4 ¢ | SAIP1 jtraukiama AB akcijos, j TIP1 jtraukiama

jmones, investicijos suma j Lesto akcijos, j TIP1 AB Lietuvos dujos akcijos
kiekvienos jmonés akcijas: jtraukiama AB Litgrid
2000 Lt. akcijos

e 2010.01.04 S AR 2011.09.01

3 pav. Investavimo proceso schema
Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant priimti arba atmesti iSkeltas hipotezes yra vertinamas sudaryty portfeliy rezultatyvumas, o
gauti rezultatai lyginami tarpusavyje. Kaip matyti schemoje (zr. 3 pav), sudaryty portfeliy
rezultatyvumas vertinamas du kartus. Portfeliy rezultatyvumas ir rizika yra nustatomi remiantis
standartinio nuokrypio, beta, Treynor bei Sharpe koeficientais. Visy pirmiausia apskai¢iuojami
sudaryty portfeliy pelningumai, kurie yra yra atskiry portfelio sudedamyjy daliy pelningumo svertinis
vidurkis. Siekiant jvertinti portfeliy rizikg pirmiausiai skai¢iuojami kiekvienos akcijos standartinis
nuokrypis. Tuo tarpu siekiant nustatyti portfelio rizikg, standartiniy nuokrypiy vidurkis néra
skaiCiuojamas, nes taip bty prarandamas koreliacinis rySys tarp vertybiniy popieriy. Todeél portfelio
rizika yra skaiiuojama pagal 14 -ame priede pateikta, portfelio standartinio nuokrypio formulg.
Vadinasi, portfelio rizikai apskaiCiuoti yra naudojami ir tokie rodikliai kaip kovariacija ir koreliacija.
Pasak Valakeviciaus (2002), kovariacija — tai dydis, kuriuo per tam tikra laiko tarpg du kintamieji
kovarijuoja, tai yra juda kartu. Kovariacija gali buti:

- Teigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda ta pacia kryptimi,

- Neigiama, kai dviejy instrumenty pelningumai tuo paciu metu juda prieSingomis kryptimis;

- Nuliné, kai dviejy instrumenty pelningumai yra nepriklausomi.

Kovariacijy skai¢iavimo naudojama formulé taip pat pateikta 13-ame priede.
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Paprastai portfeliai yra sudaromi siekiant suderinti grazos ir rizikos tikslus, 0 tai apima dar vieng
dydj — beta rodiklj, kuris parodo aktyvo grazos ir viso portfelio aktyvy grazos pasikeitimy santykj.

Beta rodiklio skai¢iavimo formulé:

COVim _ Oj

Bi = — — Tim» (3)

O'M O'M

Cia:

COV;, — instrumento i ir portfelio M kovariacijos koeficientas;
oy — rinkos portfelio standartinis nuokrypis;

o; - 1 instrumento standartinis nuokrypis;

;- Finkos portfelio pelningumas.

Apskai¢iuota beta rodiklj svarbu tinkamai interpretuoti, galimos keturios skirtingos beta

reik§meés, pateiktos zemiau esancioje lenteléje (zr. 8 lent.):

8 lentelé. Beta reikSmiy investicinis aiSkinimas

Beta reik§mé Investicinis aiSkinimas

Neigiama akcijy graza juda prieSinga linkme nei visos rinkos graza;

Tarp 0ir+1,0 | galima teigti, jog Sios akcijos yra maziau rizikingos nei portfelis;

kiekviena individuali akcija, turinti $ig reikSme, bus tiek pat rizikinga, kiek ir

+1.0 rinka;

akcija galima laikyti rizikingesne nei visa rinka. Tokiy akcijy portfelis rodyty
didele graZos variacija.

Didesné uz +1,0

Saltinis: Valentinavi¢ius, 2010.

Kiekvieno portfelio rezultatyvumui apskaiciuoti yra naudojami Sharpe ir Treynor koeficientai.

Treynor koeficientas apskai¢iuojamas pagal:

__ Rp—RFR,

Bp ’ “)
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Cia: Sp — portfolio p beta (portfolio pelningumo nepastovumas)
Rp- vidutinis portfolio pelningumas per tam tikrg laikotarpj;

RF — vidutinis nerizikingo turto pelningumas per tam tikrg laikotarpj

Sharpe koeficientas skai¢iuojamas remiantis Sia formule:

_ Rp—RF,
SR = pre 5)

Cia:
Rp = vidutinis portfelio pelningumas per tam tikrg laikotarpj;
RF — vidutiné laikotarpio nerizikinga norma;

op- portfelio p standartinis nuokrypis per laiko tarpa.

Portfeliy Sharpe rodikliy jvertinimui yra remiamasi tokiomis prielaidomis:

- Jei Sharpe rodiklio reik§mé maziau 1, vadinasi nepavyko ,,atpirkti” prisiimtos rizikos;

- Jei rodiklio reiksmé daugiau nei 3, tai galima teigti, kad investicinio portfelio rezultatai yra
geri. Ir teikia didesne investicing graza investuotojui, nei portfelio, kurio Sharpe rodiklis

mazesnis (Dzikevi¢ius, Suminas, 2010).

Lyginant Sharpe ir Treynor rodiklius, svarbu pabrézti, jog Treynor rodiklis parodo, kiek perteklinio
pelningumo tenka sisteminés rizikos vieneteui, tuo tarpu Sharp rodiklis, rodo, perteklinio pelningumo
dalj, tenkancig bendros rizikos (sisteminés ir nesisteminés) vieneteui (Aleknevic¢iené, 2009). Tyrime
laikomasi prielaidos, jei Treynor rodiklis yra aukStesnis socialiai atsakingo investicinio fondo, reiskia,
kad $is fondas teikia aukStesne grazg investuotojui, nei palyginimui naudojamas — tradicinis investicinis
portfelis. Pasak A.V. Rutkausko ir R.Martinkutés (2007), kuo didesné Treynor koeficiento reikSmé tuo
geriau. Jei Treynor koeficientas yra didesnis, negu rinkos pelningumo ir nerizikingumo normos
skirtumas, vadinasi, portfelj galima laikyti, veiksmingu rinkos atzvilgiu.

Visy koeficienty skai¢iavimui yra pasitelkiama MS Excell skai¢iuoklé. Anot Zilinskij ir Rutkausko
(2012) atsizvelgiant j didele jvairove pelningumo ir rizikos nustatymo metody, svarbu pastebéti, kad
Siy kriterijy ivertinimas paprastai remiasi vien akcijy kainy pokyciais birzoje, nekreipiant démesio |
fundamentaligjg jmoniy analiz¢, taip prarandama, dalis bendrojo investicinio patrauklumo. Taigi,

remiantis tuo, atliekant tyrimg bus remiamasi fundamentaliosios ir techninés analizés kriterijais.
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Sudaryty portfeliy rezultatyvumui vertinti pasitelkiama ir Jensen’s alpha rodiklis, rodantis rezultata,
kurj uzdirba investicinis fondas, nepriklausomai nuo pokycio rinkoje ir prisiimtos rizikos, kitaip sakant
fondo valdytojo nuopelng. Skai¢iuojamas pagal (Girdziiite, 2012):

aj = 1= [15+ Bim (. — 7¢)1; 6)
Cia:
a; — Jensen alfa rodiklis;
r; — portfelio pelningumas;
17 —nerizikinga palikany norma;
Bim — portfelio beta;

Ty, — rinkos portfelio pelningumas.

Alfa rodiklis, rodo rezultatg, kurj uzdirbo fondas, nepriklausomai nuo rinkos pokycio ir fondo
prisiimtos rizikos, tai yra fondo valdytojo nuopelng (Gavrilova, 2011). Taigi, siekiant jvertinti
analizuojamy investiciniy portfeliy rezultatus, Jensens alpha rodiklio skai¢iavimui kaip palyginamasis
rinkos indeksas yra naudojamas OMX Vilnius indeksas. Tai yra visy akcijy indeksas, kurj sudaro visos
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamos bendrovés,
iSskyrus  bendroves, kuriose vienam akcininkui priklauso 90 % ir daugiau akcijy

(http://www.nasdagomxbaltic.com/It/indexes/about-indexes/indeksu-aprasymas/ ). Zemiau pateiktame

paveiksle (Zr. 4 pav.) pateiktas minéto indekso reikSmiy kitimas analizuojamu laikotarpiu.

(8]l RAYY
170%

160%
150%
140%
130%
120%
110%
100%

0%
02.01.10 01.03.10 01.08.10 01.01.11 01.05.11 01.08.11 01.01.42 01.05.12 01.08.12
4  pav. OMX Vilnius indekso kitimas nagrinéjamu laikotarpiu
Saltinis: http://www.nasdagomxbaltic.com



http://www.nasdaqomxbaltic.com/lt/indexes/about-indexes/indeksu-aprasymas/
http://www.nasdaqomxbaltic.com/
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Taigi, atlikus aptarty rodikliy skai¢iavimus ir jais remiantis jvertinus sudarytus investicinius
portfelius bus priimamos arba atmetamos tyrimui iSkeltos hipotezés. Tolimesnéje darbo dalyje pagal
jau aptartas tyrimo daliy metodologijas yra atrenkamos jmongs, tiriami gerosios ISA praktikos
pavyzdziai, atliekama jy fundamenting ir techniné analizés bei vertinami ir lyginami sudaryty portfeliy
pelningumai ir rizika. Remiantis atliktais portfeliy pelningumy ir rizikos koeficienty skai¢iavimais yra

priimamos arba atmetamos issikeltos hipotezeés.
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4.SOCIALIAI ATSAKINGO INVESTAVIMO GALIMYBIU LIETUVOJE TYRIMO
REZULTATAI IR APIBENDRINIMAS

4.1. Tyrimo imties sudarymas — socialiai atsakingu ir veikian¢iy tame paciame sektoriuje

imoniy atranka

Siekiant pagrindinio $io darbo tikslo — jvertinti SAI galimybes Lietuvoje, visy pirma tikslinga
1Snagrinéti socialiai atskingy jmoniy pasiiilg, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy
birzoje - NasdagOMX Vilnius. Priede Nr. 3 pateikiamas visy jmoniy sgrasas, kuriy akcijos
listinguojamos minétoje birzoje, kaip matyti, viso tokiy jmoniy — 32, i§ kuriy 8 atitinka tyrimui
keliamus jmoniy atrankos Kriterijus (pazymétos —zalia spalva).

Svarbu paminéti tai, jog Nasdaqg Omx Baltic (tarp jy ir Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje
kotiruojamy akcijy jmonés) yra skirstomos pagal vykdoma veiklg j atitinkamus pramonés sektorius.
Skirstymas ] Siuos sektorius sudarytas, remiantis Visuotiniu ekonominés veiklos klasifikavimo
standartu (angl. Global Industry Classification Standard — GICS), kuriame i§skiriami §ie sektoriai®:

- Energetika;

- Medziagy;

- Gamybos (industrijos);

- Vartojimo prekes ir paslaugos;

- Kasdienio vartojimo prekes ir paslaugos;

- Sveikatos priezilira;

- Finansai;

- Informacinés technologijos;

- Telekomunikacijy paslaugos;

- Komunalings paslaugos.

Zemiau pateiktoje diagramoje, matyti, jog daugiausia, tai yra 47 % arba 15 Vilniaus vertybiniy
popieriy birZoje listinguojamy jmoniy yra priskiriamos Plataus vartojimo prekiy pramonés sektoriui,
pagal GICS. Antroje vietoje atsiduria 2000 Pramoniniy gaminiy sektorius, kuriam priskiriamos 6
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje esancios jmonés. Ir trecioje vietoje pagal jmoniy pasiskirtysma

sektoriuose yra 7000 Komunaliniy paslaugy sektoriui priklausian¢ios jmonegs.

8 OMX birzos jveda Visuotinj ekonominés veiklos klasifikavimo standarta nuo liepos 1d. Prieiga per interneta:
http://www.nasdagomxbaltic.com/?id=2009212>[zitiréta 2013 09 10]



http://www.nasdaqomxbaltic.com/?id=2009212
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Jmoniy, kuriy akcijos listinguojamos Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje (Nasdaq OMX) pasiskirstymas pagal

sektorius
M 0001 Nafta ir dujos M 1000 Pagrindinés medZiagos
M 2000 Pramoniniai gaminiai M 3000 Plataus vartojimo prekeés
M 5000 Paslaugos vartotojams M 6000 Telekomunikacijos
7000 Komunalinés paslaugos 8000 Finansinés paslaugos

3% 3%

3%
3%

5 pav. Pasaulinio susitarimo nariai Lietuvoje

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NasdagOMX pateikta informacija:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT &list%5B%5D=BAIT &list%5B%5D=BAF
N&sectors%5B%5D=8000

Remiantis teoringje darbo dalyje pateikta analize, logiSkiausias jmoniy pasirinkimo kriterijus
biity, tai, jog jmoné yra Pasaulinio susitarimo nar¢, taCiau jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama
Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje ir kurios yra $io susitarimo narés, néra daug, tod¢l jmoné
pasirenkama analizei, jeigu atitinka bent tris pasirinktus kriterijus:

- Imonés, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX;
- JT Pasaulinio susitarimo nariai;

- Lietuvos Nacionalinio atsakingo verslo tinklo (NAV]T) nariai.

Visy Vilniaus vertybiniy popieriy birZzoje kotiruojamy jmoniy atitikimas nustatytiems
Kirterijams yra pateikimas Priede Nr. 4. Taigi, i§ 32-jy Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje esanciy
jmoniy, atsirinktos 8-i0s, veikiancios pagal socialinés atsakomybés principus ir atitinkancios jau

minétus tris pagrindinius tyrime taikomus socialiai atsakingy jmoniy kriterijus (zr. 9 lent.)


http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT&list%5B%5D=BAIT&list%5B%5D=BAFN&sectors%5B%5D=8000
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT&list%5B%5D=BAIT&list%5B%5D=BAFN&sectors%5B%5D=8000
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9 lentelé. SA imonés, kuriy akcijos listinguojamos Vilniaus vertybiniu popieriu birZoje
NasdaqgOMX

Bendrové | Rinka Pramonés sektorius AukStesnysis sektorius

APB VLN | 5000 Paslaugos vartotojams | 5300 Mazmeniné prekyba

CTS VLN | 2000 Pramoniniai gaminiai | 2700 Pramoninés prekés ir paslaugos

IVL VLN | 8000 Finansinés paslaugos | 8700 Finansinés paslaugos

SAB VLN | 8000 Finansinés paslaugos | 8300 Bankai

7000 Komunalinés

LES VLN 7500 Komunalinés paslaugos
paslaugos

TEO VLN | 6000 Telekomunikacijos 6500 Telekomunikacijos

UTR VLN 3000‘ Plataus vartojimo 3700. Asmeninés prieziliros ir buitinés
prekeés prekés

LNR VLN 7000 Komunalinés 7500 Komunalinés paslaugos
paslaugos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NasdagOMX pateikta informacija:
http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=industry&Ilist%5B%5D=BAMT &list%5B%5D=BAIT &list%5B%5D=BAF
N&sectors%5B%5D=8000

IS visy socialiai atsakingy jmoniy, listinguojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, matyti, jog 2
i$ ju (AB Invalda LT ir AB Siauliy bankas) priskiriamos 8000 Finansiniy paslaugy pramonés sektoriui,
dvi jmonés (AB Lesto; AB Lictuvos energijos gamyba) - komunaliniy paslaugy sektoriui. Likusios
imonés priklauso skirtingiems pramonés sektoriams. Taigi, kaip matome, socialiai atsakingy jmoniy,
listinguojamy Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje néra daug ir jos veikia skirtinguose pramonés
sektoriuose. Vadinasi formuojant investicinj portfelj i§ S$iy jmoniy, investicijos biity gerai
diversifikuotos ir taip sumazinama investavimo rizika.

Siekiant palyginti sudaryto SA investicinio portfelio pelningumo ir rizikos rezultatus su tradiciniu
investiciniu portfeliu, i§ visy Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje esan¢iy jmoniy buvo atrinktos,
veikiangios tame padiame sektoriuje kaip ir SA jmonés. Zemiau pateiktoje lenteléje (zr. 10 lent.)
pateikiama SA jmoniy sektoriai bei tame paciame sektoriuje veikiancios (ne SA ) jmonés, kuriy veiklos
rezultatai yra panaSiausi. Atrenkant jmones yra vadovaujamsi principu, jog atrenkamos tos pacios Salies
birzoje listinguojamos jmones (tai yra Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje, esan¢ioms SA jmonés yra
priskiriamos irgi toje pacioje birzoje listinguojamos panaSaus dydzio jmonés — atrinktoms pagal
pardavimy ir nuosavo kapitalo dydj). Kaip matysime i§ lentelés, tai yra vienas i§ tyrimo apribojimy,
kadangi ne visoms SA jmonéms (esancioms Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje) galima priskirti to

paties sektoriaus jmong.


http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT&list%5B%5D=BAIT&list%5B%5D=BAFN&sectors%5B%5D=8000
http://www.nasdaqomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT&list%5B%5D=BAIT&list%5B%5D=BAFN&sectors%5B%5D=8000
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10 lentelé. SA atsakingos ir palyginimui naudojamos jmonés, priskirtinos tiems patiems
pramonés sektoriams, pagal GIS

Pramonés sektorius SA jmoné Tame paciame sektoriuje, veikianti
panasaus dydzZio jmoné Vilniaus
vertybiniy popieriu birZoje

6000 Telekomunikacijy paslaugos TEO -

7000 Komunalinés paslaugos LES LGD
2000 Pramoniniai gaminiai CTS PTR
8000 Finansinés paslaugos SAB -

3000 Plataus vartojimo prekés APB LNS
8000 Finansinés paslaugos IVL -

7000 Komunalinés paslaugos LNR LDJ
3000 Plataus vartojimo prekés UTR SNG
3000 Plataus vartojimo prekés VBL KBL

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i§ lentelés, telekomunikacijy paslaugoms priskiriamai TEO LT AB jmonei,
nepavyko rasti panasaus dydzio jmonés atitinkamame sektoriuje, nes Vilniaus vertybiniy popieriy
birzoje yra tik viena telekomunikacijy jmoné. Todél AB TEO LT j SA jmoniy (esanc¢iy VVPB) portfelj
néra jtraukiama. Tokia pati situacija yra ir su finansy sektoriaus jmonémis: AB Siauliy banku ir AB
Invalda LT, kurios i portfelj nebus jtraukiamos dél tos pacios priezasties.

Taigi, kaip matyti i§ lentelés, tyrimui yra atrenkamos tik tos jmonés, kurioms galima priskirti
tame paciame sektoriuje veikain¢ias jmones ir kurios atitinka ankséiau aptartus Kriterijus. Atrenkant
Imones pirmiausiai i§ viso Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje listinguojy jmoniy saraso (tai yra 32-
iejy jmoniy) yra iSskiriamos tos, kurios veikia tuose paciuose pramonés sektoriuose kaip ir pasirinktos
SA jmonés. Tuomet yra skaiciuojami jy finansiniai rodikliai ir pasirenkamos panaSiausios jmonés ] jau
atrinktas SA, lyginant jy finansinius duomenis (Imoniy pasiskirstymas pagal pramonés ir
aukstesniuosius sektorius pateikiamas Priede nr. 3.). Imoniy finansiniy rodikliy analizé placiau
aptariama 4.1.1 skyrelyje (zr. 4.1.1. Socialiai atsakingy ir tame paciame sektoriuje veikianéiy Lietuvos
jmoniy fundamentiné analiz¢).

Kaip matyti i§ jmoniy atrankos ypatumy, SA jmoniy, kuriy akcijomis yra prekiaujama VVPB
néra daug, o tai apsunkina atlickamg tyrimg. Dar sunkiau atrinkti panasaus dydzio jmones, kuriy
akcijomis irgi buty prekiaujama VVPB. | formuojama investicinj portfelj siekiant jtraukti ir finansy

sektoriaus jmones (AB TEO LT, AB INVALDA LT) ir veéliau suformuoto socialiai atsakingo
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investicinio portfelio rezultatus palyginti su tradiciniu portfeliu reikéty remtis ir Rygos bei Talino
vertybiniy popieriy birzomis. Kadangi Vilniaus vertybiniy popieriy listinguojama telekomunikacijy
imoné AB TEO LT yra vienintelé birzoje listinguojama telekomunikacijy bendrové. Taigi, ja itraukus i
SA investicin] portfel] reikéty remtis ir kity Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birzomis. NorS verta
pastebéti, jog tiek Latvijoje tiek ir Estijoje jmoniy, listinguojamy vertybiniy popieriy birZoje
NASDAQ OMX Baltic irgi néra daug: Rygos vertybiniy popieriy birzoje - 32 , Talino — 17 jmoniy.
Atmetant finansy sektoriaus jmones, sumazéja portfelio diversifikavimo laipsnis ir padidéja su
numatytomis investicijomis susijusi rizika.

Atsizvelgiant ] tai, kad tyrime naudojama tiek jmoniy finansinés atskaitomybés rodikliai, tiek ir
atlickama akcijy analizé birZoje, tarp tyrimui pasirinkty jmoniy visy jy finansiniai metai sutampa su
kalendoriniaias metais.

Nagring¢jant socialiai atsakingy imoniy pasiskirstyma tarp Baltijos Saliy, matyti, jog socialiai
atsakinga investicin] portfel] atskirai galima sudaryti tik 1§ Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamy jmoniy. Siekiant didesnio portfeliy diversifikuotumo, kaip jau minéta deréty jtraukti ir
kity Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birZose esanciy jmoniy akcijas.

Darbe pasirinktas 3-jy paskutiniy finansiniy mety tai yra 2010-2012 mety duomeny analizés
laikotarpis (uz 2013 metus finansinai duomenys — neanalizuojami), kadangi $iy finansiniy mety
pabaiga — 2013 12 31. Laikotarpio pasirinkimas i$ dalies siejamas ir su ekonominio sunkmecio pabaiga,
kadangi daugumoje sektoriy ekonominé situacija pradéjo geréti 2009 metais, o 2010 m. daugumoje jy
pradéjo stabilizuotis ar stabilizavosi.

Apibendrinant atlikta socialiai atsakingy imoniy atranka, pastebéta, jog i§ visy 32 jmoniy, kuriy
akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje, tik 8 i§ jy atitinka tyrimo imciai sudaryti
keliamus reikalavimus. Taigi, galima teigti, jog socialiai atsakingo verslo id¢jos dar néra itin
populiarios tarp Lietuvos akciniy bendroviy. Tolimesniame skyrelyje yra nagrin¢jami, atrinkty jmoniy

ISA gerosios praktikos pavyzdziai.

4.2. JSA gerosios praktikos pavyzdziai atrinktose jmonése

Siame poskyryje yra apraSoma empiriniu kokybinés turinio analizés metodu atlikas tyrimas,
analizuojamos, atrinkty socialiai atsakingy jmoniy, veiklos keturiose JSA srityse (toliau JSA
kategorijos). Svarbu pazyméti, jog Sioje dalyje yra pateikiamos visy atrinkty socialiai atsakingy jmoniy
ISA veikly analize, kurios vieSai pateikia socialinés atsakomybeés ataskaitas. Tarp jy ir AB Teo LT,

kurios akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje ir kuri atitinka visus tris pagrindinius
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tyrimo imciai keliamus reikalavimus. Taigi nors jmoné néra jtraukiama j formuojamus investicinius
portfelius dél to, jog Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje néra prekiaujama panasios | ja, tai yra
telekomunikacijy sektoriaus jmonés akcijomis. Nepasisant to, jmonés socialiai atsakingos veiklos yra
aptariamos, nes kaip paaiSkés véliau, tai viena socialiai ,,atsakingiausiy”, i§ visy listinguojamy Vilniaus
vertybiniy popieriy birZoje jmoniy.

Toliau pateikiami i$sKirti bei sukonkretinti prasminiai vienetai, o 6-9 prieduose pateikiamos pilnos
reikSmineés frazés i§ jmoniy socialinés atsakomybés ataskaity ar interneto tinkalapiuose pateiktos
informacijos. Visy pirma, ISA veikly atrinktose jmonése kokybiné turinio analizé pradedama nuo

pirmosios kategorijos, tai yra JSA darbuotojy atzvilgiu (zr. 11 lent.)

11 lentelé. JSA darbuotojy atzvilgiu

;)":ti; 1: ISA darbuotojy ativilgiu
sup- | Darbuotely . .  veikata
katego prof.e.s‘mlq Na_u]q darl?uotom Vidiné komunikacija D_arbl_mtom svelkz_ltz_l ir
rija gebéjimy integravimas sveikatingumo skatinimas
ugdymas
Formalts ir Naujoko gidas ir|e , Talenty Nemokami skiepai.
neformalis naujoko dienos. programa”. Sporto varzybos,
privalomiej Studenty praktikos | ® ,, Ambasadoriy nuolaidos sporto kluby
i mokymai; galimybés programa”. abonementams.
Lyderystés Idarbinami e Kraujo vadybos sistema,
jgtdziy nejgalis donorystés atitinkanti  darbuotojy
stiprinimas darbuotojai, akcijos saugos ir sveikatos
S Parama kuriems sukurtos | ¢  Darbuotojai vadybos sistemos
£ darbuotojy palankios darbo ir kvei¢iami standartus.
3 studijoms poilsio salygos. jmonés Suteikiamos
E Saugos vadovybei galimybés  darbotojy
:’f:, darbe teikti savo Seimos nariams
~ kursai ir pastebéjimus, naudotis  papildomu
vykdoma uztikrinant sveikatos  draudimu
atestacija. griztamajj rysj. panasiomis salygomis,
kaip ir bendrovés
darbuotojams.
Galimybés
darbuotojams dirbti 1§
namy.

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Atliekant tyrimg pastebéta, jog analizuojamos jmonés vertina savo darbuotojus. Nagrin¢jant [SA
darbuotojy atzvilgiu buvo isskiriamos keturios subkategorijos ir joms priskirtos atitinkamos reikSminés

frazés.
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Aptariant pirmajg subkategirijg — darbuotojy profesiniy kompetencijy ugdymas, galima pastebéti,
jog nagrin¢jamos jmonés suteikia savo darbuotojams galimybes dalyvauti mokymuose, ugdyti savo
kompetencijas formaliuoju ir neformaliuoju budu. Vienas i$ pavyzdziy kaip jmoné siekia kelti bendras
darbuotojy profesionalumo ir ziniy kompetencijas — darbuotojy magistrantiiros ir kitoms studijoms
skiriama parama (remiantis 2012 mety AB Teo socialinés atsakomybés ataskaita).

Aptariant antrajg subkategorija — naujy darbuotojy integravimas, galima teigti, jog ne viena
analizuojama jmon¢ skiria didelj démesj jaunimo praktiniams geb¢jimams ir kasmet suteikia galimybes
atlikti praktika savo jmonése, su galimybe jsidarbinti. Aptariant trecCigjg subkategorija — vidiné
komunikacija. Svarbu tai, kad jmonés ne tik stengiasi sudaryti sglygas darbuotojams gerai jaustis darbo
vietoje, stiprinti santykius su kolektyvu, bet ir bando gauti grjztamajj rysj i$ pa¢iy darbuotojy. Viena i$
imoniy (AB Teo LT) akcentuoja lygias galimybes: TEO jmoniy grupéje motery ir vyry dirba beveik po
lygiai: 2012 m. grudzio 31 d. duomenimis: 1565 moterys ir 1678 vyrai.

Atlikus analiz¢ paaiSkéjo, jog daugiausiai démesio socialiai atsakingos jmonés skiria darbuotojy
sveikatai ir sveikatingumo skatinimui.

Aptariant antraja kategorija — ISA aplinkosaugoje, galima pastebéti, jog naudojami jvairts biudai,
kuriais ne tik taupoma, bet ir tuo paciu tausojama gamta. ISA aplinkosaugos prasminiai vienetai buvo

suskirstyti j keturias subkategorijas (zr. 12 lent.)

12 lentelé. ISA aplinkosaugos atZvilgiu

g:(o?’ti;}z;l 2: JSA aplinkosaugos atZvilgiu
k:tuez-o- Istekliy tausojimas ;?;%K?;;Tg?_ Aplinka tausojancios Aplinkos apsaugos
rija (perdirbimas/taupymas) nése akcijose technologijos vadybos sistemos
e Elektroninés dokumenty e 2010 m. pastatyta | ¢ Aplinkos
valdymo sistemos. e . Darom” ir jjungta pirmoji apsaugos
e Elektroniniai laiskai. elektromobiliy vadybos
e Vidinis laikrastis jkrovimo stotelé. sistema,
leidZiamas tik e Saskaitoms ir atitinkanti
S elektroniniu formatu. vokams tarptautinj
Z e E-saskaity sistemos. naudojamas tik standartg ISO
< e Elektroninis parasas. visiskai perdirbtas 14001:2004.
E e Mazesné¢ CO2 emisija. papierius.
= e Jdiegiamas LED ° 3,Zali?usiu”
= apSvietimas. jmonry
e Atnaujintas transporto apdovanojimai
priemoniy parkas. * Rusiavimo
e Telefoninés ir vaizdo sistemos atlieky
konferencijos. perdirbimui.

Saltinis: sudaryta autorés.
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1 subkategirija — iStekliy naudojimas (perdirbimas/taupymas). Atlikus tyrimg, matyti, kad beveik
visoms analizuojamoms jmonéms yra budinga — e. saskaity ir kity dokumenty naudojimas jmoniy
veikloje. To rezultatas, pavyzdziui, kasmet AB TEO sunaudojama 11 % maziau popieriaus. Per 2011
metus AB Lesto sunaudojo 642 kg popieriaus maziau siunciant elektroninius laiskus.

2 subkategorija — dalyvavimas aplinkosauginése akcijose. Kaip matyti i§ 13-0s lentelés, viena
pagrindiniy aplinkosauginiy akcijy, kurioje dalyvauja tiriamos jmonés - ,,Darom*.

3 subkategorijai — aplinkg tausojancios technologijos, priskirtos démesio vertos veiklos, kuriomis
sickiama naudoti ekologiskas technologijas. Vienas i§ gerosios praktikos pavyzdziy — AB Lesto
2010 metais pastaté pirmaja elektromobiliy jkrovimo stotele.

4 subkategorija — aplinkos apsaugos vadybos sistemos. Siekiant iSnagrinéti, kokiais aplinkos
apsaugos standartais vadovaujasi jmonés, labai praversty interviu tyrimas, kadangi paciose
ataskaitose ar internetiniuose tinklalapiuose pateikiama labai mazai informacijos apie $ig i$skirtg
subkategorijg.

Aptariant ISA veiklas rinkoje, matyti, jog tai siauriausia kategorija i§ jau analizuoty. Pagrindinés
veiklos, kuriy imasi jmonés — klienty aptarnavimo standartai, duomeny privatumo uztikrinimas ir kt.

(zr. 13 lent.). Apzvelgus Siai kategorijai priskirtus prasminius vienetus, galima teigti, jog imonés

daugiausiai démesio skiria klienty aptarnavimo kokybei uztikrinti.

13 lentelé. ISA rinkoje santykiai su klientais

Kate- 3 JSA rinkoje (santykiai su klientais)
gorija
e Klienty e Laikomasi Mokymai e Parama
informavimo $37iningos klienty skaidraus
standartai. komunikacijos ir aptarnavimo verslo
e Kilienty duomeny vartotojy specialistam iniciatyvai
" privatumo neklaidinimo S. ,,Baltoji
kSl uztikrinimo politika. principy, nepaisant, Klienty banga”.
= e Naujos kad dél to gali patyrimo
£ technologijos nukenteéti vertinimo
é smulkiajam verslui ekonominis programos
z (3viesolaidiné efektyvumas. plétra.
prieiga ir kitos). e Informacinio
e Reguliariis tyrimai, pobiidzio paskaitos,
siekiant jvertinti apie teikiamas
aptarnavimo ir paslaugas.
paslaugy kokybe.

Saltinis: sudaryta autorés.
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Taigi, 18 atliktos analizés, matyti, jog socialiai atsakingy veikly rinkoje yra zenkliai maziau nei

ISA kitose srityse. Ir paskutiné kategorija, aptariama §ioje analizéje — ISA visuomenéje (zr. 14 lent.)

14 lentelé. JSA visuomenéje

Kat

e 4 JSA visuomenéje

gori

ja

Sub

It(a_ Atskaitomybé Visuomeniné veikla Soclalmes' ISfA sant.yl'(y_]‘e su val(!zm o

eg C v . .. partnerystés nevyriausybinémis organizacijomis

: pries visuomeng (edukacinés programos) o .

ori- kryptys bendruomenémis.

ja
SA ataskaity | eIniciatyva Finansiné Neatlygintinai teikiamos
rengimas ,,Elektromagija‘. parama; duomeny  saugyklos  ir
lietuviy ir o  Ateities automobilio” Neatlygin atsarginiy kopijy paslaugos
angly konkursas. tinai pirmininkavimo laikotarpiu.
kalbomisir | e | Ekokalédos”. suteikta Bendradarbiaujama su VS]
pateikimas e , Tiek, kiek reikia”. 17 Nacionaline moksleiviy
Internete. e ,Zaliasis protokolas” trumpuyjy akademija.

Mazinama e Gyventojy §vietimo telefono Pagalba IT  konkursaui
atskiry iniciayva ,,Operacija | ~ numeriy, ~Bebras®.

regiony, 20207 kuriais Apdovanojimai uz
socialiniy it | o [picjatyva  ,,Miisy paaukota geriausias 2011  metais
demogra‘lﬁmut Kiemas”. 458 tukst. Lietuvoje apgintas
gyventojy e UZgavéniy Sventés; Lt disertacijas.

grupi 1y Kiemo krepsinio Parama VSI ,,Global

8 skaitmening turnyrai; Lithuanian Leaders*.

N ! .. .. .

£ ats!(lrtls' e Atnaujintos vaiky I_ste}gtl_ prizai ,,Jaun_ojo

2 Etikos saidimy aikstelés: dizainerio prizo konkursui.

g kodekse bei | | Eglutiy  jziebimo Bendradarbiavimas su ,,VS]

2 Kokybeés y } Skmeé kvkla“

= $venteés; Sekmes mokykla®.

o Yvad'ove . e Konkursai Teminés konferencijos,
santykiy su . o inf i ; X1
Klientais e Dalyvavimas ,,Maisto nformaciy - 1ysiy

welitdls banko akcijoje* technologijy specialistams ir
principat. e Bendradarbiavimas savivaldybiy vadovams.
su policija. Bendradarbiavimas su VSI
e Popieriaus ,.Svietimo tinklas*,
makultartros rinkimo Mokyqu_ tinklalapiy
akcijos. konkursai.
e Akademinis Skiriamos 1éSos festivaliui
Svietimas ir ,,Sidabrinés gervés naktys®.
novatorisky projekty 70 nemokamy  paskaity
skatinimas. miesty, miesteliy ir
e ,,Saugesnio interneto provincijos gyventojams
akademija“ plétra, apie skaitmening televizija.

Saltinis: sudaryta autoreés.
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Kaip matyti i§ atliktos analizés, ISA visuomenéje — plaiausia kategorija, tai yra jmones
daugiausiai démesio skiria visuomenés gerovei uztikrinti. Vienas pagrindiniy veiksmy Sioje
kategorijoje — kultiiriniy ir kitokiy renginiy bei iniciatyvy rémimas, Svenciy organizavimas, prizy
steigimas jvairiems konkursams. Daugumai jmoniy budinga — socialinés atskirties mazinimas, tarp
kaimo vietoviy ir maZesniy vietoviy: rengiamos paskaitos, vykdoma kita Svieté¢jiska veikla. Reikia
pastebéti, kad ties Siuo aspektu daugiausiai darbuojasi paslaugy sektoriaus jmonés: AB Lesto, AB Teo
LT, AB City service.

Taigi, atlickant tyrimg paaisSkéjo, jog ne visos jmonés, deklaruojancios socialing atsakomybe bei
priklausanc¢ios Jungtiniy Tauty Pasauliniam susitarimui vieSai pateikia socialinés atsakomybés
ataskaitas. Taigi internete ieSkant Siy socialinés atsakomybés ataskaity, buvo rastos ir analizuotos tik
Siy jmoniy kasmetinés ataskaitos: AB Lesto, AB City Sevice, AB Teo, AB Lietuvos energijos gamyba.
Reikia pazyméti, jog iSsamiausia i§ jy yra AB Teo LT, pateikiama kasmetiné scialinés atsakomybés
ataskaita.

APB Aprangos socialinés atsakomybés ataskaita kaip paaiskéjo vieSojoje erdvéje néra pateikta.
Tyrimo metu buvo rasta tik MG Baltic koncerno, kuriai priklauso jmoné 2007 mety dokumentas,
kuriame labai siauriai uZsimenama apie ISA veiklas.

AB Invalda jmoniy grupei, piklausanti AB Vilniaus baldai socialinés atsakomybés ataskaity
nepateikia, tik Invakda LT, kuriai priklauso jmon¢ internetiniame tinklalapyje uzsiminta, jog grupés
imones veikia pagal socialinés atsakomybeés kodekse iSdéstytus principus, taciau deja toks kodeksas
néra viesai prieinamas.

Apzvelgus visas iSskirtas J[SA kategorijas ir joms priskirtas reikSmines frazes i§ jmoniy socialinés
atsakomybés dokumenty, internetiniuose jmoniy puslapiuose pateiktos informacijos, galima daryti
1Svada, kad JSA rinkoje, tai yra socialinés atsakomybés klienty atZvilgiu nagrinéjamos jmonés imasi
maziau, nei darbuotojy, visuomenés ar aplinkosaugos atzvilgiu. Kaip iSsiaiSkinta teorin¢je darbo dalyje,
vienas esminiy socialiai atsakingy jmoniy bruozy turéty biiti — atskaitomybe¢, apie jmonés socialines
veiklas visuomenei ir kitoms suinteresuotoms grupéms. Taciau kaip rodo, atlikto tyrimo rezultatai ne
Visos, pagal nustatytus kriterijus atrinktos jmonés pateikia savo socialinés atsakomybés ataskaitas.
ISsamiausig jy, visuomenei pristato AB TEO, tuo tarpu AB Utenos trikotazas, priklausantis ir Jungtiniy
Tauty susitarimui, apie savo vykdoma socialiai atsakingg veikla beveik nepateikia jokios informacijos.
Lygiai taip pat ir AB Vilniaus baldai, priklausanti AB Invalda jmoniy grupei, vieSai neskelbia beveik
jokios informacijos apie jy socialinés atsakomybés veiksmus. I$samiausig informacija ir galima bty

teigti, socialiai atsakingiausia jmon¢ tarp visy Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
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imoniy — AB Teo, kuri socialinés atskaitomybés ataskaitas rengia remdamasi Pasaulinés atskaitingumo
iniciatyvos (Global Reporting Initiative — GRI) principais.

Taigi, galima teigti, jog tik maza dalis Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy
yra pasitvirting socialinés atsakomybés strategijas ir jy laikosi. Tai leidzia teigti, jog butent Sios jmongs,
kuriy akcijomis prekiaujama birzoje turéty imtis iniciatyvesniy veiksmy vieSai skelbti apie savo
socialiai atsakingg veiklg ir tokiu buidu uZztikrintnant socialinés atsakomybés sklaidg tarp maZzesniy

jmoniy.

4.3.Socialiai atsakingy ir tame paciame sektoriuje veikian¢iy atrinkty jmoniy

lyginamoji analizé:

4.3.1. Fundamentinés analizés pagrindu

Atliekant jmoniy veiklos finansing analiz¢ skai¢iuojami teorin¢je darbo dalyje aptarti
fundamentaliosios analizés rodikliai. Skai¢iavimai atlickami remiantis atrinkty jmoniy metinémis
finansinémis ataskaitomis, pateiktomis Nasdaq OMX internetiniame puslapyje. D¢l didelio duomeny
kiekio néra pateikiamos jmoniy finansinés ataskaitos ir rodikliy skaiciavimai.

Toliau pateikiama atrinkty jmoniy finansinés veiklos rodikliy analizé.

AB Klaipédos baldai
AB $naige

AB Linas

AB Panevézio prekybos...
AB LITGRID Turto pelningumas (ROA)

AB Lietuvos|dujos

B Nuosavo kapitalo

AB Vilniaus baldai pelningumas (ROE)

AB Utenos trikotazas B Grynasis pardavimo pelningu-

mas
APB Apranga
AB City Service
AB Lesto

AB Lietuvos energijos...

-10.00% 0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00%

6 pav. Vidutiniai 2010.01.01-2012.12.31 jmoniy pelningumo (grynojo pelningumo,
ROE, ROA) rodikliai

>

Saltinis: sudaryta autorés
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Galima teigti, jog tiriamu laikotarpiu aukStesnius vidutinius grynojo pelningumo rodiklius turéjo
atrinktos socialiai atsakingos jmonés. PaZymétina, jog vienos i$ socialiai atsakingy jmoniy, tai yra AB
Lesto vidutinis grynasis pelningumas analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas (-1,6 %). Tarp jmoniy,
veikianéiy tuose paciuose sektoriuose, neigiama rodiklio reik§mé buvo AB Snaigé (-2 %). Analizuojant
SA jmoniy grynojo pelningumo rodiklius, didziausi i$ jy tenka gamybos sektoriaus jmonei — AB
Vilniaus baldai, tuo tarpu AB Klaipédos baldai pelningumo rodiklis vos 3,4. Zenklus skirtumas tarp
lyginamy jmoniy yra ir tarp AB Utenos trikotazo ir AB Snaigés, kurios vidutinis pelningumas
analizuojamu laikotarpiu neigiamas.

Nagring¢jant vidutinj tiriamo laikotarpio ROE (nuosavo kapitalo pelningumo) rodiklj, lyderio
pozicija uzima AB Vilniaus baldai, vadinasi jmonés savininky insvestuotos léSos yra naudojamos
efektyviai, tai yra 35,8 % savininky investuoty 1€Sy grizta grynojo pelno forma. Kaip zinoma, i$
teorinés darbo dalies, jog rodikliui nukritus Zemiau 10, manoma, jog nuosavo kapitalo 1¢Sos néra
efektyviai naudojamos. Idomu tai, jog imoniy veikianciy tuose paciuose sektoriuose rezultatai kur kas
prastesni ir né vienos i$ jy ROE nevirsija 20 %, kuomet laikoma, kad nuosavas kapitalas naudojamas
efektyviali.

Aptariant turto pelningumo (ROA) rodiklj, matyti, jog daugiausia grynojo pelno vienas turto
litas atneSa jmonei AB Vilniaus baldai (26,2 Lt gynojo pelno). Galima teigti, jog turta efektyviau
naudoja socialiai atsakingos jmonés, tuo tarpu palyginimui naudojamy jmoniy ROA rodikliai yra
zemesni, ir 1§ kuriy Zemiausias ir neigiamas AB Snaigé (5,5 %), tai yra vienas turto litas atneSa ne
pelna, o nuostoliy.

I$ bendros skolos rodikliy reikSmiy (zr. 7 pav.), matyti, kad AB Utenos trikotazo veikla
didele dalimi finansuojama i$ skolinty 1éSy, tai rodo, vidutinis bendros skolos rodiklis (84,70 %). Tarp
jmoniy, veikian¢iy tame paciame sektoriuje didziausias skolos rodiklis tenka AB Snaigé (62 %). APB
Apranga ir AB Linas, kurios pasirinktos kaip veikian¢ios tame paciame sektoriuje, skolos rodikliai
beveik lygis, apie 0,26. Analizuojant bendrai visas SA jmones (bendras vid. skolos rodiklis: 41,39 %),
matyti, kad jy jsiskolinimo lygis yra didesnis nei atrinkty, veikian¢iy tuose paciuose sektoriuose

jmoniy, kuriy bendras vidutinis skolos rodiklis: 28,86 %.
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B Einamojo likvidumo rodiklis (bendrojo trumpalaikio mokumo)  m Bendras skolos rodiklis

AB Klaipédos baldai 5.9

AB Snaigeé 0.9
62.00%

AB Linas

AB PanevéZio prekybos trestas
AB LITGRID

AB Lietuvos dujos

AB Vilniaus baldai

AB Utenos trikotazas

APB Apranga

AB City Service

AB Lesto

AB Lietuvos energijos gamyba

7 pav. Vidutiniai 2010.01.01-2012.12.31 jmoniy mokumo (bendros skolos ir

einamojo likvidumo) rodikliai
Saltinis: sudaryta autorés

Nagrinéjant jmoniy einamojo likvidimo rodiklius, galima teigti, jog i§ socialiai atsakingy jmoniy,
didziausius likvidumo rodiklius turi APB Apranga ir AB Vilniaus baldai, tai gali rodyti, jog imonés turi
sukaupe daug trumpalaikio turto, kurio efektyviai nepanaudoja. IS panasSaus sektoriaus jmoniy,
didziausi likvidumo rodikliai yra AB Klaipédos baldy, kur rodiklio reik§mé paskutiniais metais turi
tendencijg mazéti. Lyginant SA ir jmones veikiancias, tuose paciuose sektoriuose, galima pastebéti, kad
panasiausias likvidumo lygis (vidutiniSkai tiriamu laikotarpiu apie vieneta) yra tarp AB Utenos
trikotazo, AB City service bei AB Snaigés. Kas rodo, kad jmonés efektyviai naudoja turima
trumpalaikj turtg ir jsipareigojimus. IS gauty duomeny galima prognozuoti, jog AB Lesto nepajégia
padengti visy trumpalaikiy skoly (analizuojamu laikotarpiu rodiklio reikSme 0,7).

Analizuojant atrinkty jmoniy apyvartinio kapitalo dydj galima pastebéti, jog socialiai atsakingy
imoniy apyvartinis kapitalas yra maZzesnis nei atrinkty panasiy jmoniy (Zr. 12 Priedas), tuose paciuose
sektoriuose veikian¢iy jmoniy. Tai leidZia teigti, jog socialiai atsakingos jmonés uz prekes ir paslaugas
atsiskaito i§ anksto, tuo tarpu didziausius apyvartinio kapitalo rodiklius turin¢ios AB Panevézio
prekybos trestas bei AB Linas susiduria su investicijy j trumpalaikj turtg finansavimo problemomis. IS
atrinkty jmoniy, neigiamus apyvartinio kapitalo rodiklius turi trys jmonés: dvi i$ jy socialiai atsakingos
(AB Lesto ir AB Utenos trikotazas) bei AB Snaige, kuriy neigiamas apyvartinis kapitalas rodo, jog

reikalinga visapusiSka jmonés veiklos analizeé.
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B Akcijos kainos — pelno koeficientas (P.E)

AB Klaipédos baldai 5.8

AB Snaigé 14.5
AB Linas 2.6
AB Panevézio prekybos trestas 20.2
AB LITGRID 8.3
AB Lietuvos dujos 9.9
AB Vilniaus baldai 5.6
AB Utenos trikotazas 14.0
APB Apranga 17.3
AB City Service 10.9
-24.4

AB Lietuvos energijos gamyba 50.5

8 pav. Vidutinis 2010.01.01-2012.12.31 jmoniy akcijuy kainos/pelno vienai akcijai
santykis (P/E)

Saltinis: sudaryta autorés

IS pateiktos diagramos (Zr. 8 pav.), matyti, jog uz vieng litag pelno yra link¢ daugiausiai moketi
AB Lietuvos energija investuotojai (50,5 Lt.). AB Lesto neigiamas P/E rodiklis, rodo, jmonés akcijy
zemas kainas bei pesimistinius investuotojy likes¢ius. Jmonés P/E rodiklis analizuojamu laikotarpiu (-
24,4). Panasiausi P/E dydZiai yra tarp Siy tarpusavyje lyginamy jmoniy: AB Klaipédos baldai (P/E=5,8)
ir AB Vilniaus baldai (P/E=5,6) bei tarp AB Snaigé¢ (P/E=14,5) ir AB Utenos trikotazas (P/E=14).
Toliau yra pateikiama visy skaiciuoty pelningumo, mokumo ir veiklos efektyvumo rodikliy suvestiné

(zr. 15 lent.)
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15 lentelé. Socialiai atsakingy ir veikian¢iy tame paciame sektoriuje jmoniy vidutiniai 2010-2012
mety finansiniai rodikliai

Einamojo Akcijos
) Grynasis Nuosavo likvidumo .
Imonés . . Turto Bendras -~ kainos —
- pardavimo | kapitalo . rodiklis
pavadini- elningu- elninqumas pelningumas | skolos (bendrojo pelno
mas P g b g (ROA) rodiklis 10 koeficientas
mas (ROE) trumpalaikio (P.E)
mokumo) '
LNR 2,26% 1,09% 1,46% 0,69% 1,44 50,5
LES -1,6% 0,4% 16,3% 33,0% 0,7 -24,4
CTS 5,7% 13,8% 6,7% 76,0% 1,0 10,9
APG 7,7% 23,7% 14,3% 24,7% 4,5 17,3
UTR 3,3% 30,0% 1,2% 84,7% 1,0 14,0
VBL 12,3% 35,8% 26,2% 29,3% 2,6 5,6
LDJ 6,1% 5,3% 4,1% 0,3% 15 9,9
LGD 1,4% 0,3% 0,1% 27,0% 15 8,3
PTR 2,4% 3,3% 2,3% 33,5% 2,1 20,2
LNS 11,1% 16,7% 12,8% 25,1% 2,1 2,6
SNG -2,0% 3,5% 5,5% 62,0% 0,9 14,5
KBL 3,4% 7,8% 5,8% 25,3% 59 5,8

Pastaba: AB Lesto savo veiklg pradéjo 2011 mety sausio 1 d., todél skai¢iuojant vidutinius jmoniy pelningumo rodiklius
2010-2012 mety laikotarpiu, buvo remtasi VST ir RST finansinés veiklos rezultatais, pateiktais abiejy jmoniy metinése
finansinése atskaitose, juos sudedant.

Saltinis: sudaryta autorés, rekiantis jmoniy 2010-2012 mety finansinémis ataskaitomis

I$ visy analizuojamy NasdagOMX Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy socialiai
atsakingy imoniy, auks¢iausi vidutiniai pelningumo rodikliai atitenka AB Vilniaus baldams, tuo tarpu
su ja lyginamai jmonei — AB Klaipédos baldai pelningumo rodikliai néra vieni auks$ciausiy, tarp
atrinkty tame paciame sektoriuje veikianciy jmoniy kaip ir SA jmonés.

Lyginant bendrgjj skolos rodiklj prastesni rezultatai yra SA jmoniy, i§ kuriy didZiausias skolos
rodiklis AB Utenos trikotazo (84,7 %). Visy palyginimui naudojamy jmoniy bendrojo skolos lygio
rodikliai yra geresni, o tai rodo, kad jy jsipareigojimai yra labiau apsaugoti turimu turtu.

Vertinant jmoniy geb¢jimg trumpalaik] turta paversti pinigais ir taip apmokeéti trumpalaikius
Isipareigojimus, galima teigti, jog daugelis analizuojamy jmoniy neefektyviai naudoja trumpalaiki turtg
ir jsipareigojimus. Tarp jmoniy, kuriy likvidumas mazZiau uZ vieneta yra dvi skirtingy pramonés
sektoriy jmonés: socialiai atsakinga AB Lesto ir AB Snaige, kurios néra pajégios i§ karto apmokeéti

skoly.




64

Geriausiai investuotojai vertina AB Lietuvos energijos gamyba, kadangi jos P/E yra auks$c¢iausias.
Investuotojai maziausiai uz vieng lita jmonés pelno yra linke mokéti uz AB Lesto akcijas (P/E-24,4%),
taip pat AB Linas, AB Klaipédos baldai bei AB Vilniaus baldai. Siek tiek stebina tai, jog AB Vilniaus
baldai visi rodikliai yra vieni i§ geriausiy, tac¢iau P/E rodiklis yra palyginti Zemas, ir investuotojai uz
vieng jmonés akcijg yra linkg mokéti tik 5,60 Lt.

Kaip matyti, i§ 8 pav. auksciausias P/E rodiklis budingas AB Lietuvos energijos gamyba (50,5),
tai reiSkia, aukSta jmonés akcijy verte akcininkams, o taip pat ir brangias akcijas. Galima sakyti,
Jmongs akcijos yra pervertintos, nes rodiklis yra daugiau nei 30. Lyginant SA jmones veikiancias tuose
paciuose sektoriuose, pastebima, jog bendras visy Siy jmoniy P/E rodiklis yra auksStesniss nei jmoniy
veikianciy tuose paciuose sektoriuose.

Apibendrinant jmoniy finansin¢ analize, galima teigti, jog akivaizdaus skirtumo tarp socialiai
atsakingy ir palyginimui naudojamy jmoniy finansiniy veiklos rodikliy néra, taciau socialiai atsakingos
imonés analizuojamu laikotarpiu turé¢jo geresnius pelningumo rodiklius. Tuo tarpu bendrojo skolos
lygio rodikliai tiriamu periodu yra geresni jmoniy, veikianciy tuose paciuose sektoriuose kaip ir SA

jmonés, tai yra jy jsipareigojimai labiau apsaugoti turimu turtu, nei socialiai atsakingy jmoniy.

4.3.2. Techninés analizés pagrindu

Siame skyrelyje analizuojama atrinkty jmoniy akcijy kitimo tendencijos, remiantis technine
analize, kuri atlickama naudojant techninés analizés programg (esan¢ig www.traders.It). Atrinkty
imoniy akcijy kainy grafikai sudaromi nuo 2010 mety sausio 1 d. iki 2012 mety gruodzio 31 d.,
iSskyrus AB Lesto ir tame paciame sektoriuje veikian¢ios AB LITGRID, kuriy grafikai sudaromi nuo
2011 sausio mén. 17 dienos iki 2012 mety gruodzio 31 d. Sioms jmonéms idimtis taikoma, kadangi
2011 mety pradZioje reorganizavus RST ir VST, buvo jkurta AB Lesto, kurios akcijomis Vilniaus
vertybiniy popieriy birZoje pradéta prekiauti tik ty paciy mety sausio 17 diena.

Kadangi atliekant tyrimg svarbiausias kriterijus, renkantis jmones yra socialinés atsakomybeés
principy naudojimas jmoniy veikloje, todél atliekama jau pasirinkty jmoniy technin¢ analizé. PrieSingu
atveju techniné analizé pasitarnauty renkantis jmones ir priimant investicinj sprendima, j kurias 1§ jy
investuoti. Tokj metoda bty galima taikyti ir siekiant atsirinkti keleta socialiai atsakingy jmoniy, jei jy
Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje biity daugiau. Tod¢l Siame poskyryje atlieckama jau atrinkty jmoniy
technin¢ analize.

Techninei analizei atlikti naudojami Sie indikatoriai:

- Vidutinis slankusis vidurkis (trumpojo laikotarpio EMA 14 ir ilgojo laikotarpio EMA 30);
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- Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius (MACD);
- Santykinio stiprumo indeksas (RSI);
- Vidutinis krytoties judéjimo indeksas (ADX).

Zemiau pateikta atrinkty jmoniy akcijy kainy kitimo grafikai ir jy apibendrinimai.

LESIL (0.00%) - LESTO - Dec Z8, 2012 - Weekly chart weany traders. It
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9 pav. AB ,,Lesto” akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy pokyc¢iai 2011 m.

sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodzZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=107

Tiriamu laikotarpiu galima matyti, AB Lesto akcijy kainos kritimg (Zr. 9 pav.), ir tik nuo 2012
mety IV ketv. matoma, tendencija galimam kainy kilimui. Nagrinéjant slankiyjy vidurkiy kreives
EMA, galima teigti, kad palankiausias metas pirkti jmonés akcijas, buvo 2012 mety spalio ménes;.
Taigi, matome tendencija akcijy kainy didéjimui. Nagrinéjant RSI, matyti, kad indekso reik§mé linkusi
judéti ties 50 riba. Tuo tarpu nagrinéjamo laikotarpio pradzioje RSI buvo Zemesnis nei 30, o tai rodé
tendencija akcijy kainoms didéti. PabréZtina ir tai, jog pradéjus prekiauti jmonés akcijomis 2011 mety
sausio meén., akcijy kaina sieké 3,94 Lt., kai analizuojamo laikotarpio pabaigoje kaina tesiekia 2,10 Lt.,

vadinasi akcijy kainos pokytis 46,7 %.


http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=107
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CTS1L (-0.55%) - City Service - Dec 28, 2012 - Weekly chart v iraders. It
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10 pav. AB ,,City Service“ akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltins: http://www.traders.lt/plug.php?0=markets&id=887

Vertinant AB City Service (zr. 10 pav.) slankiyjy vidurkiy EMA linijas, matoma, kad
nagrin¢jamo laikotarpio pradZioje jmonés akcijy kaina buvo ganétinai Zema ir staiga pradéjo didéti, o
nuo 2011 mety III ketv. (rugpjii¢io mén) staigiai krenta Zemyn. Tai rodo, ir EMA (14) linija, kuri kerta
EMA (30) ir rodo, apie tinkamg momentg, jmonés akcijoms parduoti. EMA (14) linija po ilgo laiko, tik
2013 mety sausio mén kerta EMA (40). Vadinasi tinkamiausias momentas pirkti jmonés akcijas buvo
2013 mety I ketv. pradzioje. I8 grafiko matyti, kad 2013 mety geguZés mén. buvo naudingiausia akcijas
parduoti. Vertinant RSI, pastebima, jog analizuojamo laikotarpio pradZioje RSI svyravo ties 50 riba, o
tai rode, patrauklias kainas investuoti. 2011 mety III ir IV ketvir¢ius rodiklio kreiveé pasieké 30-ies riba,

ar krito dar zemiau, vadinasi signalizavo tinkamiausig momenta — akcijoms pirkti.


http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=887
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APGIL (0.00%) - Apranga - Dec 28, 2012 - Weekly chart wwtrasters it
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11 pav. APB ,,Apranga“ akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=23

Nagrin¢jant APB Apranga akcijy kitimo grafikg (zr. 11 pav.), galime pastebéti, jog imones
akcijy kaina yra svyruojanti. Taciau ilguoju laikotarpiu matoma akcijy kainos didéjimo tendencija (t.y.
nuo 2010 mety pradzios iki 2011 sausio mén.). Véliau akcija kaina pradéjo kristi ir 2012 mety
pradzioje vél pastebimas klimas. Tai rodo ir slankiojo vidurkio linija EMA (30), taip pat ir trumpojo
laikotarpio pokyc¢ius rodanti linija EMA (14). Susikertancios slankiyjy vidurkiy linijos EMA, rodo,
akcijy pirkimo signalg. Trumpjo slankiojo vidurkio linija EMA (14) 2011 mety II ketv. kirto EMA
(30), reiske tinkamiausiag momentg akcijas parduoti. Analizuojant 2012 mety I ketv. pabaiga, galima
pastebéti, kad trumpojo laikotarpio kreivé EMA 14 kerta EMA 30 i$ apacios, o tai rodo, tinkamiausia
laikg akcijoms pirkti. Analizuojamo laikotarpio pabaigoje atstumas tarp EMA 14 ir EMA 30 maz¢ja ir
EMA 14 kyla j virSy, vadinasi, galima prognozuoti, jog ateityje trumpojo laikotarpio kreiveé kirs EMA
30 i§ virsaus, ir signalizuos akcijy pardavima. Zvelgiant j RSI linija, matyti, kad RSI netoli 70 ribos, o
tai reiSkia jmonés akcijy pervertinimg ir didéjancias akcijy kainas. 2010 mety rugséjo- gruodzio
ménesiais ( tai yra 2010 mety IV ketvirt] RSI virsijo 70 riba, kuri signalizavo, tikimybe, kad kainos
kris. 2013 mety II ir III ketvir¢ius, RSI svyravo apie 50, o tai rodo, patrauklias kaina investuoti ir ragina
priimti sprendima — investuoti. Slankiojo vidurkio konvergencijos/divergencijos indikatorius MACD
2011 mety liepos ménesj kirto nuling linijg i§ virSaus, kas reiské akcijy pardavimo signala, tuo tarpu
2012 mety kovo mén MACD kreive pakilo virs 0, ir tai reiskia akcijy pirkima. Pastaruoju metu (tai yra
nuo 2013 mety liepos mén) MACD kreivé rodo, ,,buliaus® rinka (pirkima), nors 2013 mety IV ketvirtj,

linijos beveik susilieja


http://www.traders.lt/plug.php?o=markets&id=23
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VBLIL (0.00%) - Vilniaus haldai - Dec 28, 2012 - Weekly chart
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12 pav. AB Vilniaus baldai akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets&id=23

Analizuojant AB Vilniaus baldy akcijy kainy kitimo grafikg (zr.12 pav.), matyti, jog visg
analizuojama laikotarpi jmonés akcijy kaina iSliko labai auksta (51,45 Lt.) Ir tik laikotarpio pradzioje
buvo kiek zemesné (31,07 Lt). Imonés akcijy kaina yra auks$¢iausia, i$ jau prie§ tai analizuoty jmoniy.
RSI indeksas beveik visus 2010 metus buvo auksciau 70, kas signalizavo apie akcijy pardavimui
tinkamg laika, kadangi akcijy kainos buvo pervertintos. Visg laikotarpj suartéjusios slankiojo vidurkio
konvergencijos/divergencijos indikatoriaus MACD ir EXP linijos 2011 mety IV ketvirty ir 2012 II-111

ketvircius, kirsdamos nuling linijg rodé signalg akcijas parduoti.

PTRIL (0.00%) - Panev..io statybos trestas - Dec 27, 2012 - Weekly chart
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13 pav. AB Panevézio prekybos trestas akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX

indikatoriy poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodzio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.|t/plug.php?o=markets&id=23
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IS grafiko matyti (zr. 13 pav.) pastebimg AB Panevézio trestas jmones akcijy kainos kritimag
zemyn nuo 2011 mety birzelio mén., kuomet EMA 14 kerta 30 i§ virSaus. Nagrinéjamu laikotarpiu
auksciausia jmonés akcijy kaina buvo 7,60 Lt., o Zemiausia — laikotarpio pabaigoje: 3,10 Lt. MACD
kreivé rodo, jog akcijy geriau nepirkti, beveik visg nagrinéjamg periodg (tai yra nuo 2011 mety
rugpjucio).

Aptariant AB Lietuvos dujos akcijy kainy grafika (zr.14 pav.), matyti, jog visg tiriama
laikotarpj, jmonés akcijy kainos iSlieka pastovios. Galima teigti, kad Sios jmonés akcijos yra vienos
pastoviausiy, i§ visy analizuojamy jmoniy. Tuo tarpu MACD linija rodo, kad jmonés akcijy geriau
nepirkti nuo 2011 mety birzelio, taciau to priezastys néra susij¢ su akcijy kainy kritimu, kadangi kaip,

matyti, i§ slankyjy vidurkiy linijy,visa laikotarpj akcijy kainos yra pastovios ir néra Zenkliy pakitimy.

LDJ1L (-0.64%) - Lictuvos dujos - Dec 28, 2012 - Weekly chart
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poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZzio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?o=markets

14 pav. AB Lietuvos dujos akcijuy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

IS AB Lietuvos energijos gamybos akcijy kainy dinamikos, matyti, jog didziausias akcijy kainy
Suolj jmoné patyré 2011 rugs€jo ménesj. Tai patvirtina ir MACD linija. Indekso RSI linija 2011 mety
lapkric¢io ménesj pakilusi vir§ 70 ribos rodo apie tinkama laikg akcijas parduoti, nors kaip, matyti, i$

slankiyjy vidurkiy linijy akeijy kainos kyla, todél akcijas parduoti kaip ir nebuvo biitinybés.


http://www.traders.lt/plug.php?o=markets
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AGP1L (0.00%) - . mani. grup. ALITA - Dec 07, 2012 - Weekly chart Wi traders !
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15 pav. AB Lietuvos energijos gamyba akciju kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX

indikatoriy pokyciai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.lt/plug.php?o=markets

Tiriamu laikotarpiu AB Snaigé akcijy kaina pastoviai kilo nuo 0,56 Lt laikotarpio
pradzioje, iki 2,07 Lt. laikotarpio pabaigoje (zr. 16 pav).

SNGIL (1.30%) - Snaig. - Dec 26, 2012 - Weekly chart v draders. |
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16 pav. AB Snaigé akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy poky¢iai 2010

m. sausio meén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.|t/plug.php?o=markets&id=23

IS AB Snaigeés akcijy kainy dinamikos grafiko matyti, jog visa tiriamg laikotarp] jmonés akcijos
zenkliai kilo. Laikotarpio pradzioje (2010.01.04 akcijos kaina: 0,57 Lt.), tuo tarpu laikotarpio pabaigoje
(2012.12.28: 1,72 Lt). MACD ir EXP linijos aiSkiy zenkly nerodo, ta¢iau laikotaprio pabaigoje galima
teigti, jog akcijas geriau parduoti, kadangi minétos linijos kerta nuling linijg. Lyginant RSI ir slankiyjy
vidurkiy linijy EMA padétis, i§ grafiko matyti, jog RSI ganai tiksliai parodo, kad akcijas geriausia
parduoti buvo 2010 mety IV ketvir¢io pradzioje, kai matomas kainy kritimas. Tuo tarpu 2011 mety III-

iame ketvirtyje RSI, signalizavo apie akcijy pardavimg, bet kaip matome akcijy kainy kritimas buvo

VOS matomas.
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17 pav. AB Utenos trikotazas akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.spekuliantai.lt/akciju-birza/technine-analize/technine-analize-1

Analizuojamu laikotarpiu pastebimas AB Utenos trikotazas akcijy kainy kritimas (Zr.pav.17):
laikotarpio pradzioje akcijy kaina buvo: 1,14 Lt uz akcijg (2010.01.04), tuo tarpu laikotarpio pabaigoje
(2012.12.28): 0,69 Lt uz akcija, tai yra akcijos kaina nurkito 39,47 %. Slankiojo vidurkio linijos rodo,
jog tinkamiausias laikas akcijas pirkti buvo 2010 mety IV ketvir¢io pradZioje, kuomet EMA 14 kirto
EMA 30 i§ apacios. Kaip matyti, i§ grafiko tokia pati situacija susiklosté ir laikotarpio pabaigoje,
kuomet EMA linijos artéja viena kitos ir kertasi. Suartéjusios MACD ir EXP linijos nerodo, aiSkaus
signalo akcijoms pirkti ar parduoti. Svarbu ir tai, jog beveik visg tiriamg laikotarpj linijos yra Zemiau
nulio, o tai reiskia, jog geriau akcijas parduoti. RSI rodiklio linija beveik visg tiriamg laikotarpj rod¢,

tinkamg momentg akcijoms pirkti.


http://www.spekuliantai.lt/akciju-birza/technine-analize/technine-analize-1
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18 pav. AB Klaipédos baldai akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy

poky¢iai 2010 m. sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodZzio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.spekuliantai.lt/akciju-birza/technine-analize/technine-analize-1

Analizuojant AB Klaipédos baldy akcijy kainy kitimo grafika, pastebimas gana tolygus, bet
nezymus kainy kilimas visg nagrinéjamg laikotarpj. Kaip ir paskutiniy nagrinéty grafiky MACD ir EXP
linijos nerodo, aiSkiy signaly akcijoms pirkti ar parduoti. Vienintelis signalas, kertama nuliné linigja,
kas rodo, jog geriau akcijas parduoti. Tai rodo ir RSI linija priartéjusi prie 70-ies ribos 2010 Il ir 2012

I-1I ketvircius.
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19 pav. AB Linas akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy pokyc¢iai 2010 m.

sausio meén. 1 d. — 2012 m. gruodZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?0=markets

Tiriamu laikotarpiu AB Linas akcijy kainos yra pakankamai stabilios. Lyginant jau analizuotus
jmoniy grafikus, galima pastbéti, jog toks panaSus akcijy kainy pastovumas, be didesniy Suoliy yra

biidingas ir AB Vilniaus baldai bei AB Lietuvos dujos akcijoms.


http://www.spekuliantai.lt/akciju-birza/technine-analize/technine-analize-1
http://www.traders.lt/plug.php?o=markets
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20 pav.AB Litgrid akcijy kainos dinamika ir MACD, RSI, ADX indikatoriy pokyc¢iai 2010 m.

sausio mén. 1 d. — 2012 m. gruodzZio mén. 31 d.
Saltinis: http://www.traders.It/plug.php?0=markets

Analizuojant AB Litgrid akcijy kainy kitimo grafika, pastebima, gana zenklus akcijy kainy
kritimas visus 2010 metus. Tai sigalizuoja ir RSI indikatorius, kuris rodo, kad 2011 metais buvo
nepalankus laikas jmonés akcijoms jsigyti. Sitaucija Siek tiek pageré¢jo laikotarpio pabaigoje, bet ir tai
nezenkliai.

Visi $ie aptarti grafikai rodo, jog tiriamu laikotarpiu labiausiai iSaugo AB Vilniaus baldai akcijy
kaina (nuo 8,99 Lt iki 46,68 Lt.) Maziausias kainy skirtumas laikotarpio pradzioje ir pabaigoje yra AB
City Service akcijy, kur laikotarpio pabaigoje kaina nukrito — 2% lyginant su 2010.01.04.

Apibndriannt gautus rezultatus, galima daryti i6vada, jog techninei analizei atlikti biitina remtis
ne vienu indikatoriumi. Tod¢l Siamposkyryje atliekant techning analize buvo remtasi MACD, EMA,
RSI rodikliais. Kadangi analizuotos jmonés yra ganétinai skirtingos, todél sunku jzvelgti bendras
tendencijas budingas visy analizuoty jmoniy grafikams. Taigi apibendrinant fundemanetaliosios ir
techninés analizés sintezg, galima teigti, jog prastéjant akciniy bendroviy veiklos finansiniams

rezultatams atitinkamai krinta ir akcijy kaina.

4.4. Socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy formavimas

Tyrimui atlikti, sudaryti du portfeliai (zr. 16 lent.): vienas i§ 4 socialiai atsakingy jmoniy akcijy
(toliau SAIP1), kitas (tradicinis) i§ 4, tuose paciuose sektoriuose veikianciy, panaSaus dydzio jmoniy
atitinkamai kaip ir socialiai atsakingos jmonés (toliau TIP1). Kiekvienos jmonés akcijy dalis

portfeliuose 25%, vadinasi jmoniy akcijos ] portfelius jtrauktos lygiomis dalimis. | kiekvieng portfel;
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investuota suma: 10 000 Lt. Investiciniai portfeliai sudaromi perkant akcijas 2010.01.04 dienos akcijy

kainomis.

16 lentelé. SAIP1 ir TIP1 pirkimas pagal 2010.01.04 prekybos sesijos atidarymo kainas

SAIP 1
Imoneés Akcu 03 Akc 'J0s Kiekis Investuota Procentiné
pavadinim (atidarymo) (atidarymo) (vnt) suma (LT) apimtis
as kaina (EUR) kaina (LT) ' portfelyje %
CTS 1,88 6,48 309 2.000 25 %
APB 0,78 2,7 741 2.000 25 %
UTR 0,33 1,14 1754 2.000 25 %
VBL 2,60 8,99 222 2.000 25 %
3.026 8.000 100 %
TIP1
Akcijos . . .
Imonés (atidarymo Akcuos Kiekis Investuota Procenting
- . (atidarymo) apimtis
pavadinimas ) kaina . (vnt.) suma (LT) :
kaina (LT) portfelyje %
(EUR)
PTR 1,07 37 541 2.000 25 %
LNS 0,08 0,29 6897 2.000 25 %
SNG 0,17 0,57 3509 2.000 25%
KBL 0,52 1,8 1111 2.000 25 %
12.057 8.000 100 %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQOMX Vilnius pateiktais duomenimis

Véliau (tai yra 2011.01.17) | Siuos portfelius bus papildomai jtraukiamos dvi jmonés: | SAIP1 AB
Lesto jmonés akcijas, o 1 TIPI, jtraukiant AB LITGRID akcijas. Taip yra tode¢l, kad AB Lesto
akcijomis Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje pradéta prekiauti 2011 mety sausio 17 d., todél tos
dienos akcijy kainomis remiantis bus papildomi jau sudaryti investiciniai portfeliai.

Nuo 2011.09.01 Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje pradéta prekiauti dar vienos socialiai
atsakingos jmonés akcijomis - AB Lietuvos energijos gamyba. Todél nuo minétos datos j socialiai
atsakingg portfelj jtraukiama AB Lietuvos energijos gamyba, o ] tradicinj investicinj portfelj jtraukiama

AB Lietuvos dujos akcijos.
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4.5. Sudaryty portfeliy rezultatyvumo vertinimas

Siame poskyryje atliekama 2010.01.04 d. sudaryty investiciniy portfeliy lyginamoji analizé.

Siekiant palyginti, sudaryty portfeliy rezultatus, skaiCiuojami portfeliy pelningumai, grgzos
standartiniai nuokrypiai, Sharp, Treynor rodikliai, Jensen‘s alpha rodikliai. Pirmasis portfeliy
rezultatyvumo vertinimas yra skaiciuojant ketvirtinius 2010.01.04-2010.12.30 d. laikotarpio rodiklius.
Kitas skai¢iavimas atlieckamas portfeliy, jau suformuoty po SeSias jmones, tai yra skaiCiuojant

ketvirtinius 2012.01.02-2012.12.31 laikotarpio vidutinius rodiklius.

4.5.1. Socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy pelningumo lyginamoji analizé

Siame poskyryje atliekama 2010.01.04 d. sudaryty investiciniy portfeliy pelningumo lyginamoji

analizé. Zemiau pateiktoje lenteléje, matyti, jog atrinkty jmoniy akcijos analizuojamu laikotarpiu

turéjo tendencijg kilti, didziausias kainy kilimas fiksuojamas AB Klaipédos baldy akcijy (zr. 17 lent.).

17 lentelé. Akcijy kainy poky¢iai (2010.01.04-2011.01.17)

2010.01.04 | 2011.01.17 2012.12.28
[monés Akcijos Akcijos Pokytis | Pokytis Akcijos Pokytis | Pokytis
o (atidarymo) | (atidarymo) (Lt) (%) (atidarymo) (Lt) (%)
pavadinimas kaina kaina kaina
SA imonés
LES - 3,94 - - 2,1 - -
CTS 6,48 10,01 3,53 35,26 6,38 -0,1 -1,6
APB 2,7 6,9 4,2 60,86 7,35 4,65 63,3
UTR 1,14 1,12 -0,02 1,79 0,69 -0,45 -65,2
VBL 8,99 34,52 25,53 73,95 48,68 39,69 81,5
Veikiancios tuose paciuose sektoriuose
LGD - 2,3 - - 18 -
PTR 3,7 7,18 3,48 48,46 3,21 -0,49 -15,3
LNS 0,29 0,35 0,06 17,14 0,26 -0,03 -11,5
SNG 0,57 0,97 0,4 41,23 1,71 1,14 66,7
KBL 1,8 3,76 1,96 52,12 4,32 2,52 58,3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQOMX Vilnius pateiktais duomenimis

Analizuojant SA jmoniy akcijy kainy pokyc¢ius lyginant investavimo pradzios akcijy kainas su

2011.01.17 d. kainomis, pastebimas zenklus AB Vilniaus baldai akcijy kainy Suolis (73,95 %), bei
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APB Aprangos akcijy kaina Sokteléjo iki 6,9 Lt., tai yra (60,86 %). Galima teigti, kad SA jmoniy
akcijy kainos padidéjo daugiau, nei jmoniy, veikianciy tuose paciuose sektoriuose. Analizuojant akcijy
kainy pasikeitimus tarp investavimo pradzios ir II etapo pabaigos kainy, matyti, kad daugiausiai iSaugo
AB Vilnaius baldai akcijy kaina (81,5 %), tuo tarpu AB Utenos trikotazo kainos nukrito daugiau nei
dvigubai (nuo 1,14 Lt analizuojamo laikotarpio pradzioje iki 0,69 Lt laikotarpio pabaigoje. Jei
nagrinéjant 2011 mety sausio 17 d ir 2010 mety sausio 4 d. poky¢ius, visy atrinkty jmoniy akcijos tik
kilo, tai lyginant investavimo pradzios kainas su 2012.12.28 dienos kainomis, pastebima, jog pramonés
gaminiy sektoriaus jmoniy (AB City service: -1,6 % ir didesnis AB Panevézio trestas -15,3 %) akcijy
kritimas. Vertinant jmoniy akcijy kainy pokycius pagal sektorius, pastebimas kainy kilimas plataus
vartojimo prekiy sektoriuje, Siuo atveju AB Vilniaus baldai (kainos iSaugo 81,5 % ) ir AB Klaipédos
baldai ( 58,3 %). Beje AB Vilniaus baldai akcijos pakilo daugiausiai i$ visy analizuojamy jmoniy
akcijy.

Zemiau esan¢ioje lenteléje (7r. 18 lent.) pateikta sudaryty portfeliy vertés 2011 mety sausio 17

dienai skai¢iavimo rezultatai.

18 lentelé. Portfeliy vertés (2011 m. sausio 17 dienai) skaifiavimas

Akcijos
Vertybinio | AKCIjOS | ocriciios | Akeijy | YRS Kaina Iy iqendai | Bendra
popieriaus | pirkimo o dalis etapo portfelio
e : suma kiekis . N (LTL) .
pavadinimas kaina portfelyje pabaigoje verté
. | (2011.01.17)
CTS 6,48 2.000 309 5% | E 10,01 80,34 3.169,85
>
APB 2,70 2.000 741 25% |5 6,90 200,07 5.311,18
<
SAIP1 UTR 1,14 2.000 1.754 5% | 1,12 0,00 1.964,91
QD
VBL 8,99 2.000 222 25% 5 34,52 985,68 8.665,32
S
8.000 3026 | 100% |5 1266,09 19.111
T
PTR 3,70 2.000 541 25% §- 7,18 37,87 3.918,95
(=]
S
LNS 0,29 2.000 6.897 25% | S 0,35 0,00 2.413,79
*
=)
TIP1 SNG 0,57 2.000 3.509 25% 0,97 0,00 3.403,51
KBL 1,80 2.000 1.111 25% 3,76 0,00 4.177,78
8.000 12.057 | 100% 37,87 13.914

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis NASDAQOMX Vilnius pateiktais duomenimis
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Apskaiciavus paaiskejo, kad SAIP1 verté 2011.01.17 d. tai yra pries$ jtraukiant AB Lesto ir AB
Litgrid akcijas yra 19.111 Lt., o tai reiSkia, kad fondas sugeneravo daugiau nei puse¢ investuoty 1ésy
(t.y. 11.111 Lt), iskaitant ir iSmokétus dividendus. Tuo tarpu TIP1 verté etapo pabaigoje yra kiek
mazesné: 13.914 Lt., o tai sudaro 5.914 Lt pajamy. Galime daryti iSvada, jog investicinis portfelis i$
socialiai atsakingy jmoniy yra pelningesnis.

Siekiant jvertinti kuo platesnes socialiai atsakingo investacimo galimybes ir rezultatyvumg j
sudarytus portfelius 2011.01.17 papildomai nusiperkama 508 AB Lesto akcijos ir 870 AB Litgrid
akcijy. Investicijos suma j kiekvieng jmone po 2000 It. 15-ame priede pateiktas bendros portfelio vertés
skaic¢iavimas 2012.12.28 dienai. Pazymétina tai, jog socialiai atsakingos jmonés AB Lesto akcijy
pirkimas portfelio savininkui buvo nuostolingas, nes jmonés akcijy pelningumas — 35,2 %. Tuo tarpu
palyginimui naudojamos jmonés AB Litgrid akcijos nors ir pigesnés, jy jsigijimo dieng, taciau déka
dividendy portfeliui atnese¢ 16,3 % pelninguma. Taigi, kaip rodo atlikti skai¢iavimai labiau apsimoka
investuoti ] socialiai atsakingas jmones.

Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje 2011.09.01 dieng pradéjus prekiauti AB Lietuvos energijos
gamyba akcijomis, sudaryti portfeliai buvo papildyti AB Lietuvos energijos gamyba (SAIP1) ir AB
Lietuvos dujos (TIP1) jmoniy akcijomis. Kiekvienos jmonés nupirkty akcijy skaicius ir sudaryty
portfeliy pelningumo skai¢iavimai pateikiamai 15-ame priede. Taigi aptariant 2012.12.28 dienos
pelningumo jvertinimus, galima teigti, jog socialiai atskingas fondas atne$é¢ daugiau pelno, nei
tradicinis. Laikotarpio pabaigoje 1§ viso ] portfelius investavus po 12.000 Lt, SAIP1 sugeneravo 26.727
Lt pajamy, o tai yra 14,727 Lt. pelno jskaitant dividendus. Tuo tarpu tradicinis investicinis portfelis
analizuojamu laikotarpiu atne$¢ 20.159 Lt pajamy (kitaip sakant 8.159 Lt pelno, o tai yra 6.568 Lt
maziau pajamy nei socialiai atsakingas fondas. Atliekant skai¢iavimus, remtasi prielaida, jog nepaisomi
infliacijos tempai bei preziumuojama, jog akcijos parduodamos 2012.12.28 ir daromos iSvados, kiek
kiekvienas portfelis atnes¢ pelno.

Ivertinus sudaryty portfeliy pelninguma toliau yra pateikiama portfeliy rizikos analizé remiantis
Beta, Treynor, Sharpe ir Jensens alfa rodikliais. Reikia atkreipti démesj, jog portfeliy rizikos ir
efektyvumo rodikliai yra skai¢iuojami dviem laikotarpiais: 1) 2010.01.04-2011.12.30 ir 2) 2012.01.02-
2012.12.28, nes viso investavimo laikotarpio portfeliy rizikos skai¢iavimus apsunkina tai, jog imonés i

portfelius jtraukiamos ne vienu metu.



lyginamoji analizé

Kaip jau minéta, sudaryty portfeliy rizika yra vertinama du kartus, tai yra prie§ papildomy

imoniy jtraukima j portfelius (2010.01.04-2010.12.30) ir 2012.01.02-2012.12.28, kuomet portfelius

sudaro jau po Sesias jmones.

portfeliy pelningumai ir rizika. Remiantis Vilniaus vertybiniy popieriy birzos istoriniais duomenimis
atlieckami akcijy ketvirtiniy (I; II; III; IV ketvir¢iy ) pelningumy skaiciavimai, naudojantis ketvircio
pirmos dienos akcijy atidarymo kaina bei ketvir¢io paskutinés dienos akcijy atidarymo kaina. Zemiau

pateiktoje lenteléje (zr. 19 lent.) apskaiCiuoti ketvirtiniai j portfelius jtraukty akcijy pelningumai,

naudojant jau darbe naudotg formule:

Cia:

r; — I-tyjy akcijy pelningumas;

P; — akcijos kaina periodo pabaigoje;

P, — akcijos kaina periodo pradZzioje.
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_ P1-P,

(10)

Gauti rezultatai pateikiami Zemiau esancioje lentel¢je (Zr.19 lent.):

4.5.2. Socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy rizikos ir efektyvumo rodikliy

Visy pirma, vertinama pirmojo investavimo etapo (2010.01.04-2010.12.30) suformuoty

19 lentelé. Akciniuy bendroviy ketviréiy pelningumai 2010 metais

Port- Imoné.es | ke'Fv. I ke_tv. i ke_ztv. v kgtv. Vidut_inis Dis- Sta_ndar-
felis pa_lvadln Pelnin- Pelnin- Pelnin- pelnin- pelnin- persija tinis _
imas gumas gumas gumas gumas gumas nuokrypis

CTS 36,6% -1,4% 0,8% 10,2% 11,54% 3,04% 17,44%

SAIPL APB 35,2% 5,4% 35,3% 28,1% 26,01% 2,00% 14,14%
UTR -14,9% -8,7% 7,4% 29,7% 3,37% 3,97% 19,92%

VBL 66,9% 25,3% 23,7% 45,5% 40,32% 4,11% 20,27%

Portfelio pelningumas: 20,31% 10,53

PTR 11,4% -5,3% 31,8% 26,1% 15,97% 2,76% 16,61%

TIP1 LNS -3,4% -25,0% 85,7% -2,6% 13,68% | 24,14% 4,91%
SNG 22,8% -11,4% 51,6% -1,1% 15,48% 7,86% 28,03%

KLP 55,6% 3,2% 17,6% 13,5% 22,49% 5,23% 22,87%

Portfelio pelningumas: 16,90% 17,28

Saltinis: sudaryta autorés
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Taigi, i$ lentelés, matyti, kad didesniu vidutiniu ketviréio pelningumu pasizymi socialiai
atsakingas fondas (SAIP1). Toliau siekiant jvertinti akcijy grazos kintamumg buvo skai¢iuojami akcijy
standartiniai nuokrypiai, remiantis EXCEL funkcija STDEV. Kuo didesnis pelningumo vidutinis
standartinis nuokrypis, tuo labiau pelningumas nukrypsta nuo vidurkio, o tai reiskia didesne rizika.
Kaip jau iSsiaiSkinta teorin¢je darbo dalyje vidutinis portfelio pelningumas yra visy akcijy vidutiniy
pelningumy vidurkis, tuo tarpu standartinis nuokrypis néra lygus akcijy standartiniy nuokrypiy
vidurkiui. Todél siekiant jvertinti sudaryty portfeliy grazos kintamuma, buvo skai¢iuojami portfeliy
grazos standartiniai nuokrypiai. Portfeliy standartinis nuokrypis skai¢iuojamas remiantis koreliacijos ir
kovariacijos skaiCiavimais tarp jmoniy akcijy. Detaliis skai¢iavimai pateikti 13-14 prieduose.

Taigi, galima teigti, kad sudaryty portfeliy ketvirtiniai gragzos svyravimai tiriamu laikotarpiu néra
labai dideli. Taciau tradicinio investicinio portfelio standartinis nuokrypis yra didesnis nei socialiai
atsakingo investicinio portfelio. Bendra didesnj SAIP1 grazos svyravimg labiausiai jtakojo AB Vilniaus
baldai akcijy pelningumo svyravimas. Visy kity j portfelj jtraukty jmoniy akcijy pelningumas I-uoju
etapu svyravo maziau ir ne taip reikSmingai.

Lyginant socialiai atsakingo ir tradicinio investiciniy portfeliy rizikos rodiklius, galima teigti, jog
2010.01.04-2010.12.30 laikotarpio ketvir¢iy portfeliy grazos svyravimai néra dideli. Tai galima
paaiskinti ir tuo, jog tiriami ketvirtiniai pelningumai, tai yra pakankamai trumpas laiko tarpas. Sudaryty

portfeliy efektyvumas buvo vertinamas skaic¢iuojant 20-oje lenteléje pateiktus rodiklius.

20. lentelé. Pagrindiniy sudaryty portfeliy rizikos ir efektyvumo rodikliy palyginimas
(2010.01.04-2010.12.30)

Vid.ketvir¢io Portfel!o_ Portfelio | Treynor | Sharpe | Jensen's
. standartinis -~ L
pelningumas . Beta rodiklis | rodiklis alfa
nuokrypis
SAIP1 20,31 10,53 0,92 17,78 1,55 8,32
TIP1 16,90 17,28 1,92 6,74 0,74 -3,83

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip jau Zinome i§ teorinés darbo dalies, jog maZesné standartinio nuokrypio reikSme reiSkia
mazesn¢ portfelio rizika, taigi Siuo atveju maZziau rizikingos investicijos yra ] socialiai atsakingg
investicin] portfelj. Bendrg didesnj standartinj portfelio nuokryp; salygojo AB Linas akcijos (kuriy
standartinis nuokrypis 28,8 %).
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Aptariant Beta rodiklj, svarbu paminéti, jog tradicinio investicinio portfelio Beta yra beveik du
kartus didesné nei socialiai atsakingo investicinio portfelio. Tai patvirtina fakta, jog investicijos | §i
portfelj yra rizikingesnés, nei j socialiai atsakingg investicinj portfelj. Kaip matyti, i§ apskaiciuoty beta
koeficienty visy jmoniy beta yra teigiami, o tai reiSkia, kad nei vienos jmonés akcijy graza nejuda
prieSinga kryptimi nei OMX Vilnus indekso graza.

Taigi, vertinant sudarytus portfelius pagal Treynor rodiklj, geresnius efektyvumo pozymius,
rodo socialiai atskakingas fondas. Skaiciuojant Treynor koeficientus, juos Zenkliai jtakojo portfeliy
Beta koeficientai, kadangi jy reikSmés tarp portfeliy zenkliai skyrési (SAIP Beta buvo 0,92, tuo tarpu
TIP1: 1,92).

Lygiant portfelius pagal Sharpe rodiklj, galima pastebéti, jog socialiai atsakingas fondas yra
valdomas efektyviau, kadangi jo Sharpe rodiklio reikSmé yra didesné nei tradicinio investicinio
portfelio, o tai reiSkia, kad socialiai atsakingame investiciniame portfelyje kiekvienam rizikos vienetui
tenka daugiau prieaugio. Apibendrinant visus portfeliy efektyvumo rodiklius, matyti, jog socialiai
atsakingas investicinis portfelis yra rezultatyvenis nei tradicinis, kadangi efektyvumo rodikliai yra
didesni, nei tradicinio investicinio portfelio.

Siekiant palyginti sudaryty portfeliy rezultatus su pasirinktu OMX Vilnius indeksu, apskaiciuoti
Jensen alpha rodikliai, kurie padeda nustatyti kaip investicinis portfelis uztikrina pakankama graza
lyginant su jo rizika. Kiap matyti, i§ 21-os lentelés, tradicinio investicinio portfelio Jensen alpha
rodiklis yra neigiamas, o tai reiSkia, jog portfelio rezultatyvumas yra prastesnis, nei rinkos. Tuo tarpu
socialiai atsakingo investicinio portfelio rezultatyvuma galima vertinti kaip geresnj, nei rinkos, kadangi
rodiklio reikSmé yra teigiama.

Sudaryty portfeliy pagrindiniy efektyvumo rodikliy detaltis skai¢iavimai pateikti 14-ame priede.

O zemiau esancioje lenteléje (zr. 21 lent., matyti, pagrindiniai apskaiciuoti portfeliy rodikliai).

21 lentelé. Pagrindiniy sudaryty portfeliy rizikos ir efektyvumo rodikliy
palyginimas (2012.01.02-2012.12.28)

Vid.ketvirc¢io Portfel!o_ Portfelio | Treynor | Sharpe | Jensen's
: standartinis -~ L
pelningumas . Beta rodiklis | rodiklis alfa
nuokrypis
SAIP1 4,46 18,75 -1,05 0,48 0,08 3,22
TIP1 0,69 19,05 -0,27 1,25 -0,11 -1,79

Taigi, atlikti abeji skaiCiavimai rodo, jog socialiai atsakingas fondas rodo, Siek tiek geresnius

rezultatus, nors ir ne tokius ryskius. Nors nei vienas sudarytas portfelis galima sakyti, néra valdomas
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efektyviai, taCiau pelningumo atzvilgiu, socialiai atsakingas fondas yra pelningesnis. SkaiCiuojant
portfeliy beta rodiklius, matyti, jog (2012.01.02-2012.12.28) laikotarpio vidutiniai ketviréiy
pelningumai abiejy portfeliy yra neigiami, o tai reiskia, kad portfeliy graza juda prieSinga kryptimi nei
rinkos indekso graza. Siuo atveju tradicinio investicinio portfelio beta reikimé netgi geresné, nei
socialiai atsakingo portfelio. Atkreiptinas démesys ir ] tai, jog Treynor rodiklio reikSmé pagal atliktus
skaiCiavimus antruoju laikotarpiu yra geresné tradicinio investicinio portfelio.

Taigi, atlikus skaic¢iavimus, toliau yra pateikiamos iS§vados apie i$sikelty hipoteziy priimtinuma.

4.6. ISvados apie hipoteziy priimtinumg

Apibendrinant sudaryty portfeliy pelninguma, rizika bei efektyvuma galima teigti, jog aukstesnis
pelningumas yra socialiai atsakingo investicinio portfelio, todél pirmaja hipoteze¢ galima atmesti.
Vertinant portfelius pagal rizikos lygj, galima teigti, jog socialiai atsakingas investicinis portfelis
pasizymi mazesne rizika, todél antroji hipotezé yra priimama. 23-ioje lentel¢je pateikiamas iskelty

hipoteziy vertinimas.

22 lentelé. Tyrimo hipoteziy tikrinimo rezultatai ir iSvados

Hipotezé Priimta/ Komentarai
Atmesta
H1: Suformuoto socialiai 2010.01.04-2010.12.30:
atsakingo investicinio SAIP1 pelningumas: 20,31 %
portfelio pelningumas yra TIP1 pelningumas: 16,90 %
mazesnis nei  portfelio, | Atmesta | 2012.01.02-2012.12.28:
sudaryto i§ tame paciame SAIP1 pelningumas: 4,46 %
sektoriuje veikianciy TIP1 pelningumas: 0,69 %
panaSaus dydzio jmoniy.
H2: socialiai atsakingas 2010.01.04-2010.12.30:
investicinis portfelis SAIP1 standartinis nuokrypis:
pasizymi mazesne rizika nei 10,53 %
tradicinis investicinis TIP1 standartinis nuokrypis:
portfelis. 17,28 %
Priimta | 2012.01.02-2012.12.28:
SAIP1 standartinis nuokrypis:
18,75 %
TIP1 standartinis nuokrypis:
19,05%
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H3: socialiai atskakingo
investicinio portfelio
pelningumas yra didesnis
nei OMX Vilnius indekso.

Atmesta

Lyginant socialiai atsakingo investicinio
portfleio rezultatus su pasirinktu Vilnius
OMX indeksu, galima teigti, kad
socialiai  atsakingas fondas rodé
geresnius rezultatus tik 2010.01.04-
2010.12.30, todél trecioji hipotezé yra
atmetama.

Apibendrinant atlikta tyrima, akivaizdu, jog gauty rezultaty patikimuma riboja tieck maza imtis,
tiek ir trumpas rizikos jvertinimo laikotarpis. Pabréztina ir tai, jog mazg jmoniy, i§ kuriy sudaryti
portfeliai imtj salygoja mazas socialiai atsakingy imoniy skaicius, kuriy akcijomis prekiaujama
Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje. Siekiant labiau diversifikuoti sudaromus portfelius tai yra j juos

jtraukiant daugiau jmoniy, galima biity tyrimg praplésti remiantis, ne vien Vilniaus vertybiniy popieriy

Saltinis: sudaryta autorés

birzoje listinguojamomis jmoniy akcijomis, o tarkime apimant ir Baltijos $alis.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

Socialiai atsakinga jmonés veikla yra sglygojama tiek moraliniy tiek ir materialiniy varomuyjy jégy.
Pastaruoju metu vis daugiau jmoniy greta pagrindinio jmonés tikslo — pelno maksimizavimo,
deklaruoja ir tokius siekius kaip darnus aplinkos vystymasis, glaudesni santykiai su
suinteresuotomis Salimis: tiekéjais, klientais, valzios institucijomis, investuotojais.

Esminis socialiai atsakingo investavimo aspektas — démesys ne tik finansiniams investuotojo
poreikiams, bet ir pasirinkty investicijy jtaka visuomenei, aplinkosaugai, darbuotojams, rinkai.
Socialiai atsakingi investiciniai fondai skiriasi nuo tradiciniy tuo, kad priimant investicinj
sprendima, atsizvelgiama j jmonés vykdomas socialiai atsakingas veiklas. Tam naudojami jmoniy
socialinés atsakomybés teigiami filtrai: lygios galimybés, darbuotojy ir visuomenés mokymai,
Svietimas, iStekliy tausojimas ir Kt. bei neigiami, tokie kaip bandymai su gyviinais, jmoniy poveikis
gamtai, tabako bei alkoholio gamyba ir kt.

Literatiroje vyrauja nuomoné, jog tokie fondai daznai rodo geresnius veiklos rezultatus nei
tradiciniai investiciniai fondai. Taip pat yra manoma, jog socialiai atsakingi investiciniai fondai yra
maziau jautris grazos svyravimams. Taciau ieSkant investavimo alternatyvy, kurios tenkinty ne tik
finansinius tikslus, susiduriama su sunkumais, biitent dél Sios priezasties teigiama, jog tokie
investuotojai yra maziau linkg¢ keisti fondus nei tradiciniai.

Atlikus atrinkty socialiai atsakingy jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje fundamenting ir techning analizes, paaiSkéjo, jog socialiai atsakingos jmonés rodo
Siek tiek gerensius finansinius rezultatus ir aukStesnes akcijy kainas, nei panaSaus dydzio jmongs,
veikianéios tuose paciuose pramonés sektoriuose. Nors akivaizdaus skirtumo tarp socialiai
atsakingy ir tradiciniy jmoniy néra, tafiau galima teigti, jog socialiai atsakingos jmonés
analizuojamu laikotarpiu veike pelningiau.

Atlikus atrinkty socialiai atsakingy jmoniy gerosios ISA praktikos analize, paaisSkéjo, jog
daugiausiai jmonés veikia atsakomybés visuomenei srityje, maziausiai rinkos (klienty) atzvilgiu.

IS 32 jmoniy, kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje, tik 8-ios jmonés
atitiko tyrimo imciai sudaryti iSkeltus pagrindinus kriterijus. Formuojant investicinius portfelius
paaiskéjo, jog siekiant priskirti panaSaus dydzio jmones, veikiancias tuose pa¢iuose sektoriuose, ne
visoms atrinktoms socialiai atsakingoms jmonéms galima priskirti to paties sektoriaus jmone,
kurios akcijomis irgi prekiaujama minétoje birzoje. Taigi, sudaryti socialiai atsakingg investicinj
portfelj i§ Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy ir jo rezultatus palyginti su

tradiciniu portfeliu, galimybés yra ribotos.
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Sudarytas socialiai atsakingas investicinis portfelis analizuojamu laikotarpiu yra pelningesnis nei
suformuotas tradicinis investicinis portfelis. Be to, socialiai atsakingo investicinio portfelio
efektyvumo rezultatai yra geresni, nei sudaryto tradicinio investicinio portfelio.

Nors reik§mingo skirtumo tarp socialiai atsakingo ir i§ tame pa¢iame sektoriuje veikian¢iy jmoniy
sudaryto portfelio néra, taciau Siek tiek geresnius rezultatus rodo, socialiai atsakingas investicinis
portfelis.

Svarbu tai, jog atlikto tyrimo rezultaty patikimuma riboja tiek maza imtis, nes Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy socialiai atsakingy jmoniy néra daug, o taip pat ir gana trumpas
pasirinktas laikotarpis, kurj 1émé tai, jos tyrimo imciai atrinkty jmoniy akcijomis minétoje birzoje
pradéta prekiauti skirtingu metu.

Atlikta tyrima reikéty pakartoti analizuojant didesn¢ socialiai atsakingy jmoniy imtj, o tai biity
galima padaryti prapleciant tyrima ir analizuojant ne tik socialiai atskingo investavimo galimybes
Lietuvoje, bet apimant ir kitas Salis. Siekiant praplésti tyrimo imtj, socialiai atsakingy jmoniy
identifikavimg bty galima atlikti ir remiantis neformaliais kriterijais, tai yra vertinant konkrecig
jmonés socialiai atsakingg veikla, bet tokiam tyrimui prireikty interviu metodo su paciomis
imonémis. Tokiu biidu tyrimo rezultatai buty patikimesni ir leisty daryti tikslesnes iSvadas apie |
investicinius fondus jtrauktas socialiai atsakingas jmones ir nuo jy priklausancius portfeliy
rezultatus.

Siekiant paskatinti jmoniy socialinés atsakomybés plétra, tai yra padidinti socialiai atsakingo
investavimo galimybes, deréty keisti pozitrj ir pradéti vertinti jmoniy socialing atsakomybe kaip
galin¢ig kurti ekonoming nauda tiek trumpuoju tiek ilguoju laikotarpiu.

Socialiai atsakingiems investuotojams praversty, nustatyti tiksliis yjmoniy socialinés atsakomybés

kriterijai, pagal kuriuos socialiai atsakingos jmonés turéty vertinti vykdomas iniciatyvas.
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magistro baigiamasis darbas. Vadové prof.dr. R. Tamositiniené. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. 89 p.

ANOTACIJA
Magistro baigiamaje darbe iSanalizuoti socialiai atsakingo investavimo teoriniai aspektai, i$siaiskinta,
kokios yra socialiai atsakingo investavimo galimybés Lietuvoje. Pirmoje darbo dalyje aptariami
teoriniai jmoniy socialinés atsakomybés aspektai. Antroji darbo dalis yra skirta i$siaiskinti socialiai
atsakingo investavimo esminius principus. Tre¢iojoje darbo — metodologinéje dalyje pateikiami tyrimui
naudojami metodai ir jy pasirinkimo motyvai. Ketvirtojoje darbo dalyje, pagal pasirinkta metodologija

formuojami investiciniai portfeliai, skai¢iuojami jy pelningumo, rizikos rodikliai ir daromos iSvados.

Pagrindiniai ZodZiai: socialiné atsakomybe; socialiai atsakingas investavimas; darnioji plétra;

investicinis portfelis; Vilniaus vertybiniy popieriy birza; pelningumas, rizika.
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MACKEVICIUTE K. Opportunities of Socially Responsible Investing in Lithuania / Master thesis in
Finance Management. Supervisor assoc.prof.dr. R.Tamositniené. — Vilnius: Faculty of Economics

and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2013. 89 p.

ANNOTATION
The current Master Thesis discusses and evaluates the implementation process of the
ooportunities of socially responsible investing in Lithuania. According to the theoretical and empirical
research, at the end of the thesis are given conclusions and recommendations. The thesis consists of
four parts. The first part is theoretical, which analyzes the theoretical framework of socially
responsibility. In the second part of this thesis is alnalyzing the main principles of social responsible
investing. The third part represents the methodology of socially responsible investing ooportunities in

Lithuania. And the last part of this research shows the main conclusions of this research.

Key words: social responsibility; socially responsible investing; sustainable development; investing
portfolio; Vilnius (OMX) stock market; profitability; risk.
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SANTRAUKA

Lietuvoje jmoniy socialinés atsakomybés idéjos dar tik pradedamos plétoti, todél ir jmoniy,
veikianéiy pagal jmoniy socialinés atsakomybés idéjas néra daug. Taigi ir apie investicinius fondus,
sudarytus 1§ tokiy jmoniy ir su Siuo investavimo biidu susijusios problemos, dar néra placiai
diskutuojamos.

Pagrindinis Sio darbo tikslas - pagal iSskirtus kriterijus identifikavus socialiai atsakingas jmones,
kuriy akcijomis prekiaujama Vilniaus vertybiniy popieriy birzoje jvertinti galimybes sudaryti
investicinj portfelj bei palyginti jo rezultatyvuma su tradiciniu investiciniu portfeliu.

Pirmoje darbo dalyje pristatoma jmoniy socialinés atsakomybés (JSA) pagrindiniai principai.
Antrojoje darbo dalyje analizuojami socialiai atsakingo investavimo teoriniai modeliai. Trecioje darbo
dalyje apibréziama socialiai atsakingo investavimo galimybiy Lietuvoje tyrimo metodologija.
Ketvirtoje darbo dalyje pateikiami atrinkty socialiai atsakingy imoniy gerosios praktikos pavyzdziai,
pristatomi investavimo ] socialiai atsakingas jmones, Lietuvos akcijy rinkoje, galimybiy tyrimo
rezultatai ir pateikiamas jy apibendrinimas.

Atliktas tyrimas parodé, jog i§ Vilnius (OMX) vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy atrinkty
socialiai atsakingy jmoniy suformuotas investicinis portfelis pasizymi geresniais pelningumo ir rizikos

rodikliais, nei portfelis, sudarytas 1§ panasiy, tuose paciuose sektoriuose veikianciy jmoniy.
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SUMMARY

In Lithuania it is just starting to discuss about socially responsible investing. In Vilnius (OMX)
stock exchange, there are very few companies which follows the pinciples of business social
responsibility.

The main aim of this thesis — analyze the socially responsible companies in Vilnius stock
exchange, try to compose two investment portfolios (one of socially responsible companies and the
other one of similar companies which acts in the same sector as socially responsible and evaluate them.

The first part of this thesis introduce theoretical framework of business social responsibility and
second part presents the basics of socially responsible invsting. In the third part of this thesis is talking
about methodology of the empirical research of socially responsible investment possibilities in the
Lithuania. The fourth part of the thesis is presenting the results of the research of socially responsible
investing possibilities in the Lithuania’s stock market.

The results of the research shows, that possibilities of socially responsible investing are quite
poor, because the are not so much socially responsible companies in Vilnius (OMX) stock exchange.
The profitability of the composed socially responsible portfolio is higher than the profitability of
second investment portfolio, composed of similar size companies which works in the same sector as
socially responsible companies. The profitability of Vilnius OMX market index is higher than the
profitability of investment portfolio, composed of socially responsible companies in Vilnius (OMX)

stock exchange.
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1 PRIEDAS

Pagrindinés savokos ir terminai

Akcijy indeksas — priemoné, skirta atspindéti bendrg vertybiniy popiery kainy lygi bei kainy
kitimo tendencijas akcijy rinkoje arba tam tikroje vertybiniy popieriy grupéje

(http://analize.lt/mbd/18-vp-indeksu-analize/vp-indeksai/9-vertybiniu-popieriu-birzu-indeksai-

ir-ju-samprata.html)

Darnioji plétra — plétra, kuria patenkinami Siandieniniai poreikiai nesukeliant pavojaus ateities
kartoms patenkinti jy poreikius. Tai apima ekonominius, socialinius ir aplinkos apsaugos
veiksnius bei jy tarpusavio sgsajas organizacijos sprendimuose ir veikloje (Miksys, 2010).
Diversifikacija — tai skirtingy investiciniy priemoniy jtraukimas j investicinj portfelj, siekiant
padidinti pelno apimtis bei sumazinti rizika.

Imoniy socialiné atsakomybé — tai jmoniy ideologija, politika bei praktika, atspindinti tokia
imoniy elgseng, kai jos | savo veikla savanoriSkai jtraukia socialinius ir aplinkosaugos
klausimus, o santykiuose su visais suinteresuotais visuomenés, verslo ir valdzios atstovais
vadovaujasi pagarbos zmogui, visuomenei bei gamtai principais

(http://www.socmin.lt/index.php?1665385471).

Investicinis portfelis — tai investuotojo turimi investavimo instrumentai ($iuo atveju — akcijos),
tiksliau jy rinkinys (https://www.manofinansai.lt/It/biblioteka/36)
Listingavimas — akciné bendrové, kurios akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje

(http://www.ukc.ktu.lt/zodynas/word.php?zodis=listinguojamas).

Nesisteminé rizika — investiciné rizika, kurig turi kiekvienas verybinis popierius. Tai rizika,
kuri néra susijusi su balstybé spolitika ir ekonomika, tai konkrecios imonés, veiklos rizika, kurig
lemia veiksniai, bidingi konkrec¢iai jmonei ar pramonés Sakai.

Sisteminé rizika - tai rizika, veikiama veiksniy, kurie nulemia visa rinkg. Tai nei§vengiama ir
nesumazinama rizika, dazniausiai sudaranti apie 20-50 % bendrosios vertybinio popieriaus

rizikos (http://www.fmf.It/ft/studiju-programos/taikomoji-matematika/S-

25667/straipsnis/Pelnas-ir-rizika--neatsiejami-investavimo-palydovai?p=1).



http://analize.lt/mbd/18-vp-indeksu-analize/vp-indeksai/9-vertybiniu-popieriu-birzu-indeksai-ir-ju-samprata.html
http://analize.lt/mbd/18-vp-indeksu-analize/vp-indeksai/9-vertybiniu-popieriu-birzu-indeksai-ir-ju-samprata.html
http://www.socmin.lt/index.php?1665385471
http://www.ukc.ktu.lt/zodynas/word.php?zodis=listinguojamas
http://www.fmf.lt/ft/studiju-programos/taikomoji-matematika/S-25667/straipsnis/Pelnas-ir-rizika--neatsiejami-investavimo-palydovai?p=1
http://www.fmf.lt/ft/studiju-programos/taikomoji-matematika/S-25667/straipsnis/Pelnas-ir-rizika--neatsiejami-investavimo-palydovai?p=1

KONCEPCINIS ZEMELAPIS 2 PRIEDAS

Imoniy socialin¢ atsakomybe

Priklauso nuo \ Priklauso nuo

Materialinés varomosios jégos Moralinés varomosios jégos
\L Veikia \L \
~ | N

< Turi jtakos

Priklauso nuo Priklauso nuo

Priklauso nuo Turi jtakos 4\

Veikia
|
<~ <—
Veikia
Turi itakos Turi jtakos |
Prlklauso nuo . Formuoja

v Priklauso nuo Vei Susijes su

Priklauso nuo -kia >

}

%

}

A

Susijes su

Priklausonuo  —

Turi jtakos




3 PRIEDAS

Vilniaus vertybiniy popieriy birZzoje listinguojamy jmoniy Klasifikacija pagal GICS

Bendrové Rinka Pramonés Saka AukStesnysis sektorius

Agrowill Group VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir géri

Amber Grid VLN 0001 Nafta ir dujos 0500 Nafta ir dujos

Anyksciy vynas VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

Apranga VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 5300 Mazmeniné prekyba

City Service VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2700 Pramoninés prekeés ir paslaugos
Dvar¢ioniy keramika | VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2300 Statyba ir medziagos

Grigiskés VLN 1000 Pagrindinés medziagos 1700 Pagrindiniai istekliai

Gubernija VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

%_()II.}IK grupe VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

Invalda LT VLN 8000 Finansinés paslaugos 8700 Finansinés paslaugos

Kauno energija VLN 7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunalinés paslaugos

Klaipédos baldai VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3700 Asmeninés priezitiros ir buitinés prekés
Klaipédos nafta VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2700 Pramoninés prekés ir paslaugos
LESTO VLN 7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunalinés paslaugos

Lietuvos dujos VLN 7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunalinés paslaugos

Ig_.’:ltra’rt:)j/\tl)(: ZnBe rgnos VLN 7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunalinés paslaugos

{;116\:}11111\1/1?1222 VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2700 Pramoninés prekés ir paslaugos
Limarko

laivininkystés VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2700 Pramoninés prekés ir paslaugos
kompanija

Linas VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3700 Asmeninés priezilros ir buitinés prekés
Linas Agro Group VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

LITGRID VLN 7000 Komunalinés paslaugos 7500 Komunalinés paslaugos

522,2;6210 statybos VLN 2000 Pramoniniai gaminiai 2300 Statyba ir medziagos

Pieno Zvaigzdés VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

Rokiskio siiris VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

Siauliy bankas VLN 8000 Finansinés paslaugos 8300 Bankai

Snaigé VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3700 Asmeninés prieziliros ir buitinés prekés
TEO LT VLN 6000 Telekomunikacijos 6500 Telekomunikacijos

Utenos trikotazas VLN 3000 Plataus vartojimo prekeés 3700 Asmeninés priezitros ir buitinés prekés
Vilkyskiy pieniné VLN 3000 Plataus vartojimo prekeés 3500 Maistas ir gérimai

Vilniaus baldai VLN 3000 Plataus vartojimo prekes 3700 Asmeninés priezitiros ir buitinés prekés
Vilniaus degtiné VLN 3000 Plataus vartojimo prekeés 3500 Maistas ir gérimai

Zemaitijos pienas VLN 3000 Plataus vartojimo prekés 3500 Maistas ir gérimai

Saltinis: sudaryta remiantis Vilniaus vertybiniy popieiry birzos internetiniame puslapyje pateikta informacija
(http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=industry&list%5B%5D=BAMT &list%5B%5D=BAIT &list%5B%5D=BA

FN&sectors%5B%5D=8000
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4 PRIEDAS

SA jmoniy investicinio portfelio formavimui atranka, pagal iSskirtus Kriterijus

I'Iiﬁgﬁg’nﬁgri“ 2.JT 3.Lietuvos 4 st(gi(;?izliinio 5. Imonés socialios
prekiaujama Pas'aulinio Nac_ionalinio atsakingo verslo atsakingos_veiklos
Vilniaus vertybiniu SUSItarImO a.tsaklngo verslo apdovanojimuy atas_ka}ltos

popetyiraje' | TS| Gk QAVID | GG |t

NASDAQ OMX laureatai
LNA + - - - +
LGD + - - - -
ANK + ) ) ) )

APB 1* + - + - +

CTS + + + - +
DKR + - - - -
GRG + - - - *
GUB + } ) B} )
AGP + - - - -
IVL + - o - - 2*
KNR + - - - +
KBL + - - - -
KNF + ; } ) )
LES + + + + +
LDS + - - - -
LNR + + + - +
LIL * - - - -
LLK + - - - -
LNS + - - - -
AVG + - } ) )
LGD + - - - -
PTR + - - - -
PZV + - - - -
RSU + - - - *
SAB + + + - +
SNG + - - - -
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TEO + + + + +
UTR + + + - -
VLP + - - - -
VDG + - - - -
ZMP + - - - -

Saltinis: sudaryta autoré

1* T formuojamg socialiai atsakingg portfelj yra jtraukiama tik APB Apranga akcijos, nes i§ visos jmoniy grupés tik APB
Apranga akcijomis yra prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje.

2* I§ AB Invalda LT jmoniy grupés yra pasirinkta viena jmoné - AB Vilniaus baldai. Nors jmoné nepateikia socialinés
atsakomybés ataskaitos, taciau [SA principai yra iSdéstyti Invalda LT (kuriai priklauso jmoné) bendrovés patvirtintuose
Socialinés atsakomybés ir Etikos kodeksuose.
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5 PRIEDAS
Imonés Faktai apie imonés vykdomg socialiai atsakingg veikla:
pavadinimas
AB Lietuvos Nuo 2011.09.01 jmonés akcijomis pradéta prekiauti Vilniaus
energijos vertybiniy popieriy birZoje.
gamyba
Lietuvos elektros skirstomyjy tinkle operatorius. AB Lesto
2009.04.14 | prisijungé prie Jungtiniy Tauty inicijuoto Pasaulinio susitarimo
(Global Compact) ir kasmet teikia Pazagos ataskaitas.
2011.01.01 Atlikus RST (Ryty skirstomyjy tinkly ir VST reorganizacija, jkurta
AB Lesto.
2011.01.17 AB Lesto akcijomis pradéta prekiauti Vilniaus vertybiniy popieriy
T birzoje NasdagOmx.
Imonegs iSskiriami socialinés atsakomybés prioritetai:
- Energetinio efektyvumo didinimas
AB LESTO - Poveikio aplinkai Zainimas tausojant enegrija;
- Saugus ir atsakingas elgesys su elektra
Nacionaliniy socialiai atsakingo verslo apdovanojimy laureaté:
2011 m. nominuota kaip ,,Bendruomeniskiausia mety jmoné*“ bei
Mety debiuto apdovanojimas.
2012 m. ir 2013 m. ,,Bendruomeniskiausios jmonés debiutas dideliy
imoniy kategojijoje*.
Imonegs tinklalapyje pateikiamos socialinés atsakomybés ataskaitos.
Iki jau minétos reorganizacijos, imonés jau veiké socialinés
atsakomybés srityje.
2011.08.15 AB ,,City Service” tapo Pasaulinio susitarimo nare.
AB ,,City Service” — kontroliuojan¢ioji bendrové, kuri valdo vieng
dizdiausiy pastaty tikio valdymo ir integruoty komunaliniy paslaugy
AB City Kita bendra imoniy grupe Ryty ir Centrin¢je Europoje.
Service mformacua Imoné¢ socialing atsakomybg plétoja Siose srityse:
apie SA . _
) . - Rinkos;
fmongje: - santyKiy su darbuotojais
- Visuomenegs bei aplinkosaugos srityse.
AB ,,Utenos trikotazas” — viena i§ nedaugelio Lietuvos jmoniy
(Lietuvoje sertifikuoty jmoniy viso: 20) yra gavusi SA8000 Bureau
Veritas, patvirtintg sertifikatg.
SA8000 — etiskos darbdavystés standartas, nustato bendruosius
AI-3 Utevnos 2006 . principus Siose sritysg
trikotazas - Zmogaus teises;

- Darbdavysteés praktika;
- EtiSkas verslas.

Imonés internetiniame tinklalapyje pateikiama labai mazai
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informacijos apie SA vykdyma jmong¢je.

Kaip jau minéta, AB vilniaus baldai nepateikia atskiros socialinés
atsakomybés ataskaitos, taciau JSA principai yra iSdéstyti Invalda
LT (kuriai priklauso $§i jmoné) bendrovés patvirtintuose Socialinés
atsakomybés ir Etikos kodeksuose.
Sritys, kuriose jmoné¢ laikosi SA principy:

- Darbuotojai;

- Darbuotojy sauga ir sveikata;

AB Vilniaus ; _
. - Aplinkosauga;
baldai O
- Tiekéjai.
Minétoje jmoniy grupéje Invalda LT, j kurios sudétj jeina ir AB
Vilniaus baldai siekiama didinti visuotinj sgmoningumg ir skatinti
socialing atsakomybe. Jmoniy veikloje laikomasi pagrindiniy
zmogaus teisiy, darbuotojy teisiy, aplinkos apsaugos ir kovos su
korupcija principy.
2005 06 02 | Prisijungé prie Nacionalinio atsakingo verslo tinklo (NAVIT).
Aprangos grupé — mazmeninés prekybos lyderé Baltijos Salyse.
Siuo metu Lietuvoje valdanti 93 parduotuves.
Apranga priklauso MG Baltic koncernui, kuris savo veikloje veikia
pagal saziningo verslo principus.
APB MG Baltic valdomos bendrovés (tarp juy ir Aprangos grupé)
Apranga vadovaujasi etisko ir saziningo verslo principais $iose srityse:

- Santykiuose su visuomene;
- Darbuotojais;

- Gamtosaugoje;

- Bei rinkoje.
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6 PRIEDAS

KATEGORIJA: ISA darbuotoju atzvilgiu

SUBKATEGORIJA: Darbuotojy profesiniy gebéjimy ugdymas

Formaliis ir neformaliis privalomieji mokymai; lyderystés jgiidziy stiprinimas;

Vidiniai mokymai. LES (1E)

Ivairiose ugdymo programose 2012 m. dalyvavo 70 % TEO darbuotojy. Darbuotojy
magistrantiiros ir kitoms studijoms skirta 90 % lity. TEO.

Ugdymui skirta 1,3 min. Lity TEO.

Rengiamai saugos darbe kursai ir vykdoma atestacija. TEO.

Nuolat atnaujinama darbuotojy veiklos vertinimo sistema LNR.

SUBKATEGORIJA: Naujy darbuotoju integravimas

Naujoko gidas ir naujoko dienos. LES (1E)

Praktikos galimybés studentams LES

Imongje jdarbinami nejgaliis darbuotojai, kuriems sukurtos palankios darbo ir poilsio salygos. CTS
Priimami studentai praktikai, kuriems véliaus sudaromos salygos pasilikti dirbti jmoniy grupéje
pagal darbo sutartj. CTS.

SUBKATEGORIJA: Vidiné komunikacija

,lalenty programa”. Tikslas — jvertinti geriausius veiklos rezultatus demonstruojancius ir
potencialg prisiimti didesne¢ atsakomybe turin¢ius darbuotojus. LES (1E)

,»Ambasadoriy programa”, kurios pagalba visy padaliniy darbuotojai gali bendrauti su tarnyby
vadovais bei generaliniu direktoriu. Programos pagalba 2012 metais jvykdytos ey-ios iniciatyvos
(kraujo donorystes, dalyvavimas ,,Darom* ir kt.)

Grupés jmoniy darbuotojai 2011 metais buvo kvie€iami siiilyti savo padalinio ar asmeninés veiklos
tobulinimo id¢jas, taip didinant darbuotojy jsitraukimag j Grupés veikla.Tokiu bidu 2011 metais
gauti 750 veiklos tobulinimo pasiiilymy. Darbuotojai kvei¢iami jmonés vadovybei teikti savo
pastebéjimus, uZtikrinant griztamajj rySj. CTS

Kasmetiniai darbuotojy nuomonés tyrimai LNR.

Vadovybés ir darbuotojy susitikimai LNR.

SUBKATEGORIJA: Darbuotojy sveikata ir sveikatingumo skatinimas

Nemokami skiepai LES (1E)
Sporto varzybos, nuolaidos sporto kluby abonementams LES (1E).

AB City service yra jdiegta vadybos sistema, atitinkanti darbuotojy saugos ir sveikatos vadybos
sistemos (BS OHSAS 18001:2007) standarto reikalavimus. CTS.
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Skatinama darbuotojy sveika gyvensena, finansuojant jy sveikatinimosi, sporto uzsiémimus bei
renginius. TEO.

Suteikiamos galimybés darbotojy Seimos nariams naudotis papildomu sveikatos draudimu
panasiomis saglygomis, kaip ir bendrovés darbuotjams. TEO.

Kurti salygas kai kuriioms darbuotojy grupéms dirbti i§ namy ar kity jiems patogiy viety. TEO
Talenty programos LNR.

Nemokami sveikatos patikrinimai LNR.
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7 PRIEDAS
KATEGORIJA: ISA aplinkosaugos atzvilgiu

SUBKATEGORIJA: Istekliy tausojimas (perdirbimas/taupymas)

Elektroniné dokumenty valdymo sistema (DocLogix) — dokumentams valdyti ir archyvuoti LES
(2E)

Siunciant elektroninius laiskus per 2011 metus iSvengta 642 kg popieriniy laiSky siuntimo. LES
(2E)

Vidinis laikrastis leidziamas tik elektroniniu formatu. LES (2E)

E-saskaity sistema jdiegta 2009 m., o 2010 metais sukurtas pirmasis Lietuvoje ekologiskos
saskaitos Zenklas - ,,Eko sgskaita“. LES (2E)

2011 metais 85 % verslo klienty naudojosi e-sgskaitomis.

Elektroniniy sgskaity sistema. CTS.

Elektroninés saskaitos. TEO.

Beveik visi dokumentai pasirasomi elektroninu parasu. TEO.

Kasmet sunaudojama 11 % maziau popieriaus. TEO.

CO2 emisija sumazgjo 6,68 %.

Keliami tikslai iki 2020 m. sumazinti CO2 emisija 40 %. TEO

Klienty aptarnavimo skyriuose jdiegiamas LED apSvietimas, taip 2012 m. sutaupyta 50 tukst.
Kilovatvalandziy elektros energijos.

2012 m. elektros administracinéms reikméms sunaudota 9,69 % maziau nei 2011 m. TEO.
Atnaujintas transport priemoniy parkas, pasirenkant maziau CO2 dujy iSskirian¢ius automobilius.
TEO.

Skatinama naudotis telefoninémis ir vaizdo konferencijomis, maZinant kuro sagnaudas. TEO.

SUBKATEGORIJA: Dalyvavimas aplinkosauginése akcijose
Dalyvavimas akcijose ,,Darom®. LNR.

SUBKATEGORIJA: Aplinka tausojancios technologijos

2010 m. pastatyta ir jjungta pirmoji elektromobiliy jkrovimo stotelé. LES (2E)
Saskaitoms ir vokams naudojamas tik visiSkai perdirbtas popierius. TEO.
TEO tapo zaliausia $iy mety verslo imone.

Risiavimo sistema atlieky perdirbimui. TEO

SUBKATEGORIJA: Aplinkos apsaugos standartai
Bendrovéje idiegta aplinkos apsaugos vadybos sistema, atitinkanti tarptautinj standarta ISO
14001:2004
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8 PRIEDAS
KATEGORIJA: ISA rinkoje (santykiai su klientais)

SUBKATEGORIJA: Paslaugos ir ju kokybé

2009 m. jdiegtas Klienty informavimos standartas. CTS

Griezta jmonés politika, dél klienty duomeny privatumo uztikrinimo. TEO
Naujos technologijos smulkiajam verslui (Sviesolaidiné prieiga ir kitos).
Reguliariis tyrimai, siekiant jvertinti aptarnavimo ir paslaugy kokybe. TEO.

SUBKATEGORIJA: Vartotojy informavimas/ Atskirties mazinimas

Laikomasi s3ziningos komunikacijos ir vartotojy neklaidinimo principy, nepaisant, kad d¢l to gali
nukentéti ekonominis efektyvumas. TEO.

Informacinio pobiidZio paskaitos, suteikiant Ziniy apie skatmeninés televizijos galimybes. TEO.
SUBKATEGORIJA: Klienty informavimas

Mokymai klienty aptarnavimo specialistams, siekiant didinti ilgalaikiy santykiy su klientais
palaikymo kompetencijas. TEO.
Klienty patyrimo vertinimo programos plétra. TEO.

Kova su korupcija

Skaidraus verslo iniciatyvos ,,Baltoji banga” jkiirimo iniciatorius ir verslo réméjas. ,,Baltosios
bangos” tkslas - skatinti skaidrig Lietuvos verslo praktikg. TEO.
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9 PRIEDAS
KATEGORIJA: ISA visuomenés atzvilgiu

SUBKATEGORIJA: Atskaitomybé prieS visuomene

SA ataskaitos kasmet rengiamos lietuviy ir angly kalbomis ir pateikiamos internete. LES.
Mazinama atskiry regiony, socialiniy ir demografiniy gyventojy grupiy skaitmeniné atskirtis. TEO
Laikomasi Etikos kodekse bei Kokybés vadove iSdéstytais santykiy su klientais principais. TEO.
Per NasdagOMX Vilniaus, Rygos ir Talino vertybini7 popieriy birzy rengtus apdovanojimus TEO
buvo pripazinta skaidriausia ir geriausiai rinkai teikianc¢ia bendrove Baltijos Salyse.

SUBKATEGORIJA: Visuomeniné veikla (edukacinés programos)

Iniciatyva ,,Elektromagija“ — skatina moksleivius saugiai elgtis su elektra ir jos jrenginiais,
dométis atsinaujinancios energijos Saltiniais. LES.

2011 mety ,,Ateities automobilio” konkursas. LES (3E).

2011 m. Originalus kiirimo i§ panaudoty daikty konkursas - ,,Ekokalédos”. LES (3E).

,Tiek, kiek reikia”- racionalaus elektros energijos vartojimo projektas, kurio metu teikta
tausojancio vartojimo rekomendacijos, atsakoma ] gyventojy klausimus racionalaus elektros
energijos vartojimo tematika. LES (3E).

,,Zaliasis protokolas” — susitarimas, kurj pasira§¢ jmonés patvirtina, kad pritaria racionalaus
ekeltros naudojimo idéjoms ir pazada jas diegti praktikoje. 2011 m. protokoll pasirasé 74 jmonés.
LES (3E).

Gyventojy Svietimo iniciayva ,,Operacija 2020” — siekia skatinti atsakingg gyventojy elgesj su
elektros tinklo jrenginiais, kovoti prie§ neteiséta elektros vartojima, apsaugoti gyventojus nuo
nelaimingy atsitikimy ir kt. LES (3E).

2012 mety iniciatyva ,,Musy kiemas™:

4 uZgaveniy Sventes;

Kiemo kreipSinio turnyrai;

Atnaujintos vaiky Zaidimy aikstelés;

Egluciy jZiebimo Sventés;

Konkursai visuomenei ir kt. CTS

AB City Service kartu su AB Lesto 2011 metais jgyvendino tesinj racionalaus elektros energijos
vartojimo projekta ,,Tiek kiek reikia*

Aktyvus dalyvavimas iniciatyvoje ,,Mano kiemas* CTS.

Dalyvavimas ,,Maisto banko akcijoje* CTS. Bendradarbiavimas su policija, siekiant uZztikrinti
gyventojy ir jy turto saugumg daugiabuciy namy teritorijose. CTS.

Popieriaus makultariiros rinkimo akcijos. CTS.

Akademinis Svietimas ir novatorisky projekty skatinimas.

prizo* konkursui. TEO

175 paskaitos Lietuvos moksleiviams apie saugy interneto naudojima (projekto ,,Saugesnio
interneto akademija“ plétra).
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SUBKATEGORIJA: Socialinés partnerystés kryptys
2012 m. TEO paramai skyr¢ beveik 1,3 lity finansinés paramos (nejskai¢iuojant paramos teikiant
nuolaidas telekomunikacijy paslaugomis).

Neatlygintinai suteikta 17 trumpyjy telefono numeriy, kuriais paaukota 458 tukst. Lt.

SUBKATEGORIJA: JSA santykyje su valdzia ir nevyriausybinémis organizacijomis
bendruomenémis.

PasiraSyta paslaugy teikimo sutartis su Uzsienio reikaly ministerija, siekiant remti Lietuvos
pirmininkavima Europos Sajungos Tarybai. 2013-aisiais metais jmoné neatlygintinai teikia
duomeny saugyklos ir atsarginiy kopijy paslaugas pirmininkavimo laikotarpiu.

Bendradarbiaujama su VS] Nacionaline moksleiviy akademija, lavinant i$skirtiniy gabumy
turincius vaikus. Pagalba IT konkursaui ,,Bebras® TEO.

Apdovanojimai uz geriausias 2011 metais Lietuvoje apgintas disertacijas.

Parama VSI ,,Global Lithuanian Leaders*, kurios déka apdovanoti Lietuvos mokslo, verslo, meno
ir kulttiros atstovai. TEO. Isteigti prizai ,,Jaunojo dizainerio prizo konkursui.

Bendradarbiavimas su ,,VS] Sékmés mokykla“ — neformalaus ugdymo organizacija, siekian¢ia
prisidéti prie s€kmingy, aktyviy ir atsakingy pilie€iy visuomenés kiirimo Lietuvoje.

Kartu su Liertuvos savivaldybiy asociacija ketvirtus metus i§ eilés surengé dvi temines
konferencijas, skirtas savivaldybiy informacijy ir rySiy technologijy specialistams ir savivaldybiy
vadovams. Démesys — tinklo saugumo, IT veiklos valdymo, veiklos kokybés ir produktyvumo,
paslaugy perkelimo j elektroning erdve klausimams. TEO.

Bendradarbiavimas su bendruomenémis, kurian¢iomis pazangius technologijy sprendimus. Su VS]
,»Svietimo tinklas* tryliktus metus i§ eilés rengia mokykly tinklalapiy konkursus. Skiriamos 1é3os
festivaliui ,,Sidabrinés gervés naktys®, skatinant lietuviSko kino sklaida.

70 nemokamy paskaity miesty, miesteliy ir provincijos gyventojams apie skaitmenine televizija.

TEO.
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10 PRIEDAS
Tyrimui atrinkty Vilniaus vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy finansiniai
rodikliai
I Grynasis pelnas Pardavimai Nuosavas kapitalas
mon¢é 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
LNR 70512 10.756 33463 1220564 1374,155 1172269 1728,183 1671,101 1708,287
VST:- VST: VST:
56624, 1158394, 1444795;
LES RST: - -69.295 | -46.137 RST 12669 2.245.484 | 2.283.653 RST 21942 1.899.541 | 1.534.868
6235 54 30
CTS 25.470 29.487 16.248 541.846 547.843 534.554 156.925 178.470 185.999
APG 29.968 24.814 36.897 301.319 340.781 423.441 111.769 123.102 139.607
UTR 1.116 1.776 3.5657 70.711 61.172 51.462 4.101 10.820 7.567
VBL 27.857 26.811 26.835 197.214 238.368 230.141 72.770 84.036 72.008
LDJ 159494 95762 74506 1751629 1845869 | 1879178 2079578 2055340 | 2057848
LGD 7.474 -24.389 28.327 49.789 434.806 508.367 1.917.341 1.899.541 | 1.534.868
10.145.29 | 1.595.94 | 1.448.14 218.714.3 | 262.847.0 130.434.6 | 131.868.4
PTR 5 5 9 168.903.291 18 59 132.588.076 94 20
LNS 7796 1.4518.88 2.7993.21 35600 33.720.55 37.6(250.00 23.008.020 24.4(758.98 27.2;2.20
SNG | -671.517 -5.042 1.019 116.103.510 111.133 146.548 40.405.591 35.738 37.938
KBL 5.167 6.664 6.035 149.479 188.672 188.578 72.520 76.134 80.637
*Visos sumos tiikstanciais lity, jei nenurodyta kitaip
I- Trumpalaikiai jsipareigojimai Ilgalaikiai jsipareigojimai Visi jsipareigojimai
moné 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
LNR | 279,120 | 266,626 340,034 | 1579,039 1782,714 1816,255 | 3586,342 2049,340 2156,289
VST: VST: VST:
464413; 544298; 1008711;
LES RST: 538.610 614.241 RST: 1.101.593 1.124.840 RST: 1.640.203 1.739.081
266231 515603 781834
CTS | 147.443 119.900 162.457 42.324 46.661 53.966 189.767 166.561 216.423
APG | 28.475 33.908 51.371 3.331 4.155 3.879 31.806 38.063 55.250
UTR 18.751 18.143 22.017 27.405 19.201 17.488 46.156 37.344 39.505
VBL 31.671 30.831 24.542 4.276 1.194 1.953 35.947 32.025 26.495
LDJ | 273818 | 283856 303280 356189 359435 567067 630007 643291 870338
LGD | 192.200 220.130 329.663 251.852 383.047 630.139 444,052 603.177 959.802
PTR 49'288'8 75'252'7 66'234'8 4.436.922 2.642.945 | 2.135.733 | 53.995.772 | 78.165.727 68'680'59
LNS 443089 | 6.084.52 | 8.119.35 2.022.153 | 2.709.095 1.926.985 | 6.453.049 8.793.620 10.046.34
6 5 6 1
SNG 48'220'3 36.721 43.975 13.899.774 16.855 23.492 62.700.132 53.576 67.467
KBL 6.823 10.891 19.243 18.199 16.651 5.639 25.022 27.542 24.882

*Visos sumos tiikstanciais lity, jei nenurodyta kitaip
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Trumpalaikis turtas

llgalaikis turtas

Visas turtas

I_
moné | 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
LNR | 440735 | 403573 | 417862 | 3145607 | 3°16:868 | 3446714 | 500 497 | 3720441 | 3864576
VST VST
_ VST:226538 N
Les | 188121 1 oeramp | 260241 | 5 RsT: | 499619 | 491027 | 2453506, | g oes545 | 5170511
RST: SR 3 0 RST:
193848 1976064

CTS | 148888 | 123353 | 179.391 | 197.804 | 221.678 | 223.031 | 346.692 | 345031 | 402.422
APG | 59778 | 87989 | 115.159 83.797 73176 | 79.698 | 143575 | 161.165 | 194.857
UTR | 22955 | 15887 | 20192 27405 32277 | 26880 | 50257 | 48164 | 47.072
VBL | 78495 | 86302 | 59.673 30.222 20759 | 38.830 | 108717 | 116.061 | 98.503
LDJ | 340977 | 2698631 | 2028183 | 2368608 | 2318573 | 2358438 | 2709585 | 2698631 | 2928183
LGD | 273.094 | 338443 | 374421 | 2.088.299 2'1001'16 2'1194'62 2.361.393 | 2.502.718 | 2.494.670

1113363 | 137.341.0 | 138.197.3 71.2585 | 62.361.6 | 186.583.8 | 200.559.0 | 208.6004
PTR 06 07 34 75.241.542 14 76 48 10 21

10.232.33 | 11.869.93 | 16.363.58 21.402.6 | 20.954.0 | 29.461.06 | 33.272.60 | 37.318.54
LNS : > : 10.228.734 - o : ! :
SNG 30'851'26 30078 | 51506 | 72.284.454 | 57.092 | 53.902 103'21305'7 80314 | 105408
KBL | 59472 | 60958 | 63.600 38.070 42718 | 41919 | 97542 | 103676 | 105519

*Visos sumos tiikstanciais lity, jei nenurodyta kitaip
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11 PRIEDAS
Pelningumo rodikliai:
Grynasis pardavimo pelningumas (%0)
Palyginimui
SA jmonés naudojamos
pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m. jmonés 2010 m. 2011 m. 2012 m.
pavadinimas
LNR 5,7 % 0,78 % 0,29 % LDJ 9,1% 52 % 4,00 %
LES -2,59 % -3,1% -2,0% LGD 15,01% -5,61% 5,57%
CTS 4,70% 5,38% 3,04% PTR 6,01% 0,73% 0,55%
APG 9,95% 7,28% 8,71% LNS 21,90% 4,32% 7,42%
UTR 1,58% 2,90% 6,91% SNG -2,25% -4,54% 0,70%
VBL 14,13% 11,25% 11,66% KBL 3,46% 3,53% 3,20%
Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) %
Palyginimui
SA jmonés naudojamos
pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m. jmonés 2010 m. 2011 m. 2012 m.
pavadinimas
LNR 0,65 % 0,65 % 1,99 % LDJ 7,8 % 4,6% 3,6%
LES -1,73% -3,65% -3,01% LGD 0,39% -1,28% 1,85%
CTS 16,23% 16,52% 8,74% PTR 7,65% 1,22% 1,10%
APG 26,81% 20,16% 26,43% LNS 0,03% 5,96% 10,24%
UTR 27,21% 16,41% 47,01% SNG -6,47% -14,11% 2,69%
VBL 38,28% 31,90% 37,27% KBL 7,12% 8,75% 7,48%
Turto pelningumas (ROA) %
Palyginimui
SA jmonés 2010m. | 2011m. | 2012m. naudojamos | o0 | 2011m. | 2012m.
pavadinimas jmonés
pavadinimas
LNR 0,29 % 0,29 % 0,88 % LDJ 6,1 % 3,5% 2,7%
LES -1,42% -1,31% -0,89% LGD 0,32% -0,97% 1,14%
CTS 7,35% 8,55% 4,04% PTR 5,44% 0,80% 0,69%
APG 20,87% 15,40% 18,94% LNS 0,03% 4,38% 7,48%
UTR 2,22% 3,69% 7,56% SNG -2,53% -5,65% 0,97%
VBL 25,62% 23,10% 27,24% KBL 5,30% 6,43% 5,72%
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12 PRIEDAS
Mokumo rodikliai
Bendras skolos rodiklis
Palyginimui
SA jmonés 2010 m. 2011m. | 2012m. naudojamos | 5515 | 2011m. | 2012m.
pavadinimas jmonés
pavadinimas
LNR 0,97 0,55 0,56 LDJ 0,23 0,24 0,29
LES 0,40 0,31 0,34 LGD 0,19 0,24 0,38
CTS 0,55 0,48 0,54 PTR 0,29 0,39 0,33
APG 0,22 0,24 0,28 LNS 0,22 0,26 0,27
UTR 0,92 0,78 0,84 SNG 0,61 0,60 0,64
VBL 0,33 0,28 0,27 KBL 0,26 0,27 0,24
Einamojo likvidumo rodiklis (bendrojo trumpalaikio mokumo)
Palyginimui
SA jmonés naudojamos
pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m. jmonés 2010 m. 2011 m. 2012 m.
pavadinimas
LNR 1,23 1,51 1,58 LDJ 13 1,3 1,9
LES 0,52 0,53 0,42 LGD 1,42 1,54 1,14
CTS 1,01 1,03 1,10 PTR 2,25 1,82 2,08
APG 2,10 2,59 2,24 LNS 2,31 1,95 2,02
UTR 1,22 0,88 0,92 SNG 0,63 0,82 1,17
VBL 2,48 2,80 2,43 KBL 8,72 5,60 3,31
Apyvartinis kapitalas
Palyginimui
SA imonés naudojamos
pavadinimas 2010 m. 2011 m. 2012 m. jmonés 2010 m. 2011 m. 2012 m.
pavadinimas
LNR 77828 136947 161615 LDJ 671159 2414775 2624903
LES -348.675 -251.258 -354.000 LGD 80.894 118.313 44,758
CTS 1.445 3.453 16.934 PTR 61;27'4 61.819.125 | 71.642.477
APG 31.303 54.081 63.788 LNS 5'8%1'43 5.785.406 8.244.226
UTR 4.204 -2.256 -1.825 SNG 17.979.0 -6.643 7.531
89
VBL 46.824 55.471 35.131 KBL 52.649 50.067 44.357
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Veiklos efektyvumo rodikliai

Akcijos kainos — pelno koeficientas (P.E)

Palyginimui
SA jmonés 2010m. | 2011m. | 2012m. | Maudojamos | onih0 | o011 m. | 2012m.
pavadinimas jmonés

pavadinimas
LNR - 76,04 24,97 LDJ 7,41 10,13 12,15
LES ] -18.6 -30,14 LGD 36,12 -46,4 35,02
CTS 11,85 7,47 13,46 PTR 7,16 41,92 11,63
APG 29,65 11,19 11,02 LNS 1,17 4,49 2,23
UTR 25,06 2,96 - SNG -10,27 -12,95 66,72
VBL 4,58 5,15 7,10 KBL 7,73 3,00 6,68
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13 PRIEDAS

I-asis (2010.01.04-2010.12.30) sudaryty investiciniy portfeliy pelningumo ir graZos standartinio
nuokrypio skai¢iavimas

Port- | Jmonés | ketv. Il ketv. Il ketv. IV ketv. Vidutinis
felis | pavadini- | Pelnin- Pelnin- Pelnin- pelnin- pelnin- Disper- | Standartinis
mas gumas gumas gumas gumas gumas sija nuokrypis
CTS 36,6% -1,4% 0,8% 10,2% 11,54% | 3,04% 17,4%
SAIP APG 35,2% 5,4% 35,3% 28,1% 26,01% | 2,00% 14,1%
1 UTR -14,9% -8,7% 7,4% 29,7% 3,37% | 3,97% 19,9%
VBL 66,9% 25,3% 23,7% 45,5% 40,32% | 4,11% 20,3%
Portfelio pelningumas 20,31% 10,53 %
TIP PTR 11,4% -5,3% 31,8% 26,1% 15,97% | 2,76% 16,6%
1 LNS -3,4% -25,0% 85,7% -2,6% 13,68% | 24,14% 49,1%
SNG 22,8% -11,4% 51,6% -1,1% 15,48% | 7,86% 28,0%
KBL 55,6% 3,2% 17,6% 13,5% 22,49% | 5,23% 22,9%
Portfelio pelningumas 16,90% 17,28 %
SAIP 1 grazos standartinio nuokrypio skaic¢iavimas
Koreliacijos matrica
CTS APG UTR VBL
CTS 1,000000 0,532787 -0,363723 0,972238
APG 0,532787 1,000000 0,206995 0,474229
UTR -0,363723 0,206995 1,000000 -0,195068
VBL 0,972238 0,474229 -0,195068 1,000000
Kovariacija tarp visu j SAIP1 jtraukty imoniy
. Svoris portfelyje 0,25 0,25 0,25 0,25
Svoris .p — Y]
portfelyje | Kovariacija tarp CTS APG | UTR VBL
jmoniy
0,25 CTS -
0,030415 | 0,000423 | 0,012636 | 0,034369
0,25 APG 0,013139 | 0,019994 | 0,005830 | 0,013592
0,25 UTR -0,012636 | 0,005830 | 0,039681 | -0,007876
0,25 VBL 0,034369 | 0,013592 | 0,007876 | 0,041087
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SAIP1

Portfelio standartinis

nuokrypis: 10,53 %
Portfelio vidutinis ketvircio

pelningumas (2010.01.04-

2010.12.30) 20,31%

TIP 1 grazos standartinio nuokrypio skaifiavimas

Koreliacijos matrica

PTR LNS SNG KBL
PTR 1 0,767468 0,675981 0,079769
LNS 0,767468 1 0,916554 -0,007142
SNG 0,675981 0,916554 1 0,381834
KBL 0,079769 -0,007142 0,381834 1
Kovariacija tarp visuy j TIP1 jtraukty imoniy
Svoris 0,25 0,25 0,25 0,25
. portfelyje
Svoris Kovariacija
portfelyje tarp PTR LNS SNG KBL
jmoniy
025 PTR 0,030415 0,000609 | 0.012636 | 0,034369
0,25 LNS 0,018926 0,019994 | 0,005830 | 0,013592
0,25 SNG 0,023484 0,025816 | 0,039681 | -0,007876
0,25 KBL 0,002820 0,000205 | 0,015418 | 0,041087
Portfelio standartinis
nuokrypis: 17,28 %
Portfelio vidutinis ketviréio
pelningumas (2010.01.04-
TIP1 | 2010.12.30) 16,90 %
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Apskaiciuotos kovariacijos tarp visy j portfelj itraukty akcijy, naudojant formule:

COVL = rijo-io-j
Cia:
r;; — koreliacijos koeficientas tarp i ir j instrument;

COV;j — kovariacija tarp 1 ir j instrumenty;
o - standartinis nuokrypis.

Portfelio rizika yra kiekvieno instrumento rizikos ir kovariacijos tarp instrumenty planuojamy pelningumy
funkcija:

n

n n
of = wa of + ZZ W; W,COV;;
i=1j=1

i=1 j

Cia:
a2 — portfelio pelningumo variacija;

o/ — instrumento i pelningumo variacija;
COV;j — kovariacija tarp instrumento i ir instrumento j pelningumy;
W; — 1 instrumentg 1 investuoty pinigy dalis;
=1 Z}l=1 — dviguba sudétis, kuri rodo kad turi biiti sudéta n? skai¢iy (visos galimos instrumenty i ir j

poros).
Vilnius OMX indekso pokytis

| ketv. 11 ketv. 11 ketv. 1V ketv. OMX Vilnius OMX Vilnius indekso
. ; : ; indekso .
Pelnin- Pelnin- Pelnin- pelnin- variacijos standartinis
gumas gumas gumas gumas Koeficien-tas nuokrypis
OMX Vilnius 20,10% -2,13% 18,94% 13,86% 1,05% 1,02%
indekso pokytis
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Sudaryty portfeliy Sharp, Treynor ir Jensen‘s alpha rodikliy skai¢iavimas
Portfeliy Beta Skaiciavimas

Imonés Procentiné dalis Beta

pavadinimas portfelyje koeficientas

AB City service 0,25 0,98

APB Apranga 0,25 1,38

AB Utenos

trikotazas 0,25 0,32

AB Vilniaus

baldai 0,25 1,02
SAIP1 Beta 0,92

AB Panevézio

prekybos trestas 0,25 1,25

AB Linas 0,25 2,79

AB Snaigé 0,25 2,09

AB Klaipédos

baldai 0,25 1,56
TIP1 Beta 1,92

Investicinio portfelio Beta skai¢iuojama pagal formule:

Bportfelio = Wimonés * Bimonés
Ty, T
ﬁimonés = Cov ;l;nrln
OMX Vilnius indekso reik§mé OMX Vilnius indekso
(litais) graza %
2010.01.01 261.77
| ketv. 2010.03.31 314.39 20,10
2010.04.01 316.77
Il ketv. 2010.06.30 305.49 -3,56
2010.07.01 305.70
Il kev. 2010.09.30 359.77 17,68
2010.10.01 363.36
IV ketv. 2010.12.30 409.65 12,74
Vidutiné OMX Vilnius indekso reikSmé: 11,74

Indekso pel ni hgumas = (Indekso reiksme laikotarpio pabaigoje—Indekso reikimé laikotarpio pradzioje)

Indekso reiksmé laikotarpio pradzioje
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SAIP1 ir TIP1 Jensen‘s alpha rodiklio skai¢iavimas

SAIP1 | TIP1
Portfelio graza (%) 20,31 | 16,90
Pelno norma be rizikos
(%) 3,42 3,42
Portflelio Beta 0,92 1,92
Rinkos indekso graza
(%) 11,74 | 11,74
Rinkos indekso graza -
Pelno norma be rizikos
(%) 8,82 8,82
Jensen's aplha 8,32 -3,83

Pastaba: lentelé sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

*Nerizikingo turto grazai yra naudojamos Lietuvos Vyriausybiniy obligacijy vidutinés pelningumo
normaos.
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14 PRIEDAS

Il-asis (2012.01.02-2012.12.28) sudaryty investiciniy portfeliy pelningumo ir grazos standartinio
nuokrypio skaiiavimas

. 11 e Stan-
Port- Imongs_ I ke'Fv. I ke_tv. Kety. v k(?tv. Vldut_lnls Disper- | dartinis
.| pavadini Pelnin- Pelnin- . pelnin- pelnin- -
felis Pelnin- sija nuo-
mas gumas gumas gumas gumas .
gumas krypis
LNG 11,5% -3,1% -4,1% -3,3% 0,26% 0,56% 7,48%
LES 6,0% 0,0% 3,0% 4,0% 3,25% 0,06% 2,44%
SAIP CTS -5,4% 0,3% 0,0% 3,2% -0,46% 0,13% 4%
1 APB 18,9% 0,3% 8,2% 18,9% 11,58% 0,82% 9,1%
UTR 10,5% -13,0% 15,0% 0,0% 3,12% 1,56% 12,4%
VBL 27,2% -9,4% 1,7% 16,5% 9,01% 2,59% 16,1%
Portfelio pelningumas 4,46 % 18,73%
LDJ -1,5% -9,2% 3,4% -4,0% -2,81% 0,27% 5%
- LGD 25,0% 1,0% -2,0% 6,0% 7,50% 1,47% 12%
1 PTR 14,2% -15,9% -2,7% -9,8% -3,56% 1,69% 13,0%
LNS 11,1% -10,0% -11,1% 8,3% -0,42% 1,39% 11,8%
SNG 1,1% 1,1% -3,2% -3,9% -1,24% 0,07% 2,6%
KBL 14,0% -4,1% 3,5% 5,1% 4,64% 0,55% 7,4%
Portfelio pelningumas 0,69 % 19,05 %
SAIP 1 graZos standartinio nuokrypio skaiciavimas
Koreliacijos matrica
LNG LES CTS APB UTR VBL
LNG 1,000000 0,712207 | -0,903419 | 0,532651 0,340933 0,745904
LES 0,712207 1,000000 | -0,498737 | 0,928983 0,722311 0,970246
CTS -0,903419 -0,498737 | 1,000000 | -0,199029 -0,410052 -0,458811
APB 0,532651 0,928983 | -0,199029 | 1,000000 0,508905 0,960600
UTR 0,340933 0,722311 | -0,410052 | 0,508905 1,000000 0,533486
VBL
0,745904 0,970246 | -0,458811 | 0,960600 0,533486 1,000000
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Kovariacija tarp visy j SAIP1 jtraukty jmoniy

Svoris 16,66 16,66 16,66 16,66 16,66 16,66
Svoris portfelyje ' : ' : : :
. | Kovariacij
portfelyje i
atarp LNG LES CTS APB UTR VBL
imoniy
16,66 LNG 0,005595 | 0,000922 | -0,002433 | 0,003606 | 0,000000 | 0,008977
16,66 LES
0,001300 | 0,000595 | -0,003056 | 0,002051 | 0,002185 | 0,003809
16,66 CTS -
-0,002433 | -0,000438 | 0,001296 | -0,000648 | 0,000000 | 0,002658
16,66 APB
0,003606 | 0,002051 | -0,000648 | 0,008190 | 0,011222 | 0,013988
16,66 UTR
0,000000 | 0,002185 | 0,000000 | 0,011222 | 0,015376 | 0,010644
16,66 VBL
0,008977 | 0,003809 | -0,002658 | 0,013988 | 0,010644 | 0,025889
Portfelio standartinis
nuokrypis: 18,73%
Portfelio vidutinis ketvirc¢io
pelningumas (2012.01.02-
SAIP1 | 2012.12.28) 4.46 %
TIP 1 graZos standartinio nuokrypio skai¢iavimas
Koreliacijos matrica
LDJ LGD PTR LNS SNG KBL
LDJ 1| 0,037692 | 0,559967 | -0,003144465 | -0,493992748 0,517836
LGD 0,037691522 1| 0,829636 | 0,82332033 | 0,495580972 0,853938
PTR 0,559966705 | 0,829636 1| 0,563954183 | 0,264670876 0,932423
LNS -0,003144465 |  0,82332 | 0,563954 1| 0,028503802 0,791823
SNG -0,493992748 | 0,495581 | 0,264671 | 0,028503802 1 0,043501
KBL
0,517836451 | 0,853938 | 0,932423 | 0,791823268 | 0,043500613 1
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Kovariacija tarp visy j TIP1 jtraukty jmoniy

Svoris SVOFiS_ 16,66 16,66 16,66 16,66 16,66 16,66
portfelyje
port- e
felvie Kovariacija
YI€ | tarp jmoniy | LDJ LGD PTR LNS SNG KBL
16,66 LDJ 0,00269361 0,000237 0,003778 -1,92247E-05 | 0,00067684 | 0,001991
9
16,66 LGD 0,00023709 0,014689 0,013072 0,011754841 0'0015’8570 0,007669
16,66 PTR 0,003778095 0,013072 0,0169 0,008636394 | 0,00090835 | 0,008982
16,66 LNS -1,92247E-05 |  0,011755 0008636 | 001387684 | V%95 | 0006012
16,66 SNG -0,000676849 |  0,001586 0,000908 8,86445E-05 | 0,00069696 | 8,51E-05
16,66 KBL 0,00199149 0,007669 0,008982 0,006911809 8’50357 6E- | 0,005491
Portfelio standartinis
nuokrypis: 19,05 %
TIP1 | Portfelio vidutinis ketvirc¢io
pelningumas (201201.02-
2010.12.28 0,69 %
OMX Vilnius indekso pokytis
Iketv. | Ilketv. | IHiketv. | Iketv. | OMXVINUS 5y vVilnius indekso
. . : ; indekso .
Pelnin- Pelnin- Pelnin- pelnin- L standartinis
variacijos :
gumas gumas gumas gumas Koeficien-tas nuokrypis
OMX Vilnius 5,38 % 7,95 % 1,47 % 3,28 % 0,08 % 2,82 %
indekso pokytis
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Sudaryty portfeliy Sharp, Treynor ir Jensen‘s alpha rodikliy skai¢iavimas
Portfeliy Beta Skaic¢iavimas

Imonés Procentiné dalis Beta
pavadinimas portfelyje % koeficientas

LNG 16,66 0,11

LES 16,66 -0,06

CTS 16,66 -0,05

APB 16,66 _0,22

UTR 16,66 -0,58

VBL 16,66 -0,25

-1,05

SAIP1 Beta

LDJ 16,66 -0,27

LGD 16,66 0,17

PTR 16,66 -0,15

LNS 16,66 -0,01

SNG 16,66 0.14

KBL 16,66 _0’14

-0,27

TIP1 Beta
OMX Vilnius indekso OMX Vilnius
reikSmé (litais) indekso graza %

2012.01.02 298,78 5 38

| ketv. 2012.03.30 314,85 ’
2012.04.02 316,12 7 95

Il ketv. 2012.06.29 339,89 ’
2012.07.02 339,75 147

11 kev. 2012.09.28 343,80 '
2012.10.01 344,87 398

IV ketv. 2012.12.28 355,08 '

Vidutiné OMX Vilnius indekso reik§mé: 452 %
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SAIP1 ir TIP1 Jensen‘s alpha rodiklio skai¢iavimas

SAIP1 | TIP1
Portfelio graza (%) 4,46 0,69
Pelno norma be rizikos
(%) 2,92 2,92
Portflelio Beta -1,05 -0,27
Rinkos indekso graza
(%) 4,52 4,52
Rinkos indekso graza -
Pelno norma be rizikos
(%) 1,6 1,6
Jensen's aplha 3,22 -1,79

Pastaba: lentelé sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais

*Nerizikingo turto grazai yra naudojamos Lietuvos Vyriausybiniy obligacijy vidutinés pelningumo
normos.
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15 priedas
I-0jo investavimo laikotarpio (2010.01.04-2011.01.17) rezultatyvumas
. Bendra
. Akcijos :
Ver_tyb_mlo Akcijos | Inves- Ak- Vertés kaina | - . portfe!lo Pel-
popieriaus | . . L . : Dividendai verté .
o pirkimo | ticijos cijy dalis etapo ningumas
pavadini- ; i . T (LTL) etapo
kaina suma | kiekis | portfelyje pabaigoje . %
mas pabaigoje
(2011.01.17) (LTL)
LNR - - - - - - - -
LES - - - - - - - -
CTS 6,48 2.000 309 25% 10,01 80,34 3.169,85 58,5%
SAIP1 APG 2,70 2.000 741 25% 6,90 200,07 5.311,18 165,6%
3
UTR 1,14 2.000 1.754 25% % 1,12 0,00 1.964,91 -1,8%
D
c
VBL 8,99 2.000 222 25% é_ 34,52 985,68 8.665,32 333,3%
o
Viso: - 8.000 | 3.026 100% g - 1266 19.111 138,9%
S
o
LDJ - - - - - - - -
LGD - - - - - - - -
PTR 3,70 2.000 541 25% 7,18 37,87 3.918,95 95,9%
LNS 0,29 2.000 | 6.897 25% 0,35 0,00 2.413,79 20,7%
TIP1
SNG 0,57 2.000 3.509 25% 0,97 0,00 3.403,51 70,2%
KBL 1,80 2.000 1111 25% 3,76 0,00 4.177,78 108,9%
Viso: - 8.000 | 12.057 | 100% - 38 13.914 73,9%

Pastaba: lentelé sudaryta darbo autorés, remiantis atliktais skaiiavimais
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2011 m. 01.17 d. nusiperkama AB Lesto ir AB LIGRID akcijy; 2011.09.01 nusiperkama AB
Lietuvos energijos gamyba ir AB Lietuvos dujos akciju ir skai¢uojama bendra galutiné
portfeliy verté 2012.12.28

. .. Tiria-
E)/ﬁ‘ritoy- z(;trfte;lo Akcijos Akcijos Akcijos In- Ak- If\aliﬁgolsl Bendra mo
o . pirkimo pirkimo | pirkimo . L galutiné laiko-
popieria 0jo . ) . ves- | cijuy etapo Divi- ,
us etapo kaina kaina kaina ticijos | kie- pabai-goje | dendai port- tarpio
. . 2010.01.0 | 2011.01. 2011.09. ) . ] felio pel-
pavadi- pabai- 4 17 o1 suma kis (2012.12.2 R .
- . . verté ningum
nimas goje 8)
as %
LNR | 0,00 i : 045 | 2.000 | 4444 038 | 177,76 1'826'4 6,7
LES | 0,00 : 3,94 - | 2000 | 508 21 | 22944 1'226'2 35,2
CTS 3'129'8 6.48 : - | 2000 | 309 638 | 14815 | “119° | 60
o | arc 53;“ 2,7 i - | 2000 | 741 735 | 866,67 6'3;3'0 215,7
o
<
% | UTR 1'9?4'9 1,14 i - | 2000 | 1754 | 8| 069 0,00 1'2é0'2 395
>
(@)
£
veL | 80553 1 449 . - | 2000 | 222 | E| ages |34 | 13921 1 g5gq4
2 ] 7 53
o
19111, 12.00 3 45365 | 26.727,
Viso: 26 - - - 0 7978 E - 9 10 148,6
LDJ : : 0,62 | 2.000 | 3226 0,55 16‘235'2 3'46139'5 71,0
LGD : i 23 - | 2000 | 870 181 | 751,31 2'355'2 16,3
PTR 3'9é8'9 3,7 : - | 2000 | 541 321 | 5135 1'736'4 1107
LNS 2'433'7 0,29 : - | 2000 | 89 026 | 0,00 1'783'1 1103
—
x| sng | 34935 | gs7 : - | 2000 | 350 172 | 000 | 80350 | 2018
= 1 9 9
KBL 4'127'7 18 : - 2000 | M 4,32 0,00 4'880'0 140,0
| 13014, 12.00 | 1615 24479 | 20159,
Viso: 03 - - - 0 3 - 2 47 67,4

Pastaba: lentelé sudaryta autorés, remiantis atliktais skai¢iavimais
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