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Anotacija

Siame darbe, remiantis teoriniy Saltiniy ir empiriniy duomeny tyrimy analize
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ROE rodikliy teoriniai aspektai. Praktin¢je darbo dalyje vertinamos NASDAQ OMX BALTIC
birzoje esancios darnaus vystymosi jmonés, kurios yra prisijungusios prie JT Pasaulinio
susitarimo organizacijos. Yra atliekama analizeé, kokj poveikj darnus vystymasis daro birziniy
jmoniy vertei 2011-2015 m. laikotarpiu. Gauti rezultatai interpretuojami, apibendrinami ir
pateikiamos iSvados ir pasitilymai. Darbg sudaro: jvadas; trys pagrindinés dalys: BirzZiniy
jmoniy darnaus vystymosi poveikis jmonés vertei teoriniu aspektu, Darnaus vystymosi
kuriamos vertés nustatymo metodologija, BirZiniy jmoniy darnaus vystymosi daromo poveikio
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apimtis — 70 p. be teksto priedy, 31 iliustracija, 13 lenteliy, 76 bibliografiniai Saltiniai. Atskirai
pridedami darbo priedai.
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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Priezastys, kodél verslo vienetai savo veikloje plétoja darnaus
vystymosi ideologija, yra jvairios. Vieni tokiu budu siekia iSlaikyti savo verte rinkoje, o Kiti tokiu
budu kelia savo konkurencinguma, treti riipinasi socialine ir aplinkosaugine terpémis pasitelkdami
ekonominés terpes iSteklius siekia vykdyti darnaus vystymosi ideologija. Taciau reikéty paminéti,
kad darnus vystymasis yra ne tik sunkiai ap¢iuopiamas, iSmatuojamas reiskinys, bet ir nustatyti jo
poveikj jmonés veiklai ir pasiektiems rezultatams yra ganétinai sunku.

Yra nemazai alternatyviy vertés nustatymo metody, taciau iSkyla problema, kai reikia
pasirinkti, kurj metoda tikslinga naudoti jmong¢je, kurioje yra aktyviai vystoma darnaus verslo
koncepcija. Mokslinéje literatliroje yra pateikiama daug sri¢iy, kuriuose atsiskleidzia darnus
vystymasis, taciau néra vienareik§més nuomonés, kaip kiekybiSkai jvertinti darnaus vystymosi
poveikj birziniy jmoniy vertei.

Pasak E. Bendoraitienés ir E. Simkutés (2016) Lietuvos patirtis rodo, kad verslas vis dar
nenoriai teikia darnaus vystymosi ataskaitas. Tokia situacijg lemia tai, kad $i sritis iki $iol nebuvo
reglamentuota jokiais teisés aktais, o tik grindziama savanoriSkomis iniciatyvomis. Taip pat ir tai,
kad imonés vykdancios darny vystymasi galbiit ir noréty teikti darnaus vystymosi ataskaitas, taciau
ne visada Zino, kaip objektyviai iSmatuoti darnaus vystymosi veiklas, dél skirtingy vertés tipy ir
galimy vertés gavéjy jvairoveés.

Sio darbo naujumas yra tai, kad pirmiausiai $iame darbe buvo analizuojama darnaus
vystymosi ir vertés kiirimo apibréztis bei ieSkoma tarpusavio sgsajy. Taip pat remiantis atlikta
mokslinés literatiiros analize, buvo siekiama nustatyti, kokiais metodais galima jvertinti darnaus
vystymosi poveikj jmonés vertei. Tyrimo metu buvo analizuojamos birzinés jmonés, kurios savo
veikloje vysto darny vystymasi. Pagrindiniu darnaus vystymosi Kriterijumi buvo laikoma
priklausimas JT Pasaulinio susitarimo organizacijai.

Darbe sprendZziama problema. Specialisty vertinimu, daZzna jmoné ar organizacija
nepakankamai efektyviai iSnaudoja savo darnaus vystymosi galimybes, nors pripazjsta jo svarbg
jmonés veiklos rezultatams. Darnus vystymasis veikia jmonés pridétinés vertés kiirimasi, esamus ir
biisimus rezultatus, o tai yra itin svarbu tiek vidinei, tiek iSorinei aplinkai (pvz. vartotojams,
klientams, tiekéjams, investuotojams). Imonés turi investuoti j jmonés darny vystymasi ir tinkamai
ji valdyti, norint sulaukti atitinkamy jmonés veiklos rezultaty. Tad iskyla klausimas, ar darnaus
vystymosi plétojimas yra toks pat svarbus, Kkaip ir pasiekti finansiniai jmonés veiklos rezultatai ir ar
galima juos jvertinti? Tad darnaus vystymosi vertinimas tampa sudétingas, dél skirtingy vertés tipy

ir galimy vertés gavéjy jvairovés. Tinkamas darnaus vystymosi vertinimas yra ypac¢ svarbus siekiant



teigiamai pavaizduoti jmone visuomenei ir pritraukiant naujy investuotojy. Taip iSkyla probleminis
klausimas: Kaip jvertinti darnaus vystymosi jtaka birziniy jmoniy vertei?

Todél siame darbe bus siekiama nustatyti, kuo remiantis buity galima jvertinti birziniy jmoniy
darny vystymasi, kaip jmonés pagrindinj privalumg, kuris padeda pasiekti konkurencinj pranasuma
rinkoje ir didina jmonés verte.

Darbo tikslas - jvertinti, kokj poveikj darnus vystymasis daro birziniy jmoniy vertei.

Tyrimo objektas - birziniy jmoniy darnaus vystymosi veikla.

Tyrimo hipotezés:

Hipotezé nr. 1. Birziniy jmoniy darnus vystymasis daro poveikj vidutiniams svertiniams
kapitalo kastams, o tai atsispindi jmonés vertéje.

Hipotezé nr. 2. Darnaus vystymosi veikly rezultatai atsispindi jmonés vertés vertinimo
rodikliuose.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti mokslinés literatiiros analiz¢ ir nustatyti, kas yra darnus vystymasis ir jmoniy verté
bei jvertinti, ar egzistuoja tarpusavio rysys;

2. I8nagrinéti metodus skirtus jmoniy vertei iSmatuoti ir nustatyti tinkamiausius birziniy
jmoniy vertei vertinti,

3. lvertinti, ar birziniy jmoniy vykdomas darnus vystymasis daro poveiki vidutiniams
svertiniams kapitalo kaStams ir, ar tai atsispindi jmonés vertéje;

4. vertinti, ar darnaus vystymosi veikly rezultatai atsispindi jmonés vertés Vvertinimo
rodikliuose.

Tyrimo metodai. Pagrindiniai tyrimo metodai — Lietuviy ir uzsienio autoriy mokslinés
literattiros analizé, sisteminimo, palyginimo ir apibendrinimo metodai, kiekybiniai metodai.

Darbo struktira. Pirmoje dalyje buvo atliekama mokslinés literatiiros analizé. Buvo
analizuojama, kaip darnus vystymasis yra apibréziamas mokslingje literatiiroje ir kokj poveikj daro
birziniy jmoniy kuriamai vertei. ISsikeliamos hipotezés.

Antroje dalyje buvo nagrin¢jami metodai, kuriy pagalba galima biity jvertinti birZiniy jmoniy
vertg. Sudaroma metodologija.

Paskutinéje darbo dalyje buvo atlickamas tyrimas, kurio metu buvo siekiama jvertinti, ar

pirmoje darbo dalyje iSsikeltos hipotezés pasitvirtino praktiniu aspektu.
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1. BIRZINIU JMONIU DARNAUS VYSTYMOSI POVEIKIS JMONES
VERTEI TEORINIU ASPEKTU

1.1. Darnus verslo vystymasis

Pagrindinés darnaus vystymosi nuostatos suformuluotos pasaulio lyderiy susitikime Rio de
Zaneire 1992 metais. Cia jteisinta pagrindiné ilgalaiké visuomenés vystymosi ideologija ir priimta
darnaus vystymosi jgyvendinimo veiksmy programa — ,,Darbotvarké 21°. Darnus vystymasis — vienas
1§ svarbiausiy ES ir Lietuvos tiksly. Taip pat tai vienas i§ pagrindiniy sanglaudos politikos principy,
jvardyty Bendrijos strateginése gairése, kuriomis apibréziamos bendros visy programy, i§ dalies
finansuojamy strukttiriniy bei Sanglaudos fondy 1éSomis, politinés nuostatos.

Darnaus vystymosi sampratos pagrindu laikomas H. Brundtlando 1987 m. ataskaitoje pateikta
apibréztis: ,,darnus vystymasis, tai toks vystymasis, kuris tenkina dabartinius visuomenés poreikius,
nemazinant ateinanciy karty galimybiy tenkinti savus poreikius® (United Nations 1987). Tai iki Siol
pladiausiai naudojama darnaus vystymosi apibréztis. Panasia samprata pateikia ir R. Ciegis (2009),
kuris darny vystymasi apibrézia kaip ,,savotiSka kompromisa tarp aplinkosauginiy, ekonominiy ir
socialiniy visuomengés tiksly, leidZiantj siekti visuotinés geroveés sau ir ateinancioms kartoms*.

T. Artiachas et al. (2010) jmonés darnaus vystymosi sampratg interpretuoja kaip ,,verslo ir
investicijy strategija, kuri siekia panaudoti geriausias verslo praktikas, kad biity pasiekti ir
subalansuoti iy dieny ir ateities suinteresuoty Saliy poreikiai®.

Lietuvoje darnaus vystymosi sagvoka buvo apibrézta Valstybinés lietuviy kalbos komisijos 2003
m. (LR nacionaliné darnaus vystymosi strategija 2003), pagal § nutarimg, darnus vystymasis
apibréziamas kaip pagrinding ilgalaiké visuomenés vystymosi ideologija, kurios pagrindg sudaro trys
lygiaverciai komponentai — ekonomika, aplinkosauga ir socialinis vystymasis.

Europos Komisija (2014) nurodo, kad darnus vystymasis tai ,.koncepcija, pagal kurig jmonés
savanoriSkai integruoja riipinimasi socialiniais ir aplinkosaugos aspektais j savo verslo operacijas, taip
pat 1 santykius su suinteresuotosiomis grupémis”.

R. Virvilaités ir A. Ragauskaités (2013) teigimu, tradiciSkai jmoniy sukuriama verté yra
tiesiogiai sitiloma vartotojams. Siekiant optimizuoti vertés kiirimo procesa, reikia jtraukti ne tik
imongs darbuotojus, taciau ir iSorinius vartotojus (tiekéjus, klientus ir pan.). Kitaip sakant, jmonés
turéty ] vertés kiirimo procesg integruoti darnaus vystymosi veiklg. Tokiu biidu galima pasiekti
didziausig naudg jmonei.

O Ciegis (2008) darny jmoniy vystymasi apibaidina kaip jmoniy ideologija, politika ir praktika,
kuri atspindi tokig jmoniy elgseng, kai jos | savo veiklg savanoriSkai jtraukia socialinius ir
aplinkosaugos klausimus ir palaikydamas santykius su visais suinteresuotais visuomenés, verslo ir

valdzZios atstovais vadovaujasi pagarbos Zmogui, visuomenei bei gamtai vertybiniais principais.
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Socialiai atsakinga organizacija, kuri praktikoje taiko darnaus vystymosi principus. Taciau darnus
vystymasis nereiskia pasirinkimo tarp aplinkosaugos ir socialinés pazangos, tai ekonominio ir
socialinio vystymosi siekimas kartu su aplinkosauga.

Darny verslg uztikrinantys veiksniai yra ne tik ekonominiai, bet ir susij¢ su aplinkos iStekliais,
socialine gerove ir stabilumu (Vasiljeviené, Vasiljevas 2008). Aplinka ir verslas yra glaudziai susije, o
ilgalaiké verslo sékmé priklauso nuo to, kaip imoné sugeba darniai integruotis i aplinka ir jausti
socialines visuomenés nuotaikas. A. Lindgreena et al. (2009) akcentuoja, kad istoriskai zitrint,
jmonés sutelkdavo visa démesj vien tik j ekonominius aspektus ir dirbanciuosius isteklius, sieckdamos
maksimaliai padidinti jmonés pelng, taciau Siuolaikinis verslas jau turi atsizvelgti j aplinkos tausojima
ir platesnius socialinius aspektus, nes tai yra Siy laiky verslo sékmés pamatai, be kuriy verslas negali
toliau sékmingai vystytis (Kleinaité 2007).

Darnaus vystymosi pagrinda, pasak J. Moono (2002) ir J. Pauzuolienés (2013) sudaro 3

pamatiniai elementai: ekonominis, aplinkosaugos ir socialinis.

Aplinka:
- aplinkos apsaugos teisé;

- biojvairove;

- atliekos;
- istekliai.
Ekonominé: A Socialiné:
- pelninga veikla; - Zmogaus teise;
- riziky valdymas; -lygios galimybés;
- graza akcininkams; - socialinés atskirties
- mokesgiai. mazinimas.

1.1 pav. Darnus vystymasis. (sudaryta remiantis Moon (2002))

Darnus vystymasis (DV) — tai atsakingo verslo integruotas pozitris j aplinkos, socialinio ir

Vv —
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augimg. Darnus jmoniy vystymasis yra laikomas tuomet, kai Sios trys sritys susikerta (Lapinskaité
2013).
L. Jakuleviciené¢ (2012) pateikia tokias galimas veiksmy kryptis diegiant atsakingos

darbdavystés, aplinkos ir ekonomikos principus, kurie pateikiami 1.2 pav.

Darnus vystymasis su

darbuotojais

¢ Galimybés darbuotojams mokytis
visg gyvenimga, tobuléti ir tobulinti
kitus, sudarymas;

¢ Pasiekti bendrg vadovybés sutarima
atsisakyti neskaidriy praktiky (jei
tokios egzistuoja);

e Laikytis sutartyse su darbuotojais, jy
grupémis nustatyty jsipareigojimuy;

o Skirti derama démesj darbo saugai

e persvarstyti, tiksliai apibrézti atlygio
apskaiciavimo ir iSmokéjimo procesa
ir supazindinti darbuotojus su darbo
uzmokescio apskaiciavimo ir
iSmokeéjimo procesu;

o Sukurti efektyvy darbuotojy
skatinimo mechanizmg;

e persvarstyti atskiry darbuotojy
grupiy (vyrai / moterys, Lietuvos
pilieciai / uzsieniediai) darbo
sutartis. ]sitikinti, kad visoms
grupéms nustatomos vienodos
darbo salygos;

esudaryti sglygas atstovauti
darbuotojams — dialogui su
darbuotojy atstovais;

e nustatyti skaidrig skundy
nagrinéjimo ir drausminiy
priemoniy taikymo praktika;

e nustatyti aisky ir skaidry procesa /
tvarka darbuotojy atleidimui.

e persvarstyti visg gamybos procesa
(nuo medziagy jsigijimo iki
susidariusiy atlieky salinimo);

e nuolat sistemingai rinkti informacijg
apie naujas technologijas,
medZiagas;

e persvarstyti atsargy valdymo
procesus — tikslas sumazinti vidutinj
atsargy likutj, brokuoty, sugadinty
medziagy kiekj;

e taikyti jvairius atlieky kiekio
mazinimo metodus;

e persvarstyti pakuociy tvarkymo ir
pakavimo procesus;

o Siekti kuo efektyvesnio energijos
panaudojimo;

e atsakingai tvarkyti gamybos atliekas;

e skirti démesj strateginiam valdymui;

e taikyti ekologinio gaminiy
projektavimo principus ;

e Skatinti perdirbty produkty
vartojima (pvz. popieriaus);

e Ripintis atlieky rusiavimu bei
tinkamu jy utilizavimu;

esiekti tiekéjy diversifikacijos.

Jakuleviciene (2012))

Darnus vystymasis

ekonomikoje

¢ pasiekti bendrg vadovybés sutarima
atsisakyti taikomy neskaidriy
praktiky (jei tokios egzistuoja);

esudaryti etikos kodeksa, kuris
apimty jvairius aspektus: darbdavio
etikg, darbuotojy etika, etika
klienty, tiekéjy, valstybés institucijy
ir kity treciyjy Saliy atzvilgiu. Viesai
aptarti, paskelbti kodeksa,

esudaryti sglygas darbuotojams,
klientams, kitoms
suinteresuotosioms $alims pranesti
(jei reikia, anonimiskai) apie etikos /
kity tvarky pazeidimo atvejus;

e persvarstyti esamus paslaugy
rinkodaros veiksmus, jvertinti jy
etikos atitikima, atsisakyti
netinkamy praktiky;

e riipintis bendru darbo salygy
gerinimu, kad darbuotojams nebity
paskatos uZzsiimti neetiska veikla;

¢ Sviesti darbuotojus etikos
klausimais, mokyti juos nustatyty
klienty aptarnavimo standarty.
Nuolat atnaujinti darbuotojy Zinias
apie jiems keliamus etikos
reikalavimus ir t. t.

1.2 pav. Galimy veiksmy kryptys diegiant darny vystymasi jmonése (sudaryta autorés remiantis

Socialine darnaus vystymosi terpe galima suskaidyti j dvi dalis: darbuotojai ir klientai.

Darnus vystymasis su darbuotojais: saugios ir sveikos darbo vietos darbuotojams, darbuotojy
samoningumo §ioje srityje skatinimas; pagarba Zzmogaus teiséms ir jy apsauga darbo vietoje, lygiy
darbo salygy sudarymas jvairiy socialiniy grupiy atstovams; galimybés darbuotojams mokytis visg
gyvenima, tobuléti ir tobulinti kitus, sudarymas.

Darnus vystymasis su Kklientais: jsiklausymas ] vietinés bendruomenés poreikius,
bendruomenés ir jmonés interesy derinimas abipusiai palankiu biidu; filantropija ir savanoriskas
dalyvavimas bendruomenés ir visuomenés veikloje bei iniciatyvose; jaunimo jsitraukimo j verslg ir
profesing veiklg skatinimas, ziniy perdavimas ir praktikos galimybiy sudarymas.

Darnus vystymasis aplinkoje: efektyvus ir atsakingas istekliy naudojimas jmonés veikloje;

aplinkos saugojimas ir apleisty teritorijy atgaivinimas plétojant veikla; “Zaliy” produkty (tinkamy
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perdirbti, sunaudojan¢iy maziau iStekliy gamybos procese, skatinan¢iy taupesnj energijos ir kity
iStekliy naudojima) kiirimas ir gamyba.

Darnus vystymasis rinkoje: pareigingi mokéjimai pagal gaunamas saskaitas; socialiai
atsakinga rinkodara, nepiktnaudZziaujanti atskiry socialiniy grupiy silpnybémis; atsizvelgimas |

Galima teigti, kad darni verslo plétra yra jgyvendinama per verslo ekonominius, socialinius ir
aplinkosauginius veiksnius. Sios trys atsakomybés rii§ys susijusios tarpusavyje, todél socialiai
atsakingame versle turi bati tolygiai lygiagreciai plétojamos — derinamos, harmonizuojamos,
tikslingai balansuojamos. Atsakingo verslo praktika gali padéti jmonei sukurti konkurencinj
pranaSuma, atverti novatorisky galimybiy bei elementariai padéti sumazinti veiklos kastus. Darnig
verslo plétra taip pat galima vertinti kaip etiSkumo, tvarumo ir atsakingumo principy taikyma verslo
procesuose (Kleinaité 2007; Gruzevskis et al. 2006). EtisSkumas apima vizija, tikslus, vertybes,
organizacing struktiirg, elgesj bei kultirg. Darnumas apibiidinamas kaip verslo procesai, tiekimo
granding, produkto dizainas ir distribucija. Atsakingumas — santykiai su jvairiomis suinteresuotomis
grupémis, valdzia, darbuotojais, klientais, tickéjais ir visuomene. Kaip teigia Ciegis (2008), visus
Siuos elementus suderinti ir panaudoti, kaip priemones siekiant darnaus vystymosi sunkus

uzdavinys, nes visi trys elementai turi biiti vertinami vienodai.

1.1.1. Jungtiniy Tauty organizacija ir standartai

Jungtiniy tauty organizacija, tai pasaulinio susitarimo tinklas, kurio pagrindinis tikslas yra
skatinti jmones veikti atsakingai: nedaryti zalos aplinkai, bendruomenei, kitiems verslams ir
bendromis pastangomis su JT, valdZios institucijomis ir nevyriausybinémis organizacijomis
dalyvauti sprendziant socialines ir aplinkos apsaugos problemas, prisidéti prie visuomenés raidos ir
ekonomikos augimo. Imonés prisijungusios prie $ios organizacijos jsipareigoja savo veikloje plétoti
darny vystymasi.

Kaip skelbiama Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos tinklalapyje, (Trumpa
informacija apie Pasaulinj... 2014) Pasaulinis susitarimas pirmg kartg pristatytas 1999 m. Pasaulio
ekonomikos forumo metu. Jungtiniy Tauty generalinis sekretorius Kofi Annan pakvieté verslo
lyderius jungtis prie savanoriskos iniciatyvos, kuri vienyty ir skatinty veikti, remiantis deSimcia
universaliy principy zmogaus teisiy, darbuotojy teisiy, aplinkos apsaugos ir kovos su korupcija
srityse (1.1 lentelé).

Pasaulinis susitarimas — tai didziausia savanoriSka jmoniy / korporacijy socialinés
atsakomybés iniciatyva, siekianti dviejy pagrindiniy tiksly:

e padéti jmonéms jdiegti Pasaulinio susitarimo principus ] jmonés verslo strategija;
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e skatinti bendradarbiavimg ir partneryste tarp jvairiy sektoriy, valstybéje ir uz jos riby,
siekiant universaliy pasaulio plétros tiksly.

Siuo metu Pasauliniame susitarime dalyvauja keli tikstan¢iai bendroviy, tarptautiniy darbo ir
pilietinés visuomenés organizacijy i§ viso pasaulio. Lietuvoje Pasaulinis susitarimas buvo
pristatytas 2004 m. lapkritj. 2005 m. balandj 11 Salies jmoniy ir organizacijy jsteigé Nacionalinj
atsakingo verslo jmoniy tinkla.

Pasaulinis susitarimas remiasi zmogaus teisiy, darbo jégos ir aplinkosaugos principais,
jtvirtintais Siuose tarptautiniuose dokumentuose:

e Visuotiné zmogaus teisiy deklaracija;

e Tarptautinés darbo organizacijos deklaracija dél pagrindiniy principy ir teisiy darbe;
e Rio de Zaneiro deklaracija dél aplinkosaugos ir plétros;

¢ Jungtiniy Tauty konvencija prie§ korupcija.

Pasaulinis susitarimas (angl. Global Compact) apima deSimties [SA principy diegimg ir
skatina jmones nedaryti zalos aplinkai, bendruomenei, kitiems verslams ir bendromis pastangomis
su JT, valdzios institucijomis ir nevyriausybinémis organizacijomis dalyvauti priimant socialiniy ir
aplinkos apsaugos problemy sprendimus, prisidéti prie visuomenés raidos ir ekonomikos augimo.
Pasaulinis susitarimas grindziamas Zmogaus teisiy, darbuotojy teisiy, aplinkosaugos, kovos su

korupcija principais.

1.1 lentelé. Desimt Pasaulinio susitarimo principy (sudaryta autorés remiantis LR socialinés

apsaugos ir darbo ministerija 2014)

ZMOGAUS TEISES
. Siekiama, kad verslo organizacijos remty ir gerbty tarptauting Zzmogaus

1 principas .. . A

teisiy apsaugg savo jtakos srityje;
2 principas Uztikrinty, kad jos pacios neprisidéty prie zmogaus teisiy pazeidimo.

DARBO JEGA
3 princi Siekiama, kad verslo organizacijos paremty asociacijy laisve ir pripazinty
principas . .

teise ] veiksmingas bendras derybas;
4 principas Bet kokios formos privalomojo ar priverstinio darbo panaikinimas;
5 principas Vaiky darbo panaikinimas;
6 principas Diskriminacijos, susijusios su jdarbinimu ir profesija, panaikinimas.

APLINKOS APSAUGA
7 brinci Siekiama, kad verslo organizacijos paremty prevencines programas,
principas L )

uztikrinancias aplinkos apsauga;
8 principas Imtysi iniciatyvy aplinkosaugos atsakomybei didinti;
9 principas Skatinty aplinkai palankiy technologijy vystymasi ir platinima.

KOVA SU KORUPCIJA
. Verslo organizacijos turi kovoti prie$ visas korupcijos formas (tarp jy ir

10 principas Y R .

papirkinéjima bei kySininkavima).
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Atkreiptinas démesys, kad Pasaulinis susitarimas néra kontroliuojanti organizacija, kitaip
Pasaulinis susitarimas remiasi viesa atskaitomybe, skaidrumu ir jmoniy doméjimusi bei noru taikyti
Pasaulinio susitarimo principus.

Standartai. Socialinés atskaitomybés SA8000 standartas — sertifikuotinas standartas,
nesunkiai jgyvendinamas, jei laikomasi nacionaliniy ir tarptautiniy teisés akty.

Standarte pateikiami reikalavimai etiSkos darbdavystés praktikai, remiantis Tarptautinémis
darbo organizacijos konvencijomis, Pasauline Zmogaus teisiy deklaracija, JT konvencijomis ir

tarptautiniais susitarimais. Reikalavimy sritys pateikiamos 1.3 pav.

Drausminé

Darbo valandos

Vaiky darbas

procedira

Priverstinis arba
privalomasis
darbas

Vadovybé
Sauga ir sveikata Asociacijy laisvé (vadybos
sistema).

1.3 pav. Standarto reikalavimy sritys (sudaryta autorés remiantis United Nations Global Compact
2016)

ISO 14001 — tarptautinis aplinkos apsaugos valdymo sistemos standartas, kurj 1996 metais
paskelbé Tarptautiné standartizacijos organizacija (angl. International Organization for
Standardization). Tai bendrasis standartas, taikomas jvairiy tipy ir dydzio organizacijoms
skirtinguose verslo sektoriuose.

ISO 14001 standarte yra nustatomi kriterijai aplinkos apsaugos valdymo sistemai — AVS
(angl. Environmental Management System - EMS). Standartas nepateikia reikalavimy
aplinkosaugos veiksmingumui, bet leidzia jdiegti efektyvia AVS, kuri savo ruoztu pagerina iStekliy
naudojimo efektyvumg ir mazina atlieky kiekj ir iSlaidas. Jdiegtas ISO 14001 — tai garantas
suinteresuotoms Salims, kad veiklos poveikis aplinkai yra matuojamas ir poveikj generuojantys
procesai yra nuolat tobulinami.

Standarte pateiktos aiskios valdymo sistemos gairés, kurios pagristos principu planuok-daryk-

tikrink-veik (angl. Plan-Do-Check-Act cycle). Standartas reikalauja, kad organizacija:
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» jvertinty savo veiklos poveikj aplinkai, suprasty, kaip suvaldyti §; poveikj ir nustatyty
aiskius tikslus, siekiant nuolatinio aplinkos apsaugos veiksmingumo gerinimo;

 aiSkiai apibrézty savo valdymo procesus ir procediras;

* suprasty jai taitkomus teisinius reikalavimus ir savo jsipareigojimus aplinkos apsaugos srityje

— organizacija privalo suvaldyti Siuos reikalavimus ir nuolat tikrinti jy atitikt;.

1.1.2. Birziniy jmoniy apibréztis
Pries pradedant analizuoti birzines jmones yra svarbu apsibrézti akciniy bendroviy sgvoka.
Mokslingje literatiroje randamos kelios akciniy bendroviy sgvokos:

e Pagal LR akciniy bendroviy jstatymg (2000), akcinés bendrovés jstatinis kapitalas turi
biiti ne mazesnis kaip 150 tikst. lity. Jos akcijos gali buti platinamos bei jomis
prekiaujama vieSai, vadovaujantis vertybiniy popieriy rinka reglamentuojanciais teisés
aktais.

e Tuo tarpu B. Galiniené (2015) teigia, kad akcininky asociacija su vyriausybés suteiktomis
teisémis, garantuojanciomis tam tikra juridine galig, privilegijas bei isipareigojimus.

Vienas i$ svarbiausiy strateginiy sprendimy, jmonés gyvavimo cikle, yra bendrovés atéjimas |

vertybiniy popieriy birza. Siam Zingsniui, pasak Galinienés (2015) ir R. TamosiGnienés, J.
Paskevicienés (2016) imongs pasiryzta siekdamos pritraukti papildomy lésy i$ kapitalo rinkos.

Vertybiniy popieriy birza yra antring, vieSa ir reglamentuota rinka, kurioje jmoniy vertybiniai

popieriai yra jtraukiami j prekybos sarasus (Zilinskas et al. 2001). 1.4 pav. yra pateikiami

privalumai bei trukumai, kuriuos patiria jmonés jstojusios ] vertybiniy popieriy birza.

Papildomo kapitalo Privatumo nebuvimas;
pritraukimas; Neigiamos informacijos, apie
\eiklos skaidrumas ir jmong atskleidimas;
matomumas;

Patikimesné bankams,
klientams, tickéjams,
visuomenei;

1.4 pav. Imoniy dalyvavimo birzose privalumai bei trukumai. (sudaryta autorés remiantis
NASDAQ OMX BALTIC (2016); Tamositniene et al. (2016))
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Vienas i§ privalumy yra galimybé pritraukti papildomo kapitalo. Jmonés gali parduoti dalj
verslo uz rinkoje galiojancias kainas, pasiliekant kontrolinj akcijy paketa. Tokiu budy islaikant
bendrovés kontrolés procesa.

Bendrovés, kurios yra jtrauktos ] vertybiniy popieriy birzos sgrasus, automatiskai tampa
matomos ne tik esamy klienty, tiekéjy, bet ir Ziniasklaidos, potencialiy investuotojy, kadangi jos turi
nedelsiant vieSai praneSti apie esminius jvykius, galinCius turéti jtakos jos isleisty vertybiniy
popieriy rinkos kainai ar paveikti investuotojy sprendimus.

Birzinés bendrové tampa labiau patikima klientams, tiekéjams, visuomenei bei bankams,
kadangi jie gali pasikliauti nuolat vieSai platinama informacija. Tokiu biidy pvz. finansinés
institucijos gali suteikti bendrovéms aukstesnius kreditingumo reitingus (NASDAQ OMX BALTIC
2016).

Taciau Siuose privalumuose galima jZzvelgti bene svarbiausia minusg t. y. jimoniy privatumo
nebuvimas. Tai atsiranda, dél to, kad jmonés privalo visg esmine¢ informacija skleisti viesai, kurios
galbiit ne visada noréty atskleisti pla¢iai visuomeneli.

Apibendrintai galima teigti, kad jmonés norédamos pritraukti papildomo kapitalo prekiaujant
akcijomis birzoje turi taip po gi isipareigojimy, t. y. atskleisti esmin¢ informacijg investuotojams.
Atsizvelgiant | tai, jprastas bendroviy vertés nustatymas ne visai tinkamas jmonéms, kuriy
akcijomis vieSai prekiaujame birzoje. Kadangi jmoniy verté rinkoje labai priklauso nuo akcijy
kainos svyravimu, kurie yra veikiami tiek vidiniy, tiek iSoriniy veiksniy. Apie akcijy verte ir ja

lemiancius veiksnius bus kalbama 1.2 darbo dalyje.

1.1.3. Darnaus vystymosi sasaja su jmonés vertés kiirimu

Darnaus vystymosi ideologijai populiaré¢jant vis daugiau jmoniy pradeda savo veikloje ja
plétoti. Imonés siekia efektyviai valdyti darnaus vystymosi sritis, kadangi tik efektyviai valdant ji
tampa patrauklesné iSoriniams informacijos vartotojams, tokiems, kaip klientai, tiekéjai,
investuotojai bei partneriai. Jungtiniy Tauty Pramonés plétros organizacijos (toliau bus naudojamas
sutrumpinimas JT PPO) pranesime (United Nations Industrial Development Organization 2015)
apie darnaus vystymosi atskleidimg yra teigiama, kad jmonés, kurios atidZiai ir tinkamai integruos
darnaus vystymosi koncepcija i veiklos strategija ir paciag veikla, turi galimybe tapti
konkurencingesnés. Tai atsiskleisty per geresnj kapitalo ir rinkos pasiekiamumg, padidéjusius
pardavimus ir, Zinoma iSaugusj pelng bei sutaupytus veiklos kastus, patobulintg nasumg ir kokybe ir
pan. Akivaizdu, kad jmoniy darnaus vystymosi atskleidimas, pasak JT PPO, naudingas yra ne tik
imonéms, bet ir vartotojams.

Remiantis Siuo pozidriu, 1.5 pav. vaizduojamas rySys tarp jmonés darnaus vystymosi ir

imonés patrauklumo suinteresuotoms Salims, Siuo atveju pridétinés vertés koncepcijos.
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Imonés darnus vystymasis

Pardavimai Konkurencingumas Imonés turto valdymas

Imonés sugebejimas kurti pridéting verte

1.5 pav. Imonés darnaus vystymosi ir jmonés kuriamos vertés sasaja (sudaryta autorés remiantis
United Nations Industrial...(2015); Jonikas (2015); Nassos (2014))

Darnus vystymasis veikia jmonés pardavimus. Sutrumpéjes pardavimy ciklas lemia
efektyvesnius pardavimy rodiklius. Pasak D. Joniko (2015), dél jdiegty darnaus vystymosi veiklos
sriciy optimizuojama tiekimo granding, dél to sutrumpéja pats gamybos procesas, kita vertus, dél
aktyvios darnaus vystymosi veiklos jmoné tampa patikima vartotojy akyse ir Sie sprendimus pirkti
priima daug greiciau.

Vystant daraus vystymosi ideologija jmonés pelnas taip pat yra veikiamas. Siuo atveju pelno
sgvoka aprépia tokius jmonés finansinius rodiklius, kaip bendrasis pelnas, veiklos pelnas, tipinés
veiklos pelnas ir grynasis veiklos pelnas. Remdamasi darnaus vystymosi ideologija jmoné turi siekti
uzdirbti teigiama grynajj pelng tam, kad jmonei neprireikty ieskoti i$ iSorés finansavimo Saltiniy, o
galéty savo veiklg plésti naudojant nuosavas sukauptas léSas.

Darnaus vystymosi veikla sukuria geresnes konkurencines galimybes. Kadangi yjmonés tampa
patrauklesnés ne tik pirkéjams, bet ir investuotojams. Kalbant apie investuotojus, jie didelj démesj
skiria diskonto normai arba kitaip svertiniams kapitalo kastams. Pasak G. Nassos (2014) diskonto
norma, arba kapitalo kaina, gali buti apibréZiamas kaip norma, kuri prilygsta dabartinei akcijy
kainai ir numatomiems pinigy srautams. Bendrovés, kurios nevykdys darnaus vystymosi tikriausiai
turés maziau iStekliy, kas veda j aukStesng diskonto norma. PrieSingai, jmon¢, kuri vykdo darnaus
vystymosi politikg ir su tuo susietas investicijas greiciausiai bus patrauklesné investuotojams ir jos

paklausa iSaugs, to pasékoje diskonto norma bus maZesné.
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Tuo tarpu B. Martin (2014) nuomone, darnus vystymasis padeda sumazinti verslo kapitalo
kastus bei didina jmoniy veiklos efektyvumg. Tad apibendrintai galima teigti, kad darnumas ir
pelningumas gali eiti koja kojon.

Remiantis pries tai paminétais tyrimais, yra iSskeliama hipotezé.

H1: Birziniy jmoniy darnus vystymasis daro poveikj vidutiniams svertiniams kapitalo
kasStams, o tai atsispindi imonés vertéje.

Imoniy darnaus vystymosi vertinimui naudoti kelis vertés nustatymo metodus. Taciau,
atkreipiant démesj ] teorinius darnaus vystymosi apibrézimy skirtumus, bei ] tai, jog néra vieno
visuotinai pripazinto darnaus vystymosi kuriamos vertés vertinimo metodo, palyginimui bus
naudojami Kkeli skirtingi darnaus vystymosi kuriamos vertés vertinimo metodai. Metody analizé ir

pasirinkimo pagrindimas yra pateikiamas 1.2 dalyje.

1.2. Vertés kiirimo apibrézZtis

Verté 1§ esmés yra nuo senovés gerai zmonéms zinomas ir suvokiamas dalykas. Nuo pat
pirmyjy mainy ir prekybos uzuomazgy zmonés sieke, kad sudaryti sandoriai jiems biity vertingi.
Taciau reikéty pastebéti tai, kad verté mokslinéje literatliroje pradéta nagrinéti ganétinai vélai.
Pasak L. Condra (1995) tam, kad ,,sukurtume vertg, mes turime suprasti, kas tai yra“. Tuo tarpu
Lietuviy kalbos zodyne pateikta keletas zodzZio ,,verte* reikSmiy:

e verté — tai daikto savybé, kuri daro ji naudingg; naudingumas;
e verte - teigiama bet ko ypatybe.

L. Condra (1995) pateikia tradicinj pozitrj j verte, kad ,,tas, kas moka uz darba, yra tas, kuris
gauna naudg”. Ekonomikos terminy Zodyne vertés sagvoka aiSkinama nominalios vertés, dabartinés
vertes, pridétinés vertés, visuomenings vertés kontekste. Yra nemazai verslo vertés kaip teorinés
kategorijos varianty, o taip pat ir jos nustatymo biidy bei metody.

Pagal F. Luscho ir L. Vargo (2008), J. Vadalauskiené (2014), verte preké (paslauga) jgyja
tada, kai klientas naudoja savo gyvenime, taip atsiranda bendros vertés kiirimas: gamintojai
naudodami savo Zinias ir jgidZius gaminant preke ir vartotojai taikydami savo Zinias ir jgidzius
naudojant tai savo gyvenime. Tuo padiu metu klientai yra integruoti ir naudoja savo isteklius
paslaugos teikime. Per abipusiSkai naudingus santykius vert¢ yra sukuriama. Tuo tarpu V.
Kazlauskiené ir C. Christauskas (2008) verte jvardina kaip tiksliausig verslo bikles rodiklj, kuris
atspindi visus poky¢€ius, vykstancius tiek vidinéje, tiek ir iSorin¢je jmonés aplinkoje.

Mokslingje literattiroje verté yra skaidoma j dvi kategorijas:

1. Vartotojy suvokiama verte;

2. Imoniy kuriama verté.
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Imoniy Kuriama verté. Verslo jmonés, plétojancios ekonoming veikla, siekia pagrindinio
tikslo, kad veikla vystytysi sékmingai. Taciau Siuolaikinéje visuomengje verslas vis dazniau
susiduria su radikaliais pokyciais, nuolatiniais i8Siikiais konkurencinéje aplinkoje. Tad jmonés turi
ne tik veiklg vystyti geriau nei konkurentai, bet, pasak L. Klovienés (2012), ir nuolat adaptuotis bei
sugebéti greitai ir lanksciai reaguoti prie besikeician¢iy aplinkos salygy. Todél imonés vis dazniau
susimasto apie tai, kokia jos pridéting verte kuria ne tik paciai organizacijai, bet ir iSoriniai aplinkai.

Imonés kuriama pridétiné verté gali biiti matuojama skirtingais pjuviais, tokiais, kaip: verté
visuomenei, Klientui, tiekéjui, akcininkams bei padiai organizacijai. Si verté gali bati
apskaiciuojama naudojant jvairius finansinius rodiklius. Finansiniai rodikliai detaliau yra aptariami
1.2.3 darbo dalyje.

Taigi galima daryti iSvada, kad suvokiamos vertés vartotojui iSmatavimas yra ganétinai
sudétingas. Tuo tarpu verté organizacijai yra lengviau apibréziama, taip pat turinti finansing ar net
piniging iSraiSka (jeigu netiesiogiai, tai bent per tokius rodiklius, kaip: pardavimo pajamy ar grynojo
pelno pokytj). Tuo tarpu verté vartotojui yra sudétingiau iSmatuojama bei jvertinama vien dél
subjektyvaus vartotojo suvokimo faktoriaus. Taip pat vartotojo suvokiamai vertei lemiama poveikj
turi tokie faktoriai, kaip: asmeninés Zzmogaus savybés, tam tikros susiklos¢iusios aplinkybés, jvairts

pasirinkimai bei asmening patirtis.

1.2.1. Birziniy jmoniy kuriamos vertés vertinimas

Verslo verté, tai verslo naudingumo tam tikru metu matas, kuris pagal Tarptautinius vertinimo
standartus (2011) yra nustatomas atsizvelgiant j atitinkamg turto arba verslo vertinimo metoda,
kurio taikymo procediros ir tvarka nustatytos Turto ir verslo vertinimo metodikoje.

Imoniy kuriamai vertei nustatyti yra naudojami jvairis vertinimo biidai bei metodai.
Analizuojant moksling literatiirg buvo susiduriama su problema, kad vertinimo metodai yra jvairiai
grupuojami. Dazniausiai literatiiroje, pasak L. Sinevi¢ienés (2007), yra iSskiriamos $ios pagrindinés
grupés:

- pajamy metodai, kai jmoné vertinama atsizvelgiant j uzdirbama pelna;

- turto metodai, kai jmoné vertinama kaip tam tikro turto elementy visuma;

- rinka ir palyginimu pagristi metodai;

- vertés kirimu pagristi metodai,

- opcionais gristi metodai.

Kadangi $io mokslinio darbo tikslas jvertinti, kokig poveikj darnus vystymas daro birziniy

Jmoniy kuriamai vertei, tod¢l toliau darbe bus nagrin¢jami verte ir jos kiirimu pagrjsti metodai.
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Yra sukurta daugybé vertés kiirimu pagrijsty ar akcininky gaunamos naudos maty, taciau juos
praktiskai pritaikyti ir naudoti vis dar yra ganétinai sudétinga. Kalbant apie birziniy jmoniy kuriama
verte ir jos atsispindéjima finansiniuose rodikliuose galima teigti, kad labiausiai ji atsispindi akcijos
rinkos kainoje. Tod¢l yra svarbu iSanalizuoti ir moksliskai apsibrézti, kuo skiriasi akcijy kaina nuo
akcijy vertés, kadangi tai néra sinonimai.

Pirmiausiai akcijy rinkos kaina arba rinkos verté — tai pusiausvyros kaina, uz kurig rinkos
pirkéjai pageidauja jsigyti, o pardavéjai parduoti jmong, kai kontrakto dalyviy nevarzo iSorinés
salygos ir visi jo dalyviai turi pilng informacija apie kontrakto objekta (Ulys 2007; Pratt et al. 1998).
Kitaip tariant akcijy kaina tai momentiné iSraiska, kuri dienos bégyje gali zenkliai keistis.

Tuo tarpu akcijos verté yra pastovesnis dydis, kuris parodo, kiek i§ tikryjy kainuoty verslas —
t. y. kiek reikéty pinigy supirkti visas akcijas, atsiskaityti su kreditoriais, pasiimant sau j kiSen¢
visus jmonéje esancius grynuosius pinigus (arba Kitaip investuotojo rizikos ir grazos koncepcija).

Pasak Martin (2014), egzistuoja teigiama koreliacija tarp darnumo ir akcijy vertés rinkoje.
Atlikti moksliniai tyrimai rodo, kad jmonés, kurios pazeidzia aplinkosauginius reikalavimus patiria
didelj akcijy kainos kritimg. Tuo tarpu geri darbuotojy santykiai ir jy teigiamas pasitenkinimas
lemia jmonés akcijy vertés augima.

Akcijy verte galima iSmatuoti pasitelkus tam tikrus finansinius rodiklius tokius, kaip: P/B,
P/EPS, P/BV ir pan.

Imoniy vertés rodikliai démesj sutelkia j akcijy kainos pokytj ir siekia pamatuoti kiek iSaugo
akcininky turima verté per tam tikra laikotarpj, jvertinus akcijy kainos pokyti per nagrin¢jama
laikotarpj (Bacidore et al. 1997; Ulys 2007). Taciau reikéty nepamirsti, kad akcijy verté yra toks
finansinis rodiklius, kuris yra veikiamas ne tik vidiniy, bet ir iSoriniy veiksniy. Todél toliau bus

analizuojami, kokie vidiniai ir iSoriniai veiksniai daro poveikj ijmonés akcijy vertei.

1.2.2. AKciju verte lemiantys veiksniai

Akcijy vertinimas sudétingas ne tik dél pacio vertinimo ypatumy, bet ir dél jvairiy veiksniy,
itakojanciy vertybiniy popieriy rinkos kaing. DaZniausiai iSoriniy ir vidiniy veiksniy ir jy grupiy
jtaka analizuojama atskirai. Ankstesniy tyrimy autoriai, tokie, kaip S. Hansenas ir B. Wernerfelt
(1989) atskleidé, kad vidiniai veiksniai daro poveikj galutiniams jmoniy rezultatams dvigubai labiau
nei iSoriniai veiksniai. Atliktame tyrime dalyvavo 60 jmoniy i§ Fortune 1000 sgraSo. Buvo
nustatyta, kad ekonominiai veiksniai lemia 18,5 proc. verslo grazos, o vidiniai veiksniai nulemia 38

proc. veiklos efektyvumo.
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Prie§ pradedant analizuoti vidinius bei iSorinius veiksnius reikéty pazyméti, kad vidiniai
veiksniai yra dazniausiai jmonés kontroliuojamas dydis (zr. 1.6 pav.). Tuo tarpu iSoriniy veiksniy

imonés tiesiogiai paveikti ar nulemti negali.

* Jmonés dydis; * Mokesciy sistema;

e Finansiniai rodikliai; e Palukany norma;

e Finansiné padétis; e Indeksy kitimai (OMX Baltic ir
e Valdymo struktira; pan.);

e Rizikos lygis; ® Ekonomikos augimas (BVP);

* Pramonés Saka;

® Jmonés augimo potencialas;
¢ Dividendai;

e Produkty diversifikacija;

e Darnus vystymasis;

e Laisvy akcijy dalis.

1.6 pav. Akcijy vertei darantys poveikj vidiniai ir iSoriniai veiksniai (sudaryta autorés remiantis
Chu (2012); Li, Zhao (2011); Madura (2008))

Veiksniai ir jy klasifikavimas pateikiamas 1.6 pav., o pagrindiniai akcijos verte lemiantys
veiksniai aptariami placiau.

Imonés dydis. Didelés jmonés paprastai turi daugiau socialiniy jsipareigojimy ir prieZiiiros,
tad yjmonés dydis tiesiogiai jtakoja informacijos atskleidimo kiekj. Taip pat paminétina, jog didelés
imoneés dazniausiai finansuojamos per rinka, tad joms yra aktualu pateikti papildomg strategine
informacija investuotojams, siekiant sustiprinti pasitikéjima bei padidinti jmonés verte, sumazinant
imonés nuosavo kapitalo finansavimo kastus (Chu 2012).

Valdymo struktiira. Birzinés jmonés gali turéti daugiau potencialiy konflikty tarp valdytojy
ir akcininky bei kity suinteresuoty Saliy. Taigi, pasak H. Li ir P. Zhaos (2011), jmonés atskleis

daugiau informacijos siekdamos sumazinti valdymo kastus ir tuo paciu daryti poveikj akcijy vertei.
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Dividend Q p0| |t| kOS eDividendy padidéjimas didina akcijy verte
pokyciai

edidesnis, nei tikétasi, pelnas didina akcijy kaing

Pajamy pokyciai

Ve rS|O !S|g|_] | mai ejsigijimai paprastai didina jsigyjamos jmonés akcijy verte
)
veiklos plétra

eValdymo struktiros pokyciai gali paveikti akcijy verte tiek

Va |dymo struktlra teigiamai, tiek neigiamai. Priklausomai nuo investuotojy

IGkesciy

1.7 pav. Vidiniy veiksniy jtaka akcijy vertei (sudaryta autorés remiantis Li ir Zhao (2011), Madura
(2008), Sineviciené (2007))

Imonés finansiné biiklé ir pasiekti rezultatai. Daugelis jmoniy, o ypac birZinés jmonés
sieckia pabrézti savo konkurencinj pranasuma, pagerinti savo jvaizdj ir padidinti patrauklumag
investuotojams (Li ir Zhao 2011). Viesai skelbiami geri jmonés pasiekti rezultatai ar jvykdyti planai
tikétina, kad padidins jmonés akcijy vertg (Zr. 1.7 pav.).

Pramonés $aka. Manoma, kad veikla tam tikrame sektoriuje yra siejama su tam sektoriui
budingu atskleidziamos informacijos poreikiu. Juk viename sektoriuje esan¢iy jmoniy informacijos
vartotojams gali biiti svarbi tam tikra informacija, kuri néra tokia svarbi kito sektoriaus jmoniy
suinteresuotoms Salims ir tai atitinkamai skirtingai nuliams akcijy kainos poky¢cius.

Imonés valdymo struktiara. Imonés valdymo struktira apima nuosavybés struktiirg,
valdybos direktoriy charakteristikg ir vidinés prieziiiros stiprumg. Pasikeitimai Siuose struktiirose
turés lemiama poveikj akcijy vertéje (Li ir Zhao 2011).

Darnus vystymasis. Darnus jmonés vystymasis taip pat paveikia jmoniy akcijy verte.
Potencialtis investuotojai seka tokig informacija, kuri galbiit neparodo finansiniy rodikliy poky¢io,
taciau, kuri atskleidzia daug gilesn¢ informacija pvz. tokia, kaip: nauja darbuotojy motyvacineé
sistema, dalyvavimas projektuose (pvz. ,,Darom®, ,,Tausok ir keiskis“ ir pan.), sutaupyty istekliy
kiekis per metus (popierius, elektra) ir pan. Sie ir kiti veiksniai susieti su jmonés vykdomu darniu
vystymusi teigiamai nuliama akcijy verte.

Remiantis atlikta literatiiros analize yra i$sikeliama antroji hipotezé.

H2: Darnaus vystymosi veikly rezultatai atsispindi jmonés vertés vertinimo rodikliuose.
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*Ekonomikos augimas didina akcijy kaing

Ekonomikos augimo poveikis

Paliikany normy poveikis *Paliikany mazéjimas didina akcijy kainas

Valiutos kurso vertés poveikis *Salies valiutos kurso stiprejimas didina akcijy verte

Mokes¢iy jstatymy pakeitimai *Mokesciy didéjimas mazina akcijy verte

1.8 pav. ISoriniy veiksniy jtaka akcijy vertei (sudaryta autorés remiantis Li ir Zhao (2011), Madura
(2008), Sineviciené (2007))

ISoriniai veiksniai. Kaip jau buvo minéta anksciau, iSoriniy veiksniy tokiy, kaip: mokesciy
sistema, priimami jstatymai, tam tikry indeksy kitimai ar Salies augimas negali biiti tiesiogiai
lemiamas skirtingy imoniy. Tad nors §ie veiksniai daro poveikj jmoniy akcijy Kitimui (zr. 1.8 pav.),
taCiau jy paveikti ar kontroliuoti ji negali.

Vertybiniy popieriy rinky dalyviai stebi tokius ekonominius rodiklius kaip: bendrasis vidaus
produktas (BVP), uZimtumas, maZmeniné prekyba ir fiziniy asmeny pajamos, nes $ie rodikliai gali
signalizuoti informacija apie ekonomikos augimg ir jo jtaka pinigy srautams, kadangi didéjant
firmos pinigy srautams tuo paciu geréja jmonés vertinimas.

Apibendrintai galima teigti, kad jmoniy akcijy verté yra lemiama vidiniy ir iSoriniy veiksniu.
Skirtumas tas, kad vidinius veiksnius birzinés jmonés daugiau, ar maziau gali pacios kontroliuoti,

tuo tarpu iSoriniy veiksniy jmonés paveikti negali.

1.2.3. Birziniy jmoniy vertés nustatymas

Kaip jau buvo minéta anksciau, birziniy jmoniy verté bus nustatoma per akcijy vertés kitima.
Mokslingje literatiiroje yra i$skirta daug jmonés kuriamos vertés nustatymo metody, taciau tikslaus
ir vienareikSmiskai pripazinto vertinimo metodo néra. Tad darbe toliau bus nagrin¢jami
fundamentalios analizés teorijos principai, modeliai bei instrumentai, bei pasitlyti jmonés akcijy
vertinimo metodai. Fundamentalios analizés modelio pasirinkimg lémé tai, kad Sis biudas yra
prieinamas (birziniy jmoniy finansiniai rodikliai ir jy skai¢iavimui reikalingi duomenys yra lengvai
prieinami) bei uzima maziau laiko, kadangi nereikia nuolat sekti grafiky tendencijy.

Atlikta metody analizé yra pateikiama A priede. IS A priede pateikiamy rodikliy buvo atrinkti
tie rodikliai, kuriy pagalba biity galima jvertinti darnaus vystymosi jtaka bei akcijos kainos
poky¢ius. Rodikliai pateikiami 1.2 lenteléje.
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1.2 lentelé. Galimi kuriamos vertés apskai¢iavimo metodai (sudaryta autorés remiantis Juozapavi¢iene, BurkSaitiene (2008); Beyoglu, Ivanov (2008);

Bartkauskaité et al. (2016); Kalvionyte, Korsakiené (2016); Dagiliené et al. (2006); Sinevic¢iené (2007); Petravic¢ius, Tamositiniené (2008); Survilaité et
al. (2015); lIvashkovskaya et al. (2014); Tamositiniené, Paskeviciené (2016))

Metodas Autorius Formulé ApibréZimas Optimali reik§mé
Nuosavo kapitalo | Juozapavié¢iene ir BurkSaitiene | Grynasis pelnas /  Vidutinis | ROE rodiklis parodo kiek efektyviai | ROE laikomas labai geru,
pelningumas (2008); nuosavas kapitalas panaudojamas nuosavas jmonés | jeigu jis yra didesnis nei 30
(ROE) Beyoglu ir Ivanov (2008) kapitalas (jmonés savininky | proc., geru — didesnis nei 20

Bartkauskaité et al. (2016); investuoti pinigai ir turtas), t. y. kiek | proc.,  nepatenkinamas  —
Kalvionyté ir  Korsakiené kiekvienam jmonés nuosavo kapitalo | maziau nei 10 proc. ir blogu —
(2016); eurui tenka grynojo pelno. jeigu jis yra neigiamas
Ekonominé Dagiliené et al. (2006); | EVA=NOPLAT-(IC*WACC) Sis rodiklis yra naudojamas, kaip | Kuo jis didesnis, tuo jmonés
pridétiné verté | Sinevi¢iené (2007); matas nustatyti akcininky turto | verté yra didesné.
(EVA) Petravi¢ius ir TamoSiliniené | * NOPAT — pakoreguotas grynasis | vertes kitimg.
(2008);  JuozapaviCiene  ir pelnas atskai¢ius mokeséiu, bet
Burksaitiene (2008); prie$ mokant paliikanas;
Survilaité et al. (2015); WACC — projekto kapitalo kaina;
Bartkauskaite et al. (2016) IC — investuoto kapitalo verté;
Verslo verté | Sineviiené (2007); | Kapitalizacija + Grynoji skola — | Koeficientas parodo, kiek | Kuo jis didesnis, tuo jmonés
rinkoje ir pelno | Juozapaviciene ir BurkSaitiene | grynieji pinigai / EBITDA investuotojas pasirenges sumokéti uz | verté yra didesné.
prie§  palikanas, | (2008); vieng jmonés uzdirbtg EBITDA eura
mokescius, Ivashkovskaya et al. (2014)
nusidévéjimg  bei
amortizacija,
santykis
(EV/EBITDA)
Rinkos TamoSitnien¢ ir PaSkeviciene | Akcijy kaina * Akcijy kiekis | Imonés kapitalizacija arba jmonés

kapitalizacija

(2016);

(vnt.)

rinkos verté parodo jmonés nuosavo
kapitalo verte rinkoje.




AB ,,Swedbank* analitiky D. Uzkurélio ir N. Dziugelytés (2012) teigimu, néra ,,blogy“ ar
»gery rodikliy, kiekvienas i§ jy yra tinkamas tam tikrai situacijai ar jmonei analizuoti. Siekiant
susidaryti kuo i§samesnj jmonés veiklos modelj, rekomenduojama skaiciuoti kiek ijmanoma daugiau
ir jvairesniy metody (rodikliy). Rodikliai naudojami kaip priemoné, kuri padeda atlikti detalesne
analize, siekiant minimizuoti galimas investavimo klaidas ir jy pasireiskimo tikimybes. Dazniausiai
skirtingais vertinimo metodais gauti rezultatai yra lyginami tarpusavyje ir tik tuomet gaunamas
galutinis jvertinimas. Siekiant palyginti gautus rezultatus, siame darbe taip pat bus naudojami keli
vertés nustatymo metodai.

Tam, kad tinkamai pasirinktume vertinimo metodg yra svarbu iSanalizuoti kiekvieno metodo
privalumus bei trakumus (zr. 1.2 lentel¢je).

Nuosavo kapitalo pelningumas (ROE) parodo, kokia graza generuoja jmoné vienam
investuotam savininky nuosavybés eurui. Kuo nuosavybés graza yra didesné, tuo efektyvesné yra
jmonés veikla, tuo daugiau pelno ji uzdirba savo akcininkams. Dazniausiai investuotojai yra
numate, kokios grazos jie reikalauja i§ jmonés, o butent ROE ir parodo, ar realiis jmonés veiklos
rezultatai atitinka iSankstinius lukesc¢ius. Taciau kaip ir daugelis kity rodikliy pastarasis turi savy
trukumy. ROE dydis labai priklauso nuo jmonés kapitalo struktiiros ir savininky nuosavybés dydzio
imong¢s turte. Jei imon¢ dirba pelningai, tai padidindama jmonés skolas ir tokiu biidu sumazindama
savininky nuosavybe, imoné gali ,,iSauginti* savininky nuosavybés graza (Uzkurélis, Dziugelyté
2012).

EVA metodas. Sio metodo idéja ta, kad akcininkai turi gauti prisiimta rizika
kompensuojamg graza. Pagrindiniu §io metodo privalumu laikoma tai, kad Sis metodas jvertina
kapitalo kaStus, o tai reiSkia, kad jvertinama rizika. O pagrindiniu trikumu laikoma tai, kad

ignoruojami biisimieji pinigy srautai (Survilaité et al. 2015).



1.3 lentelé. Metody privalumai ir triilkumai (sudaryta autorés remiantis Sineviciene (2007),

Survilaité et al. (2015), Juozapaviciene, Burksaitiene (2008))

Metodas Privalumai Trikumai
Nuosavo kapitalo | Parodo, ar realis jmonés veiklos | Didel¢é jtaka nuo jmonés Kkapitalo
pelningumas rezultatai atitinka iSankstinius | struktiiros ir savininky nuosavybés
(ROE) lukescius dydzio jmonés turte.
Ekonoming Paprastas pritaikymas; Ignoruojami biisimi pinigy srautai;
pridétoji verté Placios  pritaikymo galimybés | Nejvertinamas nusidévéjimas;
(EVA) (jmonés ar investiciniy projekty | Itakoja apskaitos iSkraipymai.

vertinimas, planavimas, kontrolé,
darbuotojy skatinimas);

Ivertinami kapitalo kastai (vadinasi ir
rizika).

Verslo verté Sis daugiklis gali bati zymiai | Remiamasi retrospektyviniais
rinkoje ir pelno lengviau palyginamas su jmonémis, | duomenimis ir atspindi  faktinius
pries palikanas, | kurios turi skirtingus finansinius | buvusius jmonés finansinés veiklos

mokescius, svertus; rezultatus.
nusidévéjimg bei | EV/EBITDA  yra stabilesnis ir
amortizacija, maziau jvairiy veiksmy veikiamas

santykis rodiklis nei pvz. grynasis pelnas;

(EV/IEBITDA) Suteikia galimybe lyginti jmones
veikianCias skirtingose rinkose ar

Sakose;
Rinkos Lengvai skai¢iuojamas rodiklis. Imonés rinkos kapitalizacija  yra
kapitalizacija nepastovus rodiklis, jis nuolat keiciasi,
kadangi akcijy kaina birZoje nuolat
SVyruoja.

EV/EBITDA metodas. Sis santykinis rodiklis priskiriamas lyginamosios rinkos metody
grupei, kuris naudojamas jmoniy akcijy vertinimui. Jis parodo, kiek jmonés akcijos kainuoja
lyginant su jos EBITDA, atsiZvelgiant j jmonés skolas. Kuo rodiklis maZesnis, tuo jmonés akcijos
yra pigesnés ir patrauklesnés. Sio metodo privalumas yra tas, kad jj galima lengviau palyginti su
kity imoniy finansiniais svertais, kadangi $is rodiklis panaikina jmonése taikomos apskaitos

politikos skirtumus (tarp jmoniy) (Sinevic¢iené 2007).

1.3. Tinkamy vertinimo metody parinkimas birZiniy jmoniy vertei nustatyti

Atlikus verslo vertés nustatymo metody analiz¢, kurioje buvo isskirti mokslingje literatiiroje
skirtingy autoriy aprasSyti vertinimo metodai. Atsizvelgiant | aptartus kiekvieno metodo privalumus
bei trikumus buvo nustatyta, kuris metodas yra tinkamiausias jmoniy vertei nustatyti. 1.9 pav.

pavaizduota, kokj poveikj darnus vystymasis daro birziniy jmoniy verte.
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Aplinkos terpé

Akcijy verté, kaip

A_ birZiniy jmoniy

vertés iSraiSka

Ekonominé Socialiné
terpé terpé

Birziniy jmoniy vertés vertinimo
rodikliai (ROE; EVA; EV/EBITDA,
rinkos kapitalizacija)

1.9 pav. Darnaus vystymosi sasaja su birziniy jmoniy kuriama verte (sudaryta autorés)

Atlikus jmonés vertinimo metody analize, kurioje buvo nagrin¢jami daZzniausiai skirtingy
autoriy i$skiriamy metody privalumai, trilkumai bei jy galimas tinkamumas ir pritaikymas skirtingo
pobudzio birzinéms jmonéms, buvo atrinkti trys metodai, kurie autorés nuomone yra tinkamiausi
birziniy jmoniy vertei nustatyti:

1. Ekonominé pridétoji verté. D¢l plataus teorinio pagrindimo ir turto vertinimo eksperty
pabréZiamo metodo tinkamumo naudoti, vertinant birzini jmoniy verte, kurios savo veikloje plétoja
darnaus vystymosi ideologijas.

2. Verslo vertés rinkoje ir pelno prie§ paliikanas, mokes¢ius, nusidévéjima bei
amortizacija santykio metoda. Pasirinktas Sis metodas, kadangi atsiZvelgiant | Sio metodu
i§skiriamus privalumus, autorés nuomone jis tinkamiausiai parodo birZiniy imoniy verte per santyki
su EBITDA.

3. ROE rodiklis. Kadangi jis galimai atskleidzia sgsajg tarp vertés ir akcijy kainos bei
parodo, ar realiis jmonés veiklos rezultatai atitinka iSankstinius likescius.

Sekancioje magistrinio darbo dalyje bus detaliau nagrinéjami Sie rodikliai.
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2. DARNAUS VYSTYMOSI KURIAMOS VERTES NUSTATYMO
METODOLOGIJA

Pirmojoje magistrinio darbo dalyje buvo atrinkti metodai, kuriy pagalba galima jvertinti
darnaus vystymosi jtaka kuriamai birziniy jmoniy vertei. Naudojami metodai bus EVA, ROE,
EV/EBITDA ir rinkos kapitalizacijos metodai. Tad S$ioje dalyje bus atlickama detalesné Siy

finansiniy rodikliy analize.

2.1. EVA metodas

Ekonominé pridétoji verté (angl. Economic value added) — tai finansinis vertés matas, sukurtas
JAV konsultacinés jmonés ,.Stern Stewart & Co“. Sio metodo idéja ta, kad akcininkai turi gauti
prisiimta rizikg kompensuojamg graza. Jeigu EVA lygi nuliui, tai reiskia akcininko laiméjima, nes
investuoto kapitalo graza kompensavo rizika. Jei EVA > 0, tuomet nuosavas akcininky kapitalas
didéja, taciau, jei EVA <0, akcininky turto verté mazéja (Friedlob et al. 2002).

EVA metodas apskai¢iuojamas i§ grynojo pelno po apmokestinimo (NOPLAT) atémus kapitalo
kastus, kurie apima ir skolintgji, ir nuosava kapitalg (kadangi akcininkai turi uzdirbti daugiau nei jie
rizikuoja). Siuo atveju pelningumas jvertinamas ROI, o rizika matuojama investuotojy reikalaujama
pelno norma arba vidutine svertine kapitalo kaina (WACC). Mokslininkai pateikia tokias bendrasias

EVA apskaic¢iavimo formules (Copeland et al. 1996):

EVA=NOPLAT-(IC*WACC) (1)
arba
EVA=IC*(ROI-WACC), 2

cia:

NOPAT — pakoreguotas grynasis pelnas atskai¢ius mokescius, bet prie§ mokant paliikanas;

WACC — svertiniai kapitalo kastai;

IC — investuoto kapitalo verté;

ROI —investicijy graza.

Taip pat mokslinéje literatiiroje yra i$skiriamas ir toks EVA apskai¢iavimo biidas (Copeland et
al. 1996):

EVA=EBIT-A*WACC, (3)
cia:
EBIT — veiklos pelnas;

A — turtas 18§ viso.



Taigi Sis vertés matas mégina pasalinti ROI ir pelno nesuderinamumg priimant valdymo
sprendimus. Pagal §ig koncepcija imonés verté padid¢ja tik tuomet, kai atlyginama visiems
pretendentams ] verte. Kadangi EVA priklauso nuo ROI ir WACC, tad Sie dydziai turéty atitikti
rinkos vertes. EVA taikymo oponentai (Myers 1996) teigia, kad tai tik modifikuotas apskaitinis
pelnas, todél turi tuos pacius tritkumus, kaip ir pats apskaitinis pelnas.

Kaip rodo uzsienio mokslininky atlikta analize¢, EVA atitinka beveik visus finansiniams vertés
matams keliamus reikalavimus. EVA metodas atspindi vertés kiirimg ir galéty biiti naudojamas vertés
valdymui. MatematiSkai, diskontuotas keliy periody EVA yra lygus rezultatui, kuris gaunamas
diskontuojant pinigy srauta, t. y. NPV.

EVA oponentai (Myers 1996) teigia, kad, siekiant vertés didéjimo, veiklos matai turi padéti
nuspresti, kur naudoti iSteklius, kur atlikti tyrimus ir pan. EVA $iuo atveju netinka, kadangi jis yra
absoliutinis vertés matas ir priklauso nuo veiklos masty, t. y. igyvendinami dideli projektai turés
didele EVA, todé¢l negalima pasakyti, ar EVA yra gera, ar bloga. Taciau EVA teorijos propaguotojai
teigia, kad neverta gaiSti daug laiko prie projekty, kurie yra patraukliis vien todél, kad jie pelningi,
nors ir turi nedidelj poveikj kuriant vertg. Sprendziant §ig problema, K. Reilly ir K. Brown (1997)
sitilo apskaiciuoti kapitalo ekonominj pelningumag per EVA ir kapitalo santykj. Pasak Juozapavicienés
ir Burksaitienés (2008), EVA koncepcija taikancias jmones galima suskirstyti j tris kategorijas (zr. 2.1

pav.).

Vertes
kurimas

EVA
koncepcija

2.1 pav. EVA koncepcija taikan¢iy jmoniy kategorijos. (sudaryta autorés remiantis Sineviciené
(2007), Juozapaviciené, Burksaitiené (2008))
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Pirmajai kategorijai priklauso j vertés kiirimg orientuotos jmonés, kurios valdo ir priima
sprendimus pagal sudaromas finansines ataskaitas jvertinus kapitalo kaing. Tokios jmonés néra
orientuotos j trumpalaikj akcijy kurso augima.

Antrosios kategorijos jmonés yra orientuotos j akcininky turta. Jos pagrindinj démesj kreipia tik
1 akeijy rinkos duomenis, o finansinés ataskaitos joms yra antraeilis dalykas ir EVA skai¢iuojama tam,
kad galéty prognozuoti akcijos kaing.

Treciajai kategorijai priklausancios jmonés yra “misrios” orientacijos. Jos, priklausomai nuo

situacijos, remiasi tieck EVA, tiek akcijy kaina rinkoje.
2.1.1. WACC ir CAPM metodai, kaip EVA sudedamosios dalys

WACC, zinomi, kaip svertiniai kapitalo kastai parodo jmonés kapitalo kastus, jvertinant tiek
skolintg, tiek nuosava kapitala. WACC paprastai naudojamas kaip diskonto norma diskontuojant
pinigy srautus.

Teisingy svertiniy kapitalo kaSty nustatymas yra aukstoji finansy inZinerija, ir ¢ia labai lengva
suklysti, o net nedidelé paklaida gali turéti didelg reikSme galutiniam rezultatui (Cibulskiené et al.

2008). Visais atvejais WACC priklauso nuo keliy esminiy elementy:

e Nuosavo kapitalo bei skolinto kapitalo santykio: kapitalo dalis, kuri turi didesnj svorj
imones kapitalo strukttiroje, lemia didesng jtaka svertiniams kastams. Kai kurie finansistai
vis dar naudoja buhalterines vertes skai¢iuojat nuosavo bei skolinto kapitalo santykj, taciau
rinkos ver¢iy naudojimas yra kur kas tikslesné praktika.

e Nuosavo kapitalo kaStai parodo graza, kurios investuotojai tikisi i$ investicijy i tos jmonés

akcijas. Zinoma, ta laukiama graZa turi atitikti rinkos salygas bei galimybes. Praktikoje $ie
kaStai paprastai paskai¢iuojami naudojant CAPM metoda.

e Skolinto kapitalo kastai: tai palikany norma, kurig ymoné moka uz savo finansines skolas

(jei jmoné tokiy skoly neturi, tuomet ir skolinto kapitalo kastai jai yra neaktualis).

e Pelno mokesc¢io norma: tai jmoniy pelno mokescio dydis. Paliikanos uZ finansines skolas

mazina pelno mokest], tad skai¢iuojant svertinius kastus §is elementas taip pat turi jtakos.
Praktikoje WACC dazniausiai svyruoja tarp 6-10 proc., taciau jei kompanija nelabai stabili,
WACC gali biti ir gerokai didesnis. Cia i§skiriamas tik nuosavas ir skolintas kapitalas (Nippel
2003):
WACC = Nuosavo kapitalo dalis * Nuosavo kapitalo kastai + Skolinto kapitalo dalis *

Skolinto kapitalo kastai * (1 — Pelno mokescio norma) 4)
arba
WACC =R, * E +Ry * = *@1-T) ®)
E+D E+D
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dia:
WACC — vidutiniai svertiniai kapitalo kaStai
Re — reikalaujama nuosavo kapitalo graza (%)
E — nuosavas kapitalas
D — skolintas kapitalas

Rq — skolinto kapitalo kastai (%)

Nuosavo kapitalo ka$tai yra apskai¢iuojami naudojant CAPM metoda. Sio rodiklio
apskaiciavimui naudojami duomenys aprasyti sekancioje dalyje.

Tuo tarpu nuosavo ir skolinto kapitalo dalys yra apskaiCiuojamos remiantis Kiekvienos
analizuojamos jmonés pateikiamomis finansinémis ataskaitomis. Nuosavo ir skolinto kapitalo dalys

yra skai¢iuojamos 2011-2015 m.

2.1 lentelé. Skolinto kapitalo kastai (sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis)

2011 2012 2013 2014 2015
Skolinto kapitalo kaStai 0,058 0,053 0,049 0,049 0,029

Skolinti kapitalo kaStai yra apskai¢iuojami remiantis nerizikinga paliikany norma. Kadangi
nerizikinga paliikany norma visuomet yra zinomas dydis, tai skolos kastus galime apskaiciuoti
zinodami kokig marzg prie tarpbankiniy paliikany normy bankas taiko jmonéms iSduodant kreditus.
Siuo atveju buvo remtasi Lietuvos banko pateikiama informacija apie banky taikytinas paliikanas.

Pelno mokes¢io norma, remiantis 2001 m. gruodzio 20 d. pelno mokescio jstatymu Nr. IX-

675, yra taikomas visoms jmonéms bendras t. y. 15 proc. tarifas.

CAPM metodas. CAPM arba 'kapitalo kasty nustatymo modelis' yra naudojamas jmonés
nuosavo kapitalo kaStams paskaiciuoti. Pasak M. Tvaronavi¢iené ir J. Michailovos (2004) S§io
modelio pradininku yra laikomas W. Sharpe, kuris uz $io modelio sukiirimg taip pat gavo Nobelio
ekonomikos premija uZ indélj | moderniosios portfelio teorijos vystyma.

TeoriSkai, nuosavo kapitalo kastai turi biiti lygiis investuotojy laukiamai grazai (i§ investicijy
1 tos jmonés akcijas). Taciau paprastai laukiama graza yra labai subjektyvus rodiklis. O kuomet
kapitalo kastai naudojami vertinimo modeliuose, Sis dydis turi buti paskaiciuotas kiek jmanoma
objektyviau ir tiksliau. Tam naudojamas CAPM metodas, kuris daznai btna pagrindine WACC
(svertiniy kapitalo kasty) sudedamoji dalis. CAPM modelis teoriskai paaiskina numatomos grazos ir
aktyvy kainos santykio prognozes (Valentinavi¢ius 2010). D. Jurevicienés ir G. Bapkauskaités

(2014) 18skiria Sios teorijos du svarbius aspektus:
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e pirmiausia, padeda iSsiaiSkinti, ar investicijy graza yra reali lyginant jg su rizika, ir
e antra, galima iSanalizuoti akcijy, kuriy dar néra rinkoje, kainos prognoze, remiantis
prielaidomis ir spéjimais.

Mokslininky V. Sakalausko (2003), A. Lileikienés ir D. Dauginytés (2009), Jurevi¢ienés ir
Bapkauskaités (2014) nuomone, CAPM modelis yra ganétinai paprastas skaiCiuojant portfelio
graza, taciau norint realiy rezultaty taikant §j metoda, reikia, kad ir jmones sudarancios finansinés
priemonés turéty vienodas strategijas, tik tuo atveju bus gaunami tinkami rezultatai
(Valentinavicius, 2010).

Nors Sio metodo formulé atrodo ganétinai paprasta (zr. Zemiau), taciau realioje praktikoje
kiekviena sudedamyjy daliy turi daugybe niuansy, dél kuriy panaudojimo net tarp specialisty kyla
nemazai gincy. Kad ja paskaiciuoti teisingai reikalingos ne tik teorinés Zinios, bet ir pakankamai
didelé prakting patirtis finansy rinkose. CAPM modelio matematin¢ iSraiSka (Markowitz 1999):

Nuosavo kapitalo kastai = Nerizikinga palitkany norma + Beta * (Tikétina vidutiné rinkos
grqza — Nerizikinga palitkany norma) (6)
arba
R, = Ry + X ERP, (7)
cia:

Rt — nerizikingy investicijy grazos norma.

B - Beta — faktorius, atspindintis Gikio Sakos ar jmonés rizikingumo laipsnj, lyginant su
visomis jmonémis rinkoje.

ERP — nuosavo kapitalo rizikos premija.

Nerizikinga palikany norma yra visoms jmonéms bendrai taikytinas rodikliais, kuris yra
apskaiCiuojamas remiantis Europos centrinio banko pateikiamais duomenimis apie Lietuvos
vyriausybés vertybinius popierius, kurie yra ilgojo laikotarpio t. y. 10 mety trukmes.

Beta koeficientas yra taikomas remiantis Reuters.com (2016) pateiktais duomenis.
Reuters.com pateikia kiekvienos birzinés jmonés betos koeficienta, kuris yra nustatomas remiantis
atitinkama metodika.

Tikétina vidutiné rinkos graza apskaiciuojama remiantis Salies su iSvystyta kapitalo rinka
(JAV) nuosavybés rizikos premijos ir papildomos Lietuvos rinkos rizikos premijos suma. JAV
nuosavybés rizikos premija nustatoma kaip paskutiniy 20 mety iki mety, prie§ nustatant Komisijai
nuosavo kapitalo kaing, proc., investicijy ] akcijy rinkg grazos bei JAV izdo obligacijy grazos
normos skirtumas (remiantis Standard&Poor's reitingy agentiiros skelbiamo S&P 500 indekso ir
JAV Federalinés rezervy sistemos banko skelbiamy 10 m. trukmés JAV izdo obligacijy
duomenimis). Papildoma Lietuvos rinkos rizikos premija nustatoma kaip skirtumas tarp Lietuvos
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kredito reitingg atitinkancios rizikos (proc.) ir Salies su iSvystyta kapitalo rinka kredito reitingg

atitinkancios rizikos (proc.) (remiantis A. Damodaran (2002) interneto svetainéje skelbiamais

Lietuvos kredito reitingg ir JAV kredito reitingg atitinkanciy riziky jverciais).

2.1.2. Darnaus vystymosi kuriamos vertés ir EVA rodiklio sarysis

Kaip jau buvo minéta anksciau, darnus vystymasi jtakoja tokius jmoniy rodiklius, kaip:

pardavimai, veiklos pelnas, vidutinius nuosavus kapitalo kastus, akcijy kaing. Siekiant jvertinti,

kaip Sie rodikliai siejasi su ekonominés pridétinés vertés (EVA) metodu, buvo nubraizyta iSpléstine

EVA metodo schema (Zr. 2.2 pav.).

Veiklos pelnas ]

(EBIT)

Pardavimy pajamos

+

Pardavimy savikaina

)

(

Pridétinés
ekonominés
vertés
koeficientas
(EVA)

L Turtas (A)

*

Vidutiniai
svertiniai

kapitalo kastai
(WACC)

)

_[

+

Veiklos sanaudos ]

Nuosavo kapitalo dalis

Nuosavo kapitalo kastai

(CAPM) ]

+

Skolinto kapitalo dalis }

)

EN

INREE

Skolinto kapitalo kastai }

|

(1-Pelno

|

mokes¢io norma) ]

2.2 pav. EVA sarysis su darnaus vystymosi kuriama verte jmonei (sudaryta autorés)
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Pateikiamoje schemoje (zr. 2.2 pav.) yra aiskiai matomas rySys ir priklausomybé tarp
kintamyjy. Pilka spalva yra pazyméti EVA formulés sudedamosios dalys, o paryskintais juodais
rémeliais pazyméti darnaus vystymosi jtakojantys kintamieji tokie kaip: pardavimy pajamos,

veiklos pelnas, vidutiniai svertiniai kapitalo kastai bei nuosavo kapitalo dalis bei kastai.

2.2. ROE metodas ir jo sarySis su darnaus vystymosi kuriama verte

Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis arba kitaip zinomas, kaip ROE rodiklis, parodo kiek
efektyviai panaudojamas nuosavas jmonés kapitalas (jmonés savininky investuoti pinigai ir turtas),
t. y. kiek kiekvienam jmonés nuosavo kapitalo eurui tenka grynojo pelno (Bolek, Wolski 2012).
Kuo nuosavybés graza yra didesné, tuo efektyvesné yra imonés veikla, tuo daugiau pelno ji uzdirba
savo akcininkams (Uzkurélis, Dziugelyté, 2012).

Nuosavo kapitalo pelningumas yra apskaic¢iuojamas pagal formule (Bolek, Wolski 2012):

ROE = Grynasis pelnas (8)

Vidutinis nuosavas kapitalas

Pagal nuosavo kapitalo pelningumo vertinimo skale (nuosavo kapitalo pelningumas laikomas
labai geru, jeigu jis yra didesnis nei 30 proc., geru — didesnis nei 20 proc., nepatenkinamas — maziau

nei 10 proc. ir blogu — jeigu jis yra neigiamas).

Darnaus vystymosi kuriamos vertés ir ROE rodiklio sarysis. Kaip jau buvo minéta
anksé¢iau, darnus vystymasi jtakoja tokius jmoniy rodiklius, kaip: pardavimai, veiklos pelnas,
vidutinius nuosavus kapitalo kastus, akcijy kaing. Siekiant jvertinti, kaip Sie rodikliai siejasi su
nuosavo kapitalo pelningumo (ROE) rodikliu, buvo nubraizyta iSpléstiné ROE metodo schema (Zr.
2.3 pav.).

Pateikiamoje schemoje (Zr. 2.3 pav.) yra aiSkiai matomas rySys ir priklausomybé tarp
kintamyjy. Pilka spalva yra paZzyméti ROE formulés sudedamosios dalys, o paryskintais juodais
rémeliais pazymeéti darnaus vystymosi jtakojantys kintamieji tokie kaip: pardavimy pajamos,

grynasis pelnas, nuosavas kapitalas.
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Pardavimy pajamos
Pardavimy savikaina
Grynasis —[ Veiklos sgnaudos }
pelnas
+
_[ Kita veikla ]
4 ) *
Nuosavo . o B
kapitalo Finansiné ir investiciné veikla
pelningumo /
rodiklis -
(ROE)
\_ ) _[ Pelno mokestis ]
Istatinis kapitalas
+
Akcijy priedai
Vidutinis ]
nuosavas +
kapitalas J "
_[ Rezervai
+
Nepaskirstytas pelnas

2.3 pav. ROE rodiklio sarysis su darnaus vystymosi kuriama verte jmonei (sudaryta autores)

Nuosavas kapitalas Siuo atveju yra iSskaidomas j keturias pagrindines sritis. IS keturiy sriciy

trys sritys yra siejamos su jmonés akcijomis bei darniu vystymusi, t. y. jmonés jstatinis kapitalas bei
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akcijy priedai taip pat nepaskirstytas pelnas. Nepaskirstytas pelnas pagal darnaus vystymosi
ideologija turi biiti teigiamas, tam, kad savo veiklg galéty plétoti ne i$ iSorés gaunamomis 1¢Somis, 0

1§ sukaupty nuosavy 1ésy.
2.3. EV/EBITDA metodas ir jo sarysis su darnaus vystymosi kuriama verte

Imonés vertei nustatyti rinkos poziiiriu dazniausiai taikomas lyginamosios vertés modelis,
kuriame naudojami jvairsis daugikliai — t. y. palyginamyjy rinkos daugikliy principas, kuris yra
paremtas santykiniy rodikliy analize. Siuo atveju bus analizuojamas, EV/EBITDA (verslo verté ir
pelno iki paliikany, mokesciy, nusidévéjimo ir amortizacijos santykis) rodiklis.

Imonés vertés rinkoje ir pelno prie§ paliikanas, mokesCius, amortizacijg bei nusidévéjimag
santykio metodas (EV/EBITDA) - Koeficientas parodo, kiek investuotojas pasirenges sumokéti uz
vieng jmonés uzdirbta EBITDA eurg ir paskai¢iuojamas kaip santykis tarp jmonés vertés ir
EBITDA dydzio.

Sis rodiklis yra apskai¢iuojamas (lashkovskaya et al. 2014), taip:

EV  __ Rinkos kapitalizacija+skolos—grynieji pinigai
EBITDA EBITDA

©)

Rinkos kapitalizacija. Rinkos kapitalizacija yra lygi jos nuosavo kapitalo vertei birzoje, ir
parodo kaip ta jmong vertina potenciallis investuotojai (rinka). Rinkos kapitalizacija galima

apskaiciuoti pagal formule:

Rinkos kapitalizacija = Akcijy kaina * Akcijy kiekis (vnt.), (10)
cia:
Akcijy skaicius — tai iSleisty paprastyjy jmonés akcijy skaicius.

Akcijy kaina — tai akcijy kaina birzoje.

Darnaus vystymosi kuriamos vertés ir EV/EBITDA rodiklio sarySis. Kaip jau buvo
minéta anksCiau, darnus vystymasi jtakoja tokius imoniy rodiklius, kaip: pardavimai, veiklos
pelnas, vidutinius nuosavus kapitalo kastus, akcijy kaing. Siekiant jvertinti, kaip Sie rodikliai siejasi
su verslo vertés rinkoje ir pelno pries paliikanas, mokesc¢ius, nusidévejimag bei amortizacijg santykio

(EV/EBITDA) metodu, buvo nubraizyta iSpléstiné EV/EBITDA metodo schema (zr. 2.4 pav.).
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Rinkos kapitalizacija Akcijy kaina

B —

— -

_[ EV skolos ] _[ Akcijy kiekis (vnt.)

Grynieji pinigai ]
Verslo vertés
rinkoje ir pelno
pries paliikanas,
mokescius,
nusidévejima bei / _
amortizacijg Grynasis pelnas
santykio rodiklis
(EV/IEBITDA)

h

1

Paliikany sgnaudos

I

.
EBITDA | Nusidévéjimo sgnaudos

—[ Amortizacijos sagnaudos
_[ Pelno mokestis ]

2.4 pav. EV/EBITDA rodiklio sarysis su darnaus vystymosi kuriama verte jmonei (sudaryta autores)

h

i




Pateikiamoje schemoje (Zr. 2.4 pav.) yra aiSkiai matomas rySys ir priklausomybé tarp
kintamyjy. Pilka spalva yra pazyméti EV/EBITDA formulés sudedamosios dalys, o parysSkintais
juodais rémeliais pazyméti darnaus vystymosi jtakojantys kintamieji tokie kaip: pardavimy

pajamos, grynasis pelnas, akcijy verté.



3. BIRZINIU IMONIU DARNAUS VYSTYMOSI DAROMO POVEIKIO
IMONES VERTEI TYRIMAS

Pries pradedant analizuoti, kaip darnus vystymasis jtakoja birziniy jmoniy kuriama verte, yra
svarbu apsibrézti bei atrinkti jmones, kurios savo veikloje plétoja darnaus vystymosi ideologija.
Tam tikslui pasiekti 3.1 magistrinio darbo dalyje yra atliekama atranka birziniy jmoniy, kurios

vysto darny vystymasi.

3.1. Darnaus vystymosi daromo poveikio birZiniy jmoniy vertei tyrimas

Nors darny vystymg vykdanciy jmoniy Baltijos Saliy rinkoje yra nemazai ir jy skaicius nuolat
auga, taCiau tyrimo metu yra analizuojamos tik tos jmonés, kurios yra jtrauktos i NASDAQ OMX
BALTIC vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasa. IS viso minétoje birzoje (oficialiajame,
papildomame vertybiniy popieriy sarasuose) yra prekiaujama 72-jy Lietuvos, Latvijos ir Estijos
jmoniy vertybiniais popieriais. | Vilniaus vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasa yra jtrauktos

28 imongs, Talino — 17 jmoniy, o Rygos — 27 jmonés (zr. 3.1 pav.).

M Vilnius
M Talinas
i Ryga

3.1 pav. | vertybiniy popieriy birzos prekybos sarasus 2016 m. jtraukty jmoniy skaicius (sudaryta
autorés remiantis NASDAQ OMX BALTIC (2016) duomenimis).

Kiekviena jmoné savanoriskai pasiryzta savo veikloje plétoti darny vystymasi. Tokios verslo
praktikos jgyvendinimas padeda sukurti teigiamg reputacijg apie jmong, todél ji pati yra
suinteresuota apie tai informuoti visuomene. Darnaus vystymosi jmoniy identifikavimas yra
atlickamas vertinant paciy jmoniy pateikiamg informacijg apie tokios veiklos vykdyma ir rengiamas
socialiai atsakingos veiklos vykdymo ataskaitas. Kadangi ne visos imongés pateikia vienoda kiekj
informacijos apie tokios verslo praktikos jgyvendinimg, pagrindiniu darnaus vystymosi jmoniy

identifikavimo Kriterijumi yra laikomas buvimas Jungtiniy Tauty Pasaulinio susitarimo nariu.



Specialiame Jungtiniy Tauty tinklalapyje (https://www.unglobalcompact.org/what-is-
gc/participants) yra pateikiama informacija apie visas minétam susitarimui priklausancias Salis bei
nurodomos konkrecios jmonés bei jvairios organizacijos, kurios toje Salyje vykdo darny vystymasi.
Imonés, priklausan¢ios Jungtiniy Tauty Pasaulinio susitarimo organizacijai, privalo kasmet teikti
darnaus vystymosi ataskaitas. IS viso Sio pasaulinio susitarimo narés Lietuvoje yra 44 jmonés ir

organizacijos (zr. B priede), Latvijoje — 6, 0 Estijoje tik keturios (zr. 3.2 pav.).

B
B

45 -

40 A

35 1

30 ¢

M JT priklausancios
25 4 organizacijos is viso

20 -+ M BirZinés organizacijos,
priklausancios JT

15 A

10 ) 6

Lietuva Latvija Estija

3.2 pav. JT priklausanciy organizacijy skai¢ius (sudaryta autorés remiantis JT (2016) ir NASDAQ
OMX BALTIC (2016) duomenimis).

Kadangi tyrimo metu yra analizuojamos tik j NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy
birzos prekybos sgrasus jtrauktos jmonés, todél i§ visy kiekvienos Salies — Lietuvos, Latvijos ir
Estijos darny vystymagsi plétojanciy jmoniy bei organizacijy yra atrenkamos tik tos, kuriy
vertybiniais popieriais prekiaujama minéty Saliy vertybiniy popieriy birzose. 3.1 lenteléje
pateikiamos darny vystymasi plétojancios jmonés, kuriy akcijomis prekiaujama OMX Vilnius,

OMX Ryga ir OMX Talinas vertybiniy popieriy birZose.
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3.1 lentelé. NASDAQ OMX BALTIC 2016 m. vertybiniy popieriy birzai priklausancios darnaus

vystymosi imonés (sudaryta autorés)

Vertybiniy popieriu birza Imonés

AB Siauliy bankas

ABTEOLT
NASDAQ OMX VILNIUS

AB Energijos skirstymo operatorius (ESO)

AB Lietuvos energijos gamyba

NASDAQ OMX RYGA AS Gridex

I tolimesne analize ne visos jmonés patenka. AB Energijos skirstymo operatorius j palyginimag
nebus jtraukiamas, kadangi $i imoné 2015 m. buvo restrukttirizuota. Sujungimo bidu AB Lietuvos
dujos ir AB Lesto 2015 m. gruodzio 15 d. baigé savo veikla, kaip juridiniai asmenys. Siy dviejy
jmoniy AB Lietuvos dujos ir AB Lesto turta, teises ir pareigas perémé AB Energijos skirstymo
operatorius (ESO) juridinis asmuo.

Taigi, 1§ 44 Lietuvoje darny vystymasi plétojanciy imoniy bei organizacijy tyrimo metu yra
analizuojamos tik 4, i§ 6 Latvijoje veikian¢iy jmoniy tik viena, o Estijoje néra jmoniy, kurios bty
jtrauktos j tyrimo imtj. Nesunku pastebéti, kad i§ visy Baltijos $aliy, Lictuvoje darnaus vystymosi
ideologija yra labiausiai paplitusi (atsizvelgiant j jmoniy skaiciy).

NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy birzoje yra pateikiamas visy | tos birzos
prekybos sgrasus jtraukty jmoniy suskirstymas pagal ekonominés veiklos pobudj ir pateikiama
informacija, kada konkreti jmoné prisijungé prie JT. Juo remiantis, visos atrinktos Baltijos $aliy
darnaus vystymosi jmonés yra priskiriamos konkre¢iam sektoriui. Imoniy pasiskirstymas pagal

ekonominés veiklos pobtidj pateikiamas 3.2 lenteléje.

3.2 lentelé. Lictuvos darnaus vystymosi jmoniy pasiskirstymas pagal ekonominés veiklos sektorius

(sudaryta autorés)

. . . Ekonominis sektorius (pagal NASDAQ OMX .. .
Nr. Imoniy pavadinimas BALTIC Klasifikacija) Istojimas | JT
ABTEOLT Telekomunikacijy paslaugos 2005-06-14
AB Siauliy bankas Finansai 2008-06-19
3. AB Lietuvos energijos Komunalinés paslaugos 2012-05-23
gamyba

IS 3.2 lenteléje pateikiamy duomeny matyti, kad visos | NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy
popieriy birzos prekybos sarasus jraSytos darny vystymasi plétojancios jmonés veikia skirtinguose

ekonominés veiklos sektoriuose. Kaip galima matyti i§ pateiktos 3.2 lentelés, seniausiai darny
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vystymasi plétoja AB TEO LT (nuo 2005 m.), o véliausiai prie JT prisijungé AB ,Lietuvos
energijos gamyba“ - 2012 m.

Kadangi euro valiuta Lietuvoje buvo jvesta nuo 2015 m. sausio 1 d., o analizei yra
naudojamas 2011-2015 m. laikotarpis, visy ankstesniy nei 2015 m. laikotarpiy finansiniy ataskaity
duomenys yra perskai¢iuojami j eurus ir tyrime bus naudojama bendra euro valiuta.

Apibendrinant galima teigti, kad i§ visy 72 | NASDAQ OMX BALTIC vertybiniy popieriy
birzos sgrasus jtraukty jmoniy, vos keturios plétoja darny vystymgsi. Svarbu yra tai, kad i$
analizuojamy Baltijos $aliy biitent Lietuvos rinkoje yra daugiausiai darnaus vystymosi jmoniy.
Deja, tiek Latvijos, tiek ir Estijos rinkoje darnaus vystymosi verslo idéjos dar néra populiarios ir
placiai paplitusios. Tikétina, kad ateityje darnaus vystymosi imoniy skaic¢ius didés ne tik Lietuvoje,

bet ir kitose Baltijos Salyse.

3.1.1. AB TEO LT veiklos apzvalga
AB TEO LT (iki 2006 m. geguzés 5 d. vadinosi AB Lietuvos telekomas) - viena seniausiai ir

sékmingiausiai dirbanciy Lietuvos jmoniy, zinoma beveik kiekvienam Lietuvos gyventojui. TEO
LT, AB jmoniy grupé¢ yra informaciniy ir rySiy technologijy bendrove, teikianti integruotas
telekomunikacijy, IT ir televizijos paslaugas Lietuvos gyventojams ir verslui. Pradéjusi tik kaip
pagrindiniy telefonijos paslaugy teikéja, jimoné savo veikla praplété duomeny perdavimo, interneto,
didmeniniy paslaugy srityse.

Savo veiklg 1992 m. pradéjusi kaip valstybiné jmoné Lietuvos telekomas, 1998 m. Bendrové
buvo privatizuota, 60 proc. jos akcijy jsigijus tuomet Svedijos jmonés ,, Telia* ir Suomijos jmonés
»Sonera“ konsorciumui Amber Teleholding A/S. Dabar TeliaSonera AB tiesiogiai valdo daugiau

nei 88 proc. Bendrovés akcijy.

e Valstybés jmoné

992-1997

Privatizavimas ir jmonés modernizavimas

998-2002

Rinkos liberalizavimas

P003-2005

Naujas jmonés pavadinimas

P006-2015

,1eo0” suvienijo pajégas su ,,Omnitel”

P016-dabar

3.3 pav. AB TEO LT vystymosi etapai (sudaryta autorés)
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Per keleta mety po privatizacijos bendroveé sugebéjo 1§ senos monopolinés valstybinés jmonés
tapti viena moderniausiy telekomunikacijy bendroviy Ryty ir Vidurio Europoje, orientuoty i klienta,
tvirtai pirmaujancia jvairiose Lietuvos telekomunikaciniy paslaugy rinkose.

Siandien Bendrové uZima lyderio pozicijas interneto, duomeny perdavimo, fiksuotojo
telefono rysSio ir mokamos televizijos rinkose. Esami Bendrovés pajégumai leidzia pasitlyti
klientams pacias moderniausias technologijas, nenusileidziant pazangiausiems pasaulio
telekomunikacijy rinkos zaidé¢jams.

Bendrové laikosi socialiai atsakingo verslo strategijos ir daug démesio skiria darnaus
vystymosi veiklai. 2016 m. ,,TEO LT* suvienijo pajégas su ,,Omnitel* ir pradéjo kurti naujos kartos
telekomunikacijy versla.

Iki jmonés privatizavimo 1998 metais bendrovei nereikéjo taikyti jokios konkuravimo
strategijos (zr. 3.3 pav.), nes tai buvo valstybiné jmoné, turinti monopolines teises teikti fiksuotajj
telefono rySi. Nuo 1998 mety iki 2003 mety sausio 01 dienos jmoné taip pat turé¢jo monopolines
teises Sioje srityje, bet su tam tikrais apribojimais. Tac¢iau telekomunikacijy rinkos liberalizavimas
fiksuoto rySio srityje, mobilaus rySio skverbimasis | misy kasdieninj gyvenima, padidéjusios
teikiamy paslaugy kainos, sujungimo mokesé¢io jvedimas - visa tai bei kitos priezastys léme, kad
kompanijos pajamos sumaz¢jo, vis daugiau vartotojy atsisakydavo fiksuoto telefono rySio paslaugy,
pereidami prie mobilaus rySio operatoriy teikiamy paslaugy. Padidéjusi konkurencija skatino
kompanijg labiau efektyvinti savo veikla. Vieni i$ pagrindiniy TEO LT nustatyty strateginiy tiksly
buvo ir islieka tinklo infrastruktiiros modernizavimas, naujy, kokybiSky, taciau paprasty vartoti
paslaugy kiirimas, produktyvumo ir darbo efektyvumo didinimas, klienty aptarnavimo gerinimas
bei tobulinimas, siekiant kuo geriau patenkinti vartotojy poreikius. Orientacija | vartotojiSka
marketingg yra svarbi jmonés strategijos dalis: pateikti kokybiska paslaugg laiku, pateikti klientui
patogiu biidu visg reikiama informacija apie paslaugas bei suteikti galimybe patogiu budu atlikti

atsiskaitymus uZ suteiktas paslaugas.

3.1.2. AB Siauliy banko veiklos apZvalga

Siauliy bankas — daugiausiai lietuvisko kapitalo turintis bei finansines paslaugas teikiantis
bankas Lietuvoje. Jis jkurtas 1992 m. Prioritetiné sritis — smulkiojo ir vidutinio verslo (SVV)
finansavimas. Siuo metu AB Siauliy bankas turi 72 teritorinius padalinius, kurie veikia visoje
Lietuvoje. Siauliy banko grupei priklauso dukterinés bendrovés, kurios dirba lizingo, gyvybeés
draudimo, nekilnojamojo turto srityse.

2000 m. prasidéjo Siauliy banko ir Europos rekonstrukcijos ir plétros banko (ERPB)
partnerysté. 2005 m. didziausiu Siauliy banko akcininku tapo ERPB, kurj valdo 64 valstybés,
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Europos Sajunga (ES) ir Europos investicijy bankas (EIB). ERPB nuosavybés teise valdo 19,57
proc. Siauliy banko akcijy. Stipri partnerysté ir glaudus bendradarbiavimas Siauliy banka taip pat
sieja ir su kitomis tarptautinémis finansy institucijomis: Europos investicijy banku (EIB), Europos
Tarybos vystymo banku (CEB), Siaurés investicijy banku (NIB), Europos investiciju fondu (EIF),
Vokietijos finansy kompanija KfW ir kitomis.

Nuo 1994 m. Siauliy banko akcijomis yra vieSai prekiaujama NASDAQ OMX Vilnius
prekybos sarase, o nuo 2006 m. pabaigos jos jtrauktos j Oficialyjj prekybos sarasa. 2013 m. Siauliy
bankas tapo visos Baltijos rinkos, kurig sudaro Estijos, Latvijos ir Lietuvos vertybiniy popieriy

birzos ir Centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai, nariu.

3.1.3. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* veiklos apZvalga

AB Lietuvos energijos gamyba“ yra strateginés svarbos bendrové, vienijanti valstybés
valdomus elektros energijos gamybos pajégumus — rezerving elektring bei kombinuoto ciklo bloka
Elektrény komplekse, Kruonio hidroakumuliacing elektring bei Kauno Algirdo Brazausko
hidroelektring.

Pagrindinis AB ,,Lietuvos energijos gamybos“ uzdavinys — sutelkus gamybos pajégumus
prisidéti prie Salies energetinio saugumo uztikrinimo. Elektrény komplekse bendrové gamina
Silumos energija Elektrény miesto, Kietaviskiy Siltnamiy ir savo reikméms.

AB ,Lietuvos energijos gamybos® strateginiai tikslai yra didinti jmonés vertg, uztikrinti
kokybisky paslaugy teikima klientams, didinti veiklos efektyvuma ir formuoti nauja organizacing
kultiira.

Siekdama tinkamai ir efektyviai vykdyti pavestas funkcijas, bendrove didele reikSme skiria
techninei ir mokslinei pazangai, specialisty ugdymui, savo veikloje intensyviai diegia mokslo ir

technikos naujoves.

3.2. Issikelty hipoteziy tikrinimas

Pirmojoje magistrinio darbo dalyje atlikus mokslinés literatiros analiz¢ buvo iSsikeltos
hipotezés. Sioje darbo dalyje bus siekiama jvertinti, ar i§sikeltos hipotezés pasitvirtino, ar ne.

H1: Birziniy jmoniy darnus vystymasis daro poveikj vidutiniams svertiniams kapitalo
kasStams, o tai atsispindi imonés vertéje.

Tradiciné analizé¢ padeda geriau suvokti, kaip galima didinti nuosavybés pelninguma, tuo
paciu didinant ir jmonés verte arba jmonés naudingumg. Remiantis §ia teorija, analizé¢ buvo atlikta
kapitalo kastams ir jmonés vertés dydziams. Siekiant pagristi svertiniy kapitalo kasSty poveikj

darnaus vystymosi jmoniy vertei ir nustatyti rysj tarp kintamyjy, buvo nustatyta tik viena rodikliy
46



priklausomybé EVA schemos pagrindu: jmonés svertiniai kapitalo kastai ir EVA dydzio (jmonés
pridétinés vertés iSraisSka) formulémis.
Skai¢iuojant EVA rodiklj bus naudojama 3 formulé, kuri yra pateikiama antroje darbo dalyje.
Toliau pateikiama tyrimo metu adaptuota EVA schema, kuri pritaikyta jmonés svertinio

kapitalo kasty ir EVA priklausomybei nustatyti (zr. 3.4 pav.).

Veiklos pelnas

(EBIT) Nuosavo kapitalo dalis
— *
Pridétines
ekonominés
vertés Nuosavo kapitalo kastai
koeficientas Turtas (A) (CAPM)
(EVA)

+

Skolinto kapitalo dalis ]

*

kapitalo kastai
(WACC)

Vidutiniai
svertiniai

Skolinto kapitalo kastai ]

*

INENENN

(1-Pelno mokes¢io norma) ]

3.4 pav. Detali EVA metodo schema bei sarysis su jmonés vidutiniams svertiniams kapitalo

kaStams (sudaryta autores)

Sioje EVA ir jmonés svertiniy kapitalo kasty schemoje aikiai matyti priklausomybé tarp
kintamyjy. Paryskintais, juodais rémeliais pazyméti svertinio kapitalo kasty formulés kintamieji,
kurie nusako diskonto normos lygi, o pilka spalva — EVA formulés sudedamosios dalys. Remiantis
Sia schema (zr. 3.4 pav.), galima modeliuoti svertiniy kapitalo kasty kintamyjy dydziy pokyc¢ius ir

tuo paciu stebéti EVA reagavimo lygj Siems dydziams.
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Praktinis hipotezés tikrinimas

Pagal pasirinkty jmoniy AB TEO LT, AB Siauliy banko ir AB , Lietuvos energijos gamyba“
finansiniy ataskaity duomenis vertinamas EVA schemos veikimas, pagrindziant darnaus vystymosi
poveikj WACC lemiant jmonés vertés dydj. Daroma prielaida, kad svertiniy kapitalo kasty ir jo
sudedamyjy daliy pokyciai galimai turi jtakos EVA dydzio poky¢iui, pvz. nuosavo kapitalo kasty
padidéjimas / sumazéjimas, nuosavo kapitalo dalies padidéjimas / sumazéjimas, skolinto kapitalo
kasty padidéjimas / sumazéjimas, skolinto kapitalo dalies padidéjimas / sumazéjimas, pelno
mokescio padidéjimas / sumazéjimas turi jtakos svertiniy kapitalo kasty dydziui, kurio pokytis, kaip
matyti i§ schemos, turi sgsajas su kitomis EVA formulés sudedamosiomis dalimis, tuo paciu ir

jmongs vertei nusakan¢iam EVA rodikliui.
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3.5 pav. EVA schemos pritaikymas AB TEO LT atveju (sudaryta autorés)

Pries atliekant jautrumo analizg reikéty paminéti, kodél yra svarbu nustatyti svertiniy kapitalo
kasty ir EVA rodikliy sasaja ir kuo jie siejasi su darniu vystymusi. Kaip jau buvo minéta pirmoje
darbo dalyje, imonés nevykdancios darnaus vystymosi turés maziau istekliy, o tai atsiliepia
svertiniams kapitalo kastams, kurie iSauga. Tuo tarpu jmonés vykdancios darny vystymosi politika
ir su tuo susietas investicijas greiciausiai bus patrauklesné investuotojams ir jos paklausa iSaugs, to

pasékoje WACC rodiklis bus mazesnis (Nassos 2014).
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Remiantis AB TEO LT finansiniy ataskaity 2015 m. gruodzio 31 d. duomenimis (NASDAQ
OMX BALTIC 2015), parodomas praktinis EVA schemos pritaikymas svertiniy kapitalo kasty ir
EVA kintamyjy sarysiui vertinti.

Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, atlickama jautrumo analizé (Zr. 3.5 pav.), kurios
metu inicijuojamas 25 proc. svertiniy kapitalo kasty kintamyjy pokytis ir matyti visos EVA

schemos grandinés pokytis (Zr. 3.3 lentelg).

3.3 lentelé. AB TEO LT svertiniy kapitalo kasty ir EVA rodiklio jautrumo analizé (sudaryta

autores)
jaufriﬁ?gtr::;izei Pokytis rtliilgjrfnél,z\éﬁr EVA pokytis, Eur EVAI\DZ?(S?;SKWS Elastingumas
Svertiniai kapitalo 25% 28.037,07 - 2.100,39 -6,97% - 0.28
kastai -25% 32.237,84 2.100,39 6,97% - 0,28
Nuosavo kapitalo 25% 28.364,37 - 1.773,08 -5,88% - 0,24
kastai -25% 31.910,54 1.773,08 5,88% - 0,24
Skolinto kapitalo 25% 29.810,15 - 327,31 -1,09% - 0,04
kastai -25% 30.464,76 327,31 1,09% - 0,04
Pelno mokescio 25% 30.195,21 57,76 0,19% 0,01
norma -25% 30.079,70 - 57,76 -0,19% 0,01
Baziné situacija - 30.137,45 -

Rodikliy jautrumo analizés metu kintamyjy poky¢iai inicijuojami tik svertiniy kapitalo kasty
dalyse. Pvz., vienu atveju padidinami nuosavi kapitalo kasStai 25 proc. ir matomas bendras visos
grandinés pokytis, kitu atveju sumazinami nuosavi kapitalo kaStai 25 proc. ir stebimas bendras
pokytis visoje grandinéje. Tas pas veiksmas atlickamas ir su kitais rodikliais (zr. 3.3 lentele).

Kaip matyti i§ 3.3 lentelés, jautriausiai EVA rodiklis reaguoja j nuosavo kapitalo kasty kitima.
O tai reiSkia, kad jei nuosavo kapitalo kastai padidéty (sumazéty) 25 proc., EVA rodiklis sumazéty
(padidéty) 5,88 proc. Jautrumo analizé taip pat parodé, kad tarp svertiniy kapitalo kasty, nuosavo
kapitalo kasty, skolinto kapitalo kasty ir EVA egzistuoja netiesioginis rysys.

Apibendrinant gautus rezultatus matyti, kad net menkiausias svertinio kapitalo kasty
kintamyjy pokytis salygoja paciy svertiniy kapitalo kaSty kitimg ir jmonés ekonominés pridétinés

vertés dydj. Vadinasi, jimonés vertés dydj lemia svertiniy kapitalo kasty kintamyjy pokyciai.

Hipotezés tikrinimas AB Siauliy banko atveju. Taip pat yra sudaroma AB Siauliy banko
EVA schema, remiantis 2015 m. gruodzio 31 d. duomenimis (NASDAQ OMX BALTIC 2016).
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3.6 pav. EVA schemos pritaikymas AB Siauliy banko atveju (sudaryta autorés)

Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, atlickama jautrumo analizé (Zr. 3.6 pav.), kurios

metu inicijuojamas 25 proc. svertiniy kapitalo kasty kintamyjy pokytis ir matyti visos EVA

schemos grandinés pokytis (Zr. 3.4 lentelé).

3.4 lentelé. AB Siauliy banko svertiniy kapitalo kasty ir EVA rodiklio jautrumo analiz¢ (sudaryta

autores)
jaufﬁjrr?lrggtr::;izei Pokytis | Nauja EVA reik§mé, Eur EVAé)L?rkyt's’ sari;/lfi_nis Elastingumas
pokytis
Svertiniai kapitalo 25% - 17.361,47 - 11.318,69 187,31% 7,49
kastai -25% 5.275,92 11.318,69 -187,31% 7,49
Nuosavo kapitalo 25% - 7.597,67 - 1.554,89 25,73% 1,03
kastai -25% - 4.487,89 1.554,89 -25,73% 1,03
Skolinto kapitalo 25% - 15.806,58 - 9.763,80 161,58% 6,46
kastai -25% 3.721,03 9.763,80 | -161,58% 6,46
Pelno mokeséio 25% - 4.319,75 1.723,02 -28,51% - 1,14
norma -25% - 7.765,80 - 1.723,02 28,51% - 1,14
Baziné situacija - - 6.042,78 -
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Kaip matyti i§ 3.4 lentelés, jautriausiai EVA rodiklis reaguoja j skolinto kapitalo kasty kitima.
O tai reiskia, kad jei skolinto kapitalo kastai padidéty (sumazeéty) 25 proc. EVA rodiklis sumazéty
(padidéty) 161,58 proc. Tai galima paaiskinti tuo, kad AB Siauliy banko skolintas kapitalas sudaro
daugiau nei 90 proc. viso turimo turto, dél to skolinto kapitalo kaStai turi lemiamg poveikj

svertiniams kapitalo kaStams.

Hipotezeés tikrinimas AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ atveju
AB ,.Lietuvos energijos gamyba“ taip pat yra sudaroma EVA schema, remiantis 2015 m.
gruodzio 31 d. duomenimis (NASDAQ OMX BALTIC 2016).
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3.7 pav. EVA schemos pritaikymas AB ,,Lietuvos energijos gamybos* atveju (sudaryta

autores)
Remiantis tyrimo metu gautais rezultatais, atlickama jautrumo analizé (Zr. 3.7 pav.), kurios

metu inicijuojamas 25 proc. svertiniy kapitalo kasty kintamyjy pokytis ir matyti visos EVA

schemos grandinés pokytis (zr. 3.5 lentelg).
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3.5 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* svertiniy Kapitalo kasty ir EVA rodiklio jautrumo

analizé (sudaryta autorés)

Parametrai . . o . EVA pokytis, EVA. . .
jautrumo analizei Pokytis | Nauja EVA reik§mé, Eur Eur santykl_nls Elastingumas
pokytis
Svertiniai kapitalo 25% - 32.190,30 - 6.859,66 27,08% 1,08
kastai 25% | - 18.470,98 6.859,66 -27,08% 1,08
Nuosavo kapitalo 25% - 29.112,27 - 3.781,62 14,93% 0,60
kastai 25% | - 21.549,02 3.781,62 -14,93% 0,60
Skolinto kapitalo 25% | - 28.408,68 | - 3.078,04 12,15% 0,49
kastai 25% | - 22.252,60 3.078,04 -12,15% 0,49
Pelno mokescio 25% - 24.787,46 543,18 -2,14% | - 0,09
norma -25% | - 25.873,83 | - 543,18 2,14% | - 0,09
Baziné situacija - - 25.330,64 -

Kaip matyti i§ 3.5 lentelés, jautriausiai EVA rodiklis reaguoja j nuosavo kapitalo kasty kitima.
O tai reiskia, kad jei nuosavo kapitalo kastai padidéty (sumazéty) 25 proc. EVA rodiklis sumazéty
(padidéty) 14,93 proc. Taciau taip pat pakankamai jautriai reaguojama ] skolinto kapitalo kasty
kitimg. Tai galima sieti su tuo, kad AB ,Lietuvos energijos gamybos*“ nuosavas ir skolintas
kapitalas sudaro panasSia dalj imonés turto struktiiroje.

Apibendrintai galima teigti, kad hipotezé (H1) yra priimama, kadangi jautrumo analizés déka

buvo nustatyta, kad darnaus vystymosi jtakojami svertiniai kapitalo kastai ir EVA dydis turi sgsaja.

H2: Darnaus vystymosi veikly rezultatai atsispindi jmonés vertés vertinimo rodikliuose.

Tam, kad galima buty patikrinti antrajg hipoteze reikia jvertinti, kokig verte jmonés sukuria ir
kaip verté keitési per analizuojamg 2011-2015 m. laikotarpj. Imonés kuriamos vertés nustatymui
bus naudojamas EVA metodas, véliau atsiZvelgiant | gautus rezultatus bus lyginami EVA ir akcijy
vertés pokyciai. Kaip buvo minéta anks¢iau, akcijy verté bus nustatoma remiantis tokiais rodikliais,
kaip: EV/EBITDA, ROE ir rinkos kapitalizacijos rodikliai.

Pirmiausiai bus atliekama AB ,Lietuvos energijos gamybos®“ analizé. Analizuojamas

laikotarpis 2011-2015 m.
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3.6 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* rodikliai 2011-2015 m. (sudaryta autorés)

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 50807 44456 50807 69859 63508
EV/EBITDA Kartais 32 16 9 8 10
EVA Tukst. eury -57160 -44132 -11821 9906 -25331
ROE Procentais 0,09% 2,20% 7,68% 10,96% -0,89%

3.6 lenteléje yra pateikiami AB ,,Lietuvos energijos gamybos* santykiniai rodikliai, kuriais

remiantis yra atlickama tolimesné jmongés analizé.
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3.8 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* EVA rodiklio kitimas, tikst. eury (sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 3.8 pav., AB ,,Lietuvos energijos gamybos® verté buvo neigiama, i$skyrus
2014 m.. Taciau reikety atkreipti démes;j | tai, kad nuo 2012 m. iki 2014 m. kuriama verté augo. Tos
vertés augima galima sieti su tokiais jvykiais, kaip: 2012 m. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“
prisijungé prie JT Pasaulinio susitarimo, kurio metu savo veikloje jsipareigojo vystyti darny
vystymasi.

Taciau 2015 m. pastebimas Zenklus vertés sumazéjimas, kuris sieké daugiau nei 35 min. eury.
Tam jtakos tur¢jo Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos priimtas spendimas, dél
bendrovés pajamy mazinimo. Nutarime buvo nuspresta, kad AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ turi
mazinti suteikiamy paslaugy jkainius 2015-2016 m. laikotarpiu (iSsamesné informacija pateikiama

H priedo, 1 lenteléje).
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3.9 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* rinkos kapitalizacijos rodiklis, tiikst. eury (sudaryta

autores)

Rinkos kapitalizacijos rodiklis patvirtina tai, kad ne tik AB ,,Lietuvos energijos gamybos*
kuriama ekonominé pridétiné verté, apskai¢iuota EVA metodu, bet ir akcijy verté 2014 m. buvo
didziausia ir sieké beveik 70 mln. eury. Akcijy vertés augimg galimai lémé tai, kad AB ,,Lietuvos
energijos gamyba“ 2014 m. darbuotojy konferencijoje patvirtino naujg kolektyvinés sutarties
redakcija, kuri uztikrina palankesnj socialiniy naudy paketa Bendrovéje dirbantiems darbuotojams,

negu to reikalauja Lietuvos Respublikos darbo kodeksas (zr. H priede, 1 lenteléje).
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3.10 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* EV/EBITDA rodiklio kitimas (sudaryta autorés)

Imonés vertés ir pelno pries pelno mokestj, palikanas, nusidévejimg ir amortizacijg santykis
atskleide, kad jmoné kasmet nuo 2011 m. iki 2014 m. potencialiy investuotojy tarpe buvo vis labiau
vertinama. 2014 m. AB ,,Lietuvos energijos gamybos® jmonés verté, apskai¢iuota EV metodu, 8
kartus buvo didesné nei EBITDA rodiklis.
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3.11 pav. AB ,,Lietuvos energijos gamybos“ ROE rodiklio kitimas, proc. (sudaryta autorés)

Nagrin¢jant nuosavo kapitalo grazos rodikli (ROE), galima pastebéti, kad jis taip pat, kaip ir
prie§ tai paminéti rodikliai 2011-2014 m. augo ir 2014 m. pasieke didZiausia reikSme - 10,96 proc.
Taciau 2015 m. jis zenkliai krito ir tapo neigiamas, kadangi AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ patyré
nuostolius.

Taip pat 2015 m. santykiniy rodikliy mazéjimag lémé tai, kad AB ,Lietuvos energijos
gamyba“ ir UAB , Energijos tiekimas* pasiras¢ verslo dalies perdavimo ir priemimo akta. Siuo
aktu UAB ,,Energijos tiekimas®“ nuo 2016 m. sausio 1 d. perémé nuosavybés teises | komercing AB
,,Lietuvos energijos gamybos* didmeningés elektros prekybos verslo dalj.

PasiraSydama verslo dalies perdavimo ir priémimo akta, AB ,,Lietuvos energijos gamyba‘“
sékmingai uzbaigé vieng i§ ,,Lietuvos energija“ jmoniy grupés veiklos grandinés iSgryninimo
programos projekty, kurio apimtyje buvo numatytas Bendrovés gamybos veiklos i§gryninimas nuo
Bendrovés atskiriant dalj Bendrovés vykdomos komercinés elektros energijos didmeninés prekybos
veiklos.

Apibendrintai galima teigti, kad AB ,,Lietuvos energijos gamybos* santykiniy rodikliy kitima

itakojo vykdomos darnaus vystymosi veiklos, o tai atsispindéjo jmonés kuriamoje vertéje.

3.7 lentelé. AB TEO LT rodikliai 2011-2015 m. (sudaryta autorés)

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 497163 | 512700 | 613686 | 477743 600092
EV/EBITDA Kartai 5,37 5,00 6,55 6,09 7,92
EVA Tikst. eury 28974 | 30520 31349 | 30994 30137
ROE Procentai 14,84% | 15,22% | 14,36% | 15,85% 14,56%

AB TEO LT. Toliau buvo atliekama AB TEO LT jmonés analizé. Kaip matyti i§ 3.12 pav.

analizuojamos jmonés EVA rodiklis visu analizuojamu laikotarpiu buvo teigiamas. Didziausig

reikSmeg Jis pasieké 2013 m., kuomet EVA rodiklis sieké daugiau nei 31 mln. eury.
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3.12 pav. AB TEO LT EVA rodiklio kitimas, tikst. eury (sudaryta autorés)

Taciau vertéty atkreipti démesj, kad 2014 m. AB TEO LT kuriama verté sumazéjo 17 proc.
Tam jtakos turéjo tai, kad AB TEO LT 2014 m. spalio 20 d. Lietuvos Respublikos Juridiniy asmeny
registre jregistravo nauja jstaty redakcija. Jos tikslas buvo jstatus sumazinti iki 168 736 428 eury
(mazinimo suma — 56 245 476 eury).

2015 m. matyti EVA rodiklio sumazéjimas, kuri galéjo jtakoti sumazéj¢ dividendai tenkantys
vienai akcijai. Jie 2015 m. sieké tik 0,01 eury vienai akcijai, tuo tarpu 2014 m. Sis rodiklis sieké

0,068 eury vienai akcijai.
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3.13 pav. AB TEO LT rinkos kapitalizacijos rodiklio kitimas, tukst. eury (sudaryta autorés)

Kaip galima matyti i§ 3.13 pav., rinkos kapitalizacijos rodiklis visu analizuojamu laikotarpiu
buvo teigiamas, tac¢iau 2014 m. Sis rodiklis lyginant su 2013 m. sumazéjo 22 proc. Tam jtakos
turéjo prie$ tai minéti pasikeitimai jmonés jstatinio kapitalo straipsnyje. Taciau reikéty atkreipti
démesj j tai, kad 2015 m. rinkos kapitalizacijos rodiklis iSaugo iki 600 mln. eury ir beveik pasieké

2013 m. lygj. Tam jtakos galimai turéjo tai, kad 2015 m. investuotojai palankiai jvertino jmonés
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ketinimus sujungti veiklg su kita jmone, kuri taip pat savo veikloje vysto darny vystymasi t. y. AB
Omnitel.

Taip pat 2015 m. augimg paskatino tai, kad ,,CV-Online* rengiamos ,,Top darbdavio 2014
apklausos duomenimis, AB TEO LT paskelbtas geriausiu darbdaviu IT kategorijoje. Be to 2015 m.
AB TEO LT su ,,SEB investicijy valdymu* sudaré¢ sutartj, d¢1 AB TEO LT darbuotojy pensijy

kaupimo III pakopos pensijy fonduose.
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3.14 pav. AB TEO LT EV/EBITDA rodiklio kitimas, kartais (sudaryta autorés)

Tuo tarpu EV/EBITDA rodiklis atskleidé, kad AB TEO LT jmonés vertés ir EBITDA
santykis 2011-2015 m. laikotarpyje néra pastovus. 2014 m. §io rodiklio mazéjima taip pat galimai

paskatino nagrinéjamos jmonés nuosprendis sumazinti akcijy kiekj.

16,00% 15,85%

15,50%

15,22% / \
15,00% | 14,84% 7\
= \ / \‘{)W
(']
14,50% {3/ g

14,00%

13,50% T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015

3.15 pav. AB TEO LT ROE rodiklio kitimas, procentais (sudaryta autores)
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Kalbant apie ROE rodiklj, reikéty atkreipti démesj j tai, kad jo kitimas 2011-2015 m.

laikotarpiu néra pastovus. 2014 m. ROE rodiklis Zenkliai iSaugo, tam galimai jtakos turéjo tai, kad

per NASDAQ OMX Vilniaus, Rygos ir Talino vertybiniy popieriy birzy apdovanojimus AB TEO

LT buvo pripazinta skaidriausia ir geriausia Baltijos rinkos rySiy su investuotojais bendrove, pagal

analitiky vertinimg. Taip pat tokj jvertinimg suteiké ir investuotojy zurnalas ,,JR Magazine*. Taciau

pastebima, kad 2015 m. lyginant su 2014 m. Zenkliai sumazéjo. Tam galimai jtakos turéjo

besitraukianti telekomunikacijy rinka.

AB Siauliy bankas. Toliau buvo analizuojamas AB Siauliy bankas. 3.8 lenteléje yra

pateikiami apskaiciuoti santykiniai rodikliais, kuriais remiantis yra tikrinama iSsikelta H2 hipoteze.

3.8 lentelé. AB Siauliy banko rodikliai 2011-2015 m. (sudaryta autorés)

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 70457 58714 65000 78300 91226
EV/EBITDA Kartai 30 30 39 37 43
EVA Takst. eury -36182 -35792 -50864 -33288 -6043
ROE Procentai 4,43% 4,17% 5,71% 11,04% 17,38%

Kaip galima matyti i§ 3.16 pav., nagrinéjamas AB Siauliy bankas visu analizuojamu

laikotarpiu pridétinés vertés nesukuria, kadangi EVA rodiklis neigiamas. Taciau galima pastebéti,

kad nuo 2013 m. banko vert¢ kasmet auga.
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3.16 pav. AB Siauliy banko EVA rodiklio kitimas, tiikst. eury (sudaryta autorés)
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Pirmiausiai analizuojant AB Siauliy banko verte, galima pastebéti (zr. 3.16 pav.), kad ji
maziausia buvo 2013 m. ir sieké 51 min. eury. Tais metais bankas prisiemé ,,sveikajg“ UAB Ukio
banko turto dalj (zr. H priede, 3 lenteléje).

Tuo tarpu 2014 m. (lyginant su 2013 m.) verté¢ padid¢jo beveik 18 min. eury. Tam jtakos
galimai turéjo tai, kad buvo pakeisti AB Siauliy banko jstatai. Jie buvo padidinti iki 78,2 mln. eury
i$ banko lésy.

Taip pat 2014 m. AB Siauliy bankas pagal finansuojamy projekty skaiéiy tapo daugiabugiy
namy renovacijos finansavimo lyderiu Lietuvoje — pagal nauja administratoriy finansavimo
programa AB Siauliy banke pasiradytos 377 kreditavimo sutartys, o tai sudaro 73,47 mln. eury. Be
to dar pritarta 449 renovacijy projekty finansavimui. 2014 m. pabaigoje AB Siauliy bankas buvo
daugiausia paraisky, dél kreditavimo pagal JESSICA programa patvirtings bankas Lietuvoje, dé¢l to
tapo pirmuoju Salies Europos investicijy banko (EIB) partneriu teikiant lengvatines paskolas
renovacijai (AB Siauliy banko socialinés atsakomybés ataskaita 2014).

Taip pat vertés augima galima pastebéti ir 2015 m., kuomet verté lyginant su 2013 m. iSaugo
44 min. eury. Sj vertés augima paskatino tai, kad analizuojamu laikotarpiu bankas jsigijo ir

prisijungé dvi jmones: banka AB Finasta ir AB FM] Finasta.
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3.17 pav. AB Siauliy banko rinkos kapitalizacijos rodiklio kitimas, tiikst. eury (sudaryta autorés)

Kaip matyti i§ 3.17 pav., akcijos verté apskaiciuota naudojant rinkos kapitalizacijos rodiklj,
kasmet nuo 2012 m. augo ir 2015 m. sieké 91 min. eury. Tam didziausios jtakos turéjo kasmet vis
naujai formuojamas jstatinis kapitalo dydis, kadangi akcijos rinkos kaina 2011-2015 m. keitési
nezenkliai ir sudaré 30 euro cnt. uz vieng akcija.

Didziausiais jstatinis kapitalas buvo formuojamas 2015 m., kuomet analizuojamas bankas
ketino jsigyti dvi jmones: AB Finasta ir AB FM] Finasta (zr. H priede, 3 lenteléje). Jstatinio
kapitalo dydis sieké 315 mln. vnt. akcijy arba 91 min. eury.
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3.18 pav. AB Siauliy banko ROE rodiklio kitimas, procentais (sudaryta autorés)

Tuo tarpu analizuojant AB Siauliy banko ROE rodiklio kitima, galima pastebéti, kad jis
kasmet augo. Tam jtakos turéjo tai, kad banko grynasis pelnas augo sparéiau lyginant su nuosavo
kapitalo dydziu.

Taip pat prie geréjanciy analizuojamo banko rodikliy prisidéjo tai, kad bankas prisijungé dvi
imones, apie tai buvo minima anksc¢iau. Taip pat prie ger¢janciy rodikliy prisidéjo tai, kad Moody*s
Investors Service (2015) paskelb¢, kad padidino AB Siauliy banko ilgalaikio skolinimosi reitinga
nuo B1 iki Ba2. O tai parodo, kad ilgalaikio skolinimosi reitingo perspektyva yra stabili.

Taip pat AB Siauliy bankas aktyviai vykdo korupcijos prevencija. Tarptautinis verslo ir
finansy Zurnalas ,,Global Finance® AB Siauliy bankui 2014 m. skyré prestizinj jvertinima — AB

Siauliy bankas buvo pripazintas saugiausiu banku Lietuvoje.

3.9 lentelé. Imonés ir rodikliai, kuriuose atsispindi darnaus vystymosi sritys (sudaryta autorés)

EVA EV/EBITDA ROE Rinkos kapitalizacija
ABTEOLT X X X
AB Lietuvos energijos gamyba X X X X
AB Siauliy bankas X X

Siekiant apibendrinti gautus rezultatus, buvo sudaryta 3.9 lentelé, kurioje yra pateikiamos
nagrinéjamos jmonés. Sioje lenteléje x Zenklu pazyméti rodikliai, kuriy kitimg galima sieti su
darnaus vystymosi veiklos sritimis.

AB TEO LT dal; finansiniy rodikliy kitimg galima sieti su vykdomomis darnaus vystymosi
veiklos sritimis. Tarkime rinkos kapitalizacijos rodiklio kitimg galimai jtakojo jmonés susijungimas
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su AB Omnitel, kuri taip pat savo veikloje vysto darny vystymasi. Taip pat darnaus vystymosi
veiklos sritys atsiskleidé per tokias sritis, kaip palankus busimy (esamy) darbuotojy vertinimas
,CV-Online*“ vykdomoje apklausoje bei AB TEO LT sutarties su ,,SEB investicijy valdymu*
sudarymas, dél darbuotojy pensijy kaupimo III pakopos pensijy fonduose. Taip pat AB TEO LT
aktyviai vykdo korupcijos prevencija.

Kalbant apie AB ,,Lietuvos energijos gamybos* atlikto tyrimo rezultatus, galima matyti, kad
visy rodikliy kitimg galima sieti darniu vystymusi. Svarbiausias jvykis yra jmonés prisijungimas
prie JT Pasaulinio susitarimo organizacijos, kadangi nuo ty mety, t. y. 2012 m., jmonés finansiniai
rodikliai prad¢jo geréti. Taip pat prie geréjanciy rodikliy prisidéjo ir tai, kad jmoné patvirtino nauja
kolektyvinés sutarties reakcija darbuotojy naudai.

AB Siauliy banko atveju rodikliy kitima galima taip pat sieti su darnaus vystymosi
vykdomomis sritimis. Darnus vystymasis pasireiske per tokias sritis, kaip atitinkamy institucijy
vieSai skelbiama informacija apie jmonei skirtus prestizinius jvertinimus. Taip pat Sis bankas
suteiké daugiausiai lengvatiniy paskoly renovacijai ir aktyviai vykdé korupcijos prevencija.

Apibendrintai galima teigti, kad antroji hipotezé pasitvirtino ne visuose jmonése. Remiantis
atliktu rodikliy tyrimu buvo nustatyta, kad antroji hipotezé¢ pasitvirtino AB TEO LT ir AB
,,Lietuvos energijos gamybos* atveju. Analizuojant $iy jmoniy finansinius rodiklius buvo nustatyta,
kad jy kitima veikia vystomos darnaus vystymosi veiklos sritys. Tuo tarpu AB Siauliy banko atveju
santykKiniu finansiniy rodikliy ir darnaus vystymosi rySys buvo nustatytas tik dviejose rodikliuose:

EVA ir ROE. Kadangi hipotezé pasitvirtino dviem jmoném i§ trijy, ji yra priimama.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Apibendrinus ir susisteminus mokslin¢je literatiroje pateikiamg informacijg, kaip darnus
vystymasis atsispindi birziniy jmoniy vertéje ir kokj daro poveikj, galima teigti, kad darnus
vystymasis pirmiausiai daro poveikj ijmonés finansiniams rodikliams, kaip pardavimai,
savikaina, pelnas. Taip pat imonés, kurios tinkamai integruos darnaus vystymosi koncepcija,
turi galimybe tapti konkurencingesnés, kadangi jmonés tampa patrauklesnés ne tik pirkéjams,
bet ir investuotojams. Apibendrinus galima teigti, kad tarp birZiniy jmoniy vystomo darnaus
vystymosi ir jmonés vertés yra rysys.

2. ISnagrinéjus galimus metodus, kuriais remiantis buity galima jvertinti birziniy jmoniy verte,
remiantis atliktos mokslinés literattiros analize buvo nusprgsta tolimesniame darbe naudoti
tokius rodiklius, kaip EVA, kuris parodo jmonés kuriama verte ir jvertina svertinius kapitalo
kastus, EV/EBITDA, rinkos kapitalizacija ir ROE rodiklj, kuris atskleidzia, kaip efektyviai
yra valdomas jmonés nuosavas kapitalas.

3. Siekiant jvertinti, ar birziniy jmoniy vykdomas darnus vystymasis daro poveikj vidutiniams
svertiniams kapitalo kastams ir, ar tai atsispindi jmonés vertéje, buvo atlickama jautrumo
analizé. Pagrindiniai svertiniy kapitalo kaSty kintamieji, turintys jtakos imonés vertés dydziui
yra: nuosavo kapitalo kastai, skolinto kapitalo kastai ir pelno mokes¢io norma. Remiantis
gautais rezultatais galima teigti, kad svertiniai kapitalo kastai nulemia jmonés vertés kitima.

4. Siekiant jvertinti, ar darnaus vystymosi veikly rezultatai atsispindi jmonés vertés vertinimo
rodikliuose, buvo naudojami tokie santykiniai finansiniai rodikliai, kaip EVA, EV/EBITDA,
rinkos kapitalizacija ir ROE. Jais remiantis buvo nustatyta, kad antroji hipotezé pasitvirtino
dviem birzinéms jmonéms: AB TEO LT ir AB ,,Lietuvos energijos gamyba“. Analizuojant $iy
imoniy finansinius rodiklius buvo nustatyta, kad jy kitimg tiesiogiai lemia vystomos darnaus
vystymosi veiklos sritys. O AB Siauliy banko atveju santykiniy finansiniy rodikliy ir darnaus
vystymosi ry§ys buvo nustatytas tik dviejy rodikliy: EVA ir ROE. Kadangi AB Siauliy banko
atveju hipotezé pasitvirtino tik 50 proc.
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A priedas

1 lentelé. Metody atspindinciy kuriamg vert¢ analizé (sudaryta autorés remiantis Petravi¢ius, TamoSitinien¢ (2008); Juozapaviciené, BurkSaitiené

(2008); Dagiliené et al. (2006); Survilaité et al. (2016); Sineviciené (2007); Bartkauskaite et al. (2016); Kalvionyté, Korsakiené (2016))

Metodas Formulé Apibrézimas Privalumai/Trakumai
Pelnas akcijai | EPS= jmonés pelnas / | Pelnas akcijai (angl. | Privalumai. Lengva skaiciuoti; Nuolatinis pelno akcijai augimas
(EPS) akcijy skaicius earnings per share — EPS) — | stipriai veikia akcijos kaing birzoje.

santykinis akcijy vertinimo
kokia

pelno dalis tenka vienai

rodiklis parodantis,

akcijai.

Trikumai. Vertinant EPS svarbu jsigilinti j kitus santykinius rodiklius,
ypa¢ | pinigy srauty ataskaita, nes skaiCiuojant EPS yra naudojamas
,buhalterinis pelnas‘; Pelnas akcijai nepadeda palyginti dviejy skirtingy
imoniy akcijy, kadangi ymonés yra iSleidusios skirtingg akcijy skaiciy,

todél vieny jmoniy pelnas akcijai bus didelis, kity mazas.

Pelno marza

Bendroji marza =
bendrasis  pelnas /
pajamos

Veiklos  marza =

veiklos pelnas (EBIT) /

pajamos

Grynoji  marza =
grynasis  pelnas  /
pajamos

Pelno marza parodo, kokia

pajamy dalis tampa pelnu.

Yra trys skirtingi akcijy
pelningumo rodikliai:
grynoji  marza, veiklos

marza ir grynoji marza.

Privalumai. Marza gali buti lyginama ir su tos pacios jmonés
ankstesnio periodo rezultatais, jvertinant veiklos tendencijg. Jei
lyginamos ne pilny mety marzos (tik ketvirtinés), tuomet bitina
atsizvelgti | sezoniSkuma, ir kitus reikSmingos itakos galincius turéti
faktorius.

Trikumai. Grynojo pelno marZza stipriai priklauso nuo kapitalo
struktiiros, pelno mokes¢io (kuris kartais gali biiti nemokamas),

nusidévéjimo normy apskaitoje. Visi Sie faktoriai menkai nurodo verslo

efektyvuma, tad i visg pelno marzy spektrg reikéty zitréti kiek placiau.

Kainos ir pelno

P/E= Akcijos kaina /

P/E rodiklis rodo, kiek

Privalumai. Leidzia investuotojui jvertinti, ar jis uz akcijas moka




akcijai
(P/E)

santykis

EPS

investuotojas esamu laiko
momentu yra linkes mokéti

uz vieng eurg jmonés pelno.

deramg kaing palyginti su pelnu.
Trikumai. Vienas pagrindiniy $io rodiklio trikumy yra tas, kad jis
nieko nepasako apie jmonés veiklos perspektyva, kuri yra vienas i$

svarbiausiy kriterijy priimant sprendimg investuoti ar ne.

Akcijos kainos ir

PEG = P/E santykis /

Sis jmonés akcijy rodiklis

Privalumai. Leidzia jvertinti, ar uz kompanijos akcijas permokama

ateities pelno | EPS augimo tempas parodo akcijos kainos, pelno | atsizvelgiant j ateities pelna.
santykis (PEG) tenkancio vienai akcijai ir | Trikumai. Skaiiuojant PEG rodiklj reikia jvertinti paklaidos
ateityje prognozuojamo | tikimybg, o ypa¢ tada kai prognozuojama ilgesniam nei 5 m.
pelno augimo tempo | laikotarpiui.
santykj.
Akcijos kainos ir | P/S= akcijos kaina /| Sis rodiklis parodo kiek | Privalumai. Apsukriems finansininkams pardavimais manipuliuoti yra
pardavimy santykis | pardavimai  tenkantys | jmonés akcijos kainuoja | daug sunkiau, nei pelnu. Pardavimai yra daug stabilesnis rodiklis nei
—P/S vienai akcijai; lyginant su jos pardavimais. | pelnas, todél P/S yra puikus jmonés akcijy rodiklis lyginant ciklinio
Arba sektoriaus kompanijas.
P/S=Rinkos Triakumai. Negalima lyginti skirtingiems sektoriams priklausancias

kapitalizacija /  visi

pardavimai

Jmones.

Akcijos kainos ir
buhalterinés vertés

santykis — P/Bv

P/Bv= Akcijos kaina /
buhalteriné verté

tenkanti vienai akcijai

Akcijos ir  buhalterinés
vertés santykis parodo, kiek
kainuoja akcija palyginti su

kompanijos buhalterine

Trikumai. P/BV reikia analizuoti kartu su kitais rodikliais. Akcininky
nuosavybé rinkoje ne visuomet verta tiek, kiek nurodoma apskaitos
dokumentuose, ypatingai tais atvejais kai kompanija disponuoja tokiu

neapc¢iuopiamu turtu, kaip prestizas, konkurencinis pranasumas, rinkos
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verte (akcininky | dalis ir pan.

nuosavybe).
Akcijos kainos ir | PICF= Akcijos kaina /| Sis rodiklis parodo kiek | Privalumai. Naudingas d¢l to, kad parodo, kokia dalis uzdirbty grynyjy
pinigy srauto | veiklos pinigy srautas | jmonés akcijos kainuoja | pinigy tenka vienai akcijai; Sj rodiklj taip pat patartina naudoti tuo

santykis — P/CF

tenkantis vienai akcijai

rinkoje, lyginant su jmonés

generuojamu pinigy srautu.

atveju, jeigu dél daugelio vienkartiniy iSlaidy (nuraSymy) kompanija
patiria nuostolj. Tokiu atveju P/CF rodiklis geriau atskleis tikraja
situacijg nei P/E rodiklis.

Dividendinis

pajamingumas

Dividendinis
pajamingumas =
dividendai  akcijai /

akcijos kaina

Dividendinis pajamingumas

yra dividendy tenkanciy

vienai akcijai ir akcijos

kainos birZoje santykis.

Privalumai. AtskleidZia, kurios jmonés rinkoje yra stabilios ir stabiliai
veikiancios.
Triakumai. Sis rodiklis gali kiek klaidinti, jei jmoné turés itin daug

skoly, ir dél rinkoje susiklosciusiy salygy mokés mazas paliikanas.

Turto pelningumas
(ROA)

Grynasis pelnas / Turtas

ROA rodiklis parodo, kaip
racionaliai jmoné naudoja

ilgalaikj ir trumpalaikj turta.

Trukumai. Nejvertina rizikg atspindin¢iy kapitalo kasty;

Nuosavo kapitalo
pelningumas
(ROE)

Grynasis  pelnas  /
Vidutinis nuosavas
kapitalas

ROE rodiklis parodo kiek
efektyviai panaudojamas
nuosavas jmonés kapitalas
(jmonés savininky
investuoti pinigai ir turtas),
t. v

Jmones

kiek  kiekvienam

nuosavo kapitalo

Privalumai. Parodo, ar realis jmonés veiklos rezultatai atitinka
1Sankstinius likescius.
Trikumai. Didelé jtaka nuo jmonés kapitalo strukttiros ir savininky

nuosavybés dydzio jmones turte.
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eurui tenka grynojo pelno.

Ekonominé EVA=NOPLAT- Sis rodiklis yra naudojamas, | Privalumai. Paprastas pritaikymas; Plagios pritaikymo galimybés
pridétiné verté | (IC*WACC) kaip matas nustatyti | (jmonés ar investiciniy projekty vertinimas, planavimas, kontrole,
(EVA) akcininky  turto  vertés | darbuotojy skatinimas); Ivertinami kapitalo kastai (vadinasi ir rizika).

* NOPAT - pakoreguotas o _ . L L. o ) . .

gynasis  pelnas  atskaicius kitima. Trikumai. Ignoruojami biisimi pinigy srautai; Nejvertinamas

mokeséiu, bet prie§ mokant nusidévejimas; Jtakoja apskaitos iSkraipymai.

paliikanas;

WACC - projekto kapitalo

kaina;

IC — investuoto kapitalo vert¢;
Verslo verté | Kapitalizacija + | Koeficientas parodo, kiek | Privalumai. Sis daugiklis gali biti Zymiai lengviau palyginamas su
rinkoje ir pelno | Grynoji skola — grynieji | investuotojas pasirenges | imonémis, kurios turi skirtingus finansinius svertus; EV/EBITDA yra
prie§  paliikanas, | pinigai / EBITDA sumokéti uz vieng jmones | stabilesnis ir maziau jvairiy veiksmy veikiamas rodiklis nei pvz.
mokescius, uzdirbtag EBITDA eurg grynasis pelnas; Suteikia galimybe lyginti jmones veikiancias
nusidévéjimg  bei skirtingose rinkose ar Sakose;
amortizacija, Trakumai. Remiamasi retrospektyviniais duomenimis ir atspindi
santykis faktinius buvusius jmonés finansinés veiklos rezultatus.
(EVIEBITDA)
Rinkos Akcijy kaina * Akcijy | Imonés kapitalizacija | Trikumai. [monés rinkos kapitalizacija yra nepastovus rodiklis, jis
kapitalizacija kiekis (vnt.) parodo jmonés nuosavo | nuolat keiciasi, kadangi akcijy kaina birzoje nuolatos svyruoja.

kapitalo verte rinkoje.
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B priedas

1 lentelé. Jungtiniy tauty Pasauliniam susitarimui priklausancios jmonés ir organizacijos.

Imonés pavadinimas | Prisijungimo prie JT data
LIETUVOS
Acoustic Biotechnologies LTD 2016.10.05
UAB Energetikos paslaugy ir rangos organizacija (EnePRO) 2016.08.05
Adwisery, JSC 2016.07.21
Lietuvos Energija 2016.06.30
UAB "Lords LB Asset Management" 2015.04.17
UAB Girteka Logistics 2015.03.03
Vytautas Magnus University 2014.12.16
Association "Svari gamta” 2014.08.26
UAB "Intelligent Capital" 2014.04.29
UAB Scandye 2013.02.14
Greita Spauda 2012.12.06
Interlux, Ltd. 2012.11.27
UAB Raminora - SPA Vilnius SANA 2012.08.28
Grand Partners, Ltd. 2012.08.13
Lietuvos energijos gamyba, AB 2012.05.23
Electronic House UAB 2012.05.22
Kauno kolegija / University of Applied Sciences 2012.05.18
Siauliai State College 2012.01.17
Kaunas University of Technology 2012.01.11
JSC Eugesta 2011.11.22
PR Service/Edelman Affiliate (UAB PIAR) 2011.09.22
OVC Consulting 2011.09.08
Panevezys College 2011.08.24
Lietuvos kreditas 2011.08.23
UAB Vilniaus Vandenys 2011.07.25
Utenos Vandenys 2011.05.27
LCC International University 2011.05.16
JSC Vakaru Medienos Grupe 2011.04.11
Kopa, Inc. 2011.02.09
Kvalitetas, Ltd. 2011.01.25
Konekesko Lietuva UAB 2011.01.11
SMK University of Applied Social Sciences 2010.10.29
AB Energijos skirstymo operatorius (ESO) 2009.04.14
Omnitel UAB 2008.12.11
Lietuvos Draudimas AB 2008.09.04
Siauliu Bankas, AB 2008.06.19
Swedbank Lithuania 2006.12.04
UAB Svyturys- Utenos Alus 2006.06.22
SEB Bank 2005.06.21
TEOLT, AB 2005.06.14



https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/95411-Acoustic-Biotechnologies-LTD
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/91271-UAB-Energetikos-paslaug-ir-rangos-organizacija-EnePRO-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/90361-Adwisery-JSC
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/88401-Lietuvos-Energija
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/56141-UAB-Lords-LB-Asset-Management-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/53211-UAB-Girteka-Logistics
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/48881-Vytautas-Magnus-University
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/41731-Association-Svari-gamta-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/36051-UAB-Intelligent-Capital-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/18702-UAB-Scandye
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/18297-Greita-Spauda
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/18214-Interlux-Ltd-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/17637-UAB-Raminora-SPA-Vilnius-SANA
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/17574-Grand-Partners-Ltd-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/17064-Lietuvos-energijos-gamyba-AB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/17051-Electronic-House-UAB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/17029-Kauno-kolegija-University-of-Applied-Sciences
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/16037-Siauliai-State-College
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/16009-Kaunas-University-of-Technology
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/15448-JSC-Eugesta
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/14796-PR-Service-Edelman-Affiliate-UAB-PIAR-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/14719-OVC-Consulting
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/14608-Panevezys-College
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/14570-Lietuvos-kreditas
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/14377-UAB-Vilniaus-Vandenys
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13899-Utenos-Vandenys
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13823-LCC-International-University
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13609-JSC-Vakaru-Medienos-Grupe
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13118-Kopa-Inc-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13091-Kvalitetas-Ltd-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/13013-Konekesko-Lietuva-UAB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/12640-SMK-University-of-Applied-Social-Sciences
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/10055-AB-Energijos-skirstymo-operatorius-ESO-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/7117-Omnitel-UAB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/6125-Lietuvos-Draudimas-AB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/8454-Siauliu-Bankas-AB
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/59-Swedbank-Lithuania
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/9580-UAB-Svyturys-Utenos-Alus
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/8286-SEB-Bank
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/9134-TEO-LT-AB-

UAB Medicinos Bankas 2005.06.14
UAB Traidenis 2005.06.14
Pakmarkas 2005.06.13
UAB Ekonomines Konsultacijos Ir Tyrimai 2005.06.13
LATVIJA
Institute for Corporate Sustainability and Responsibility 2014.10.14
Baltic International Academy 2013.03.01
GM Helicopters 2009.12.17
Newport University CED (Center for Educational Development) 2009.07.21
Applied Information Service, Ltd 2002.09.23
Grindeks 2002.09.23
ESTIJA
OY Real-E State 2016.02.19
Ecofleet Holding OU 2014.06.20
Maru Metall Ltd 2013.12.16
Planestar OU 2013.04.26
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https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/9577-UAB-Medicinos-Bankas
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/9581-UAB-Traidenis
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/7255-Pakmarkas
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/9573-UAB-Ekonomines-Konsultacijos-Ir-Tyrimai
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/44621-Institute-for-Corporate-Sustainability-and-Responsibility
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/18528-Baltic-International-Academy
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/4397-GM-Helicopters
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/6919-Newport-University-CED-Center-for-Educational-Development-
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/696-Applied-Information-Service-Ltd
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/4476-Grindeks
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/77481-OY-Real-E-State
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/38491-Ecofleet-Holding-OU
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/participants/28881-Maru-Metall-Ltd

1 lentelé. AB ,,TEO LT* balanso struktiira, tiikst. eury

C priedas

2011 2012 2013 2014 2015
Turtas 329498 335769 336047 285193 286885
Nuosavas 301523 302595 300796 239877 234658
Skolintas 27975 33174 35251 45316 52227
2 lentelé. AB ,, TEO LT nuosavo kapitalo kasty apskai¢iavimas
2011 2012 2013 2014 2015
Nuosavo kapitalo kaStai 0,059361 | 0,057548 | 0,049808 | 0,039459 | 0,030224
Nerizikinga palukany norma 0,0516 0,048308 0,038242 0,027925 0,013808
Beta 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Tikétina vidutine rinkos graza 0,0715 0,072 0,0679 0,0575 0,0559
3 lentelé. AB ,,TEO LT* svertiniai kapitalo kastai
2011 2012 2013 2014 2015
WACC 5,849236 | 5,629649 | 4,898826 | 3,986138 | 2,928541
Nuosavo kapitalo dalis 91,51 90,12 89,51 84,11 81,80
Nuosavo kapitalo kastai 0,059361 | 0,057548 | 0,049808 | 0,039459 | 0,030224
Skolinto kapitalo dalis 8,49 9,88 10,49 15,89 18,20
Skolinto kapitalo kastai 0,0578 0,0528 0,0494 0,0494 | 0,029492
Pelno mokesc¢io norma 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
4 lentelé. AB ,,TEO LT ekonominés pridétinés vertes apskaiciavimas, tiikst. eury
2011 2012 2013 2014 2015
EVA 28974 30520 31349 30994 30137
EBIT 4824751 | 49422,79 | 47811,34 | 42362,43 38539
Turtas iS viso 329497,8 | 335768,7 336047 285193 286885
WACC 0,058492 | 0,056296 | 0,048988 | 0,039861 | 0,029285
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1 lentelé. AB ,,Siauliq banko* balanso struktiira, tukst. eury

D priedas

2011 2012 2013 2014 2015
Turtas 792778 852266 1544814 1640009 1695040
Nuosavas 85211 91073 93891 106612 137064
Skolintas 707567 761193 1450923 1533397 1557976
2 lentelé. AB ,,Siauliy banko* nuosavo kapitalo kasty apskai¢iavimas
2011 2012 2013 2014 2015
Nuosavo kapitalo kastai 0,066525 | 0,066077 | 0,060485 | 0,050106 | 0,045377
Nerizikinga palukany norma 0,0516 | 0,048308 | 0,038242 | 0,027925| 0,013808
Beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Tikétina vidutine rinkos graza 0,0715 0,072 0,0679 0,0575 0,0559
3 lentelé. AB ,,Siauliy banko* svertiniai kapitalo kastai
2011 2012 2013 2014 2015
WACC 5,099969 | 4,714511 | 4,311412 | 4,251761 | 2,671015
Nuosavo kapitalo dalis 10,75 10,69 6,08 6,50 8,09
Nuosavo kapitalo kastai 0,066525 | 0,066077 | 0,060485 | 0,050106 | 0,045377
Skolinto kapitalo dalis 89,25 89,31 93,92 93,50 91,91
Skolinto kapitalo kastai 0,0578 0,0528 0,0494 0,0494 | 0,029492
Pelno mokeséio norma 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
4 lentelé. AB ,,Siauliy banko* ekonominés pridétinés vertés apskai¢iavimas, tikst. eury
2011 2012 2013 2014 2015
EVA -36182 -35792 -50864 -33288 -6043
EBIT 4250 4388 15739 36441 39232
Turtas i viso 792778 | 852265,7 1544814 1640009 | 1695040
WACC 0,061 | 0,047145| 0,043114 | 0,042518 0,02671
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1 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ balanso struktiira, tukst. eury

E priedas

2011 2012 2013 2014 2015
Turtas 1077514 1119259 959107 932977 837348
Nuosavas 483984 494754 409377 374479 346196
Skolintas 593530 624504 549730 558498 491152
2 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ nuosavo kapitalo kasty apskai¢iavimas
2011 2012 2013 2014 2015
Nuosavo kapitalo kastai 0,065729 | 0,065129 | 0,059299 | 0,048923 | 0,043693
Nerizikinga palukany norma 0,0516 | 0,048308 | 0,038242 | 0,027925| 0,013808
Beta 0,71 0,71 0,71 0,71 0,71
Tikétina vidutine rinkos graza 0,0715 0,072 0,0679 0,0575 0,0559
3 lentelé. AB ,,Lictuvos energijos gamyba“ svertiniai kapitalo kastai
2011 2012 2013 2014 2015
WACC 5,658573 5, 3831 | 4937806 | 4,477287 | 3,276851
Nuosavo kapitalo dalis 44,92 44,20 42,68 40,14 41,34
Nuosavo kapitalo kastai 0,065729 | 0,065129 | 0,059299 | 0,048923 | 0,043693
Skolinto kapitalo dalis 55,08 55,80 57,32 59,86 58,66
Skolinto kapitalo kastai 0,0578 0,0528 0,0494 0,0494 | 0,029492
Pelno mokeséio norma 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15

4 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ ekonominés pridétines vertes apskaic¢iavimas, tiikst.

eury

2011 2012 2013 2014 2015
EVA -57160 -44132 -11821 9906 -25331
EBIT 3812 16119 35538 51678 2108
Turtas i viso 1077514 | 1119259 | 959107,1 932977 837348
WACC 0,056586 | 0,053831 | 0,049378 | 0,044773 | 0,032769
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F priedas

1 lentelé. AB ,,TEO LT* finansiniy rodikliy skai¢iavimams naudojami duomenys, tukst. eury (jei

nenurodyta kitaip)

2011 2012 2013 2014 2015
Akcijy kaina, eurai/vnt, 0,64 0,66 0,79 0,82 1,03
Akcijy kiekis, vnt. 776818 776818 776818 582613 582613
Skolos 27975 33174 35251 45316 52227
Grynieji 54619 101057 93585 16862 12898
Pardavimai 217152 220162 208697 202285 204598
Grynasis pelnas 44742 46069 43197 38021 34176
EBITDA 87549 88937 84782 83146 80765

2 lentelé. AB ,,Siauliy banko* finansiniy rodikliy skai¢iavimams naudojami duomenys, tiikst. eury

(jei nenurodyta kitaip)

2011 2012 2013 2014 2015
Akcijy kaina, eurai/vnt, 0,3 0,25 0,26 0,29 0,29
Akcijy kiekis, vnt. 234858 234858 250000 270000 314574
Skolos 707567 761193 1450923 1533397 1557976
Grynieji 64830 64152 139308 197436 105012
Pardavimai 18322 18999 28215 46292 56888
Grynasis pelnas 3772 3802 5363 11774 23819
EBITDA 23764 25213 35077 38598 35863
3 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamyba“ finansiniy rodikliy skai¢iavimams naudojami
duomenys, tukst. eury (jei nenurodyta kitaip)

2011 2012 2013 2014 2015
Akcijy kaina, eurai/vnt, 0,08 0,07 0,08 0,11 0,1
Akcijy kiekis, vnt. 635084 635084 635084 635084 635084
Skolos 593530 624504 549730 558498 491152
Grynieji 8082 9947 63643 79434 66176
Pardavimai 397983 418157 347369 254930 221424
EBITDA 19813 42351 60199 71009 48241
Grynasis pelnas 442 10903 31455 41043 -3096
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1 lentelé. AB ,,TEO LT* finansiniai rodikliai, tikst. eury (jei nenurodyta kitaip)

G priedas

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 497163 | 512700 | 613686 477743 | 600092
EV Tikst. eury 470519 | 444817 | 555352 506197 | 639421
EV/EBITDA Kartais 5,37 5,00 6,55 6,09 7,92
EVA Tikst. eury 28974 | 30520 31349 30994 30137
ROE Procentais 14,84% | 15,22% | 14,36% 15,85% | 14,56%
2 lentelé. AB ,,Siauliy banko® finansiniai rodikliai, tikst. eury (jei nenurodyta kitaip)

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 70457 58714 65000 78300 91226
EV Tukst. eury 713194 | 755755 | 1376615 | 1414261 | 1544190
EV/EBITDA Kartais 30 30 39 37 43
EVA Tiikst. eury -36182 -35792 -50864 -33288 -6043
ROE, proc. Procentais 4,43% 4,17% 5,71% 11,04% 17,38%

3 lentelé. AB ,,Lietuvos energijos gamybos* finansiniai rodikliai, tiikst. eury (jei nenurodyta kitaip)

Matavimo vnt. 2011 2012 2013 2014 2015
Rinkos kapitalizacija | Tukst. eury 50807 44456 50807 69859 63508
EV Tikst. eury 636254 | 659013 536894 548923 488484
EV/EBITDA Kartais 32 16 9 8 10
EVA Tikst. eury -57160 -44132 -11821 9906 -25331
ROE, proc. Procentais 0,09% 2,20% 7,68% 10,96% -0,89%
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H priedas

1 lentelé. ,,Lietuvos energijos gamyba“ AB esminiai jvykiai per 2011-2015 m. laikotarpj (sudaryta autorés)

Data

Ivykis

2011-11-30

Po pertvarkos, sujungus anksciau veikusias AB ,,Lietuvos energija®“ ir AB Lietuvos elektring, Siy mety rugpjicio 1 d. savo veikla
pradéjo naujoji ,,Lietuvos energija“. Vykdant reorganizacija, per pirmagjj $iy mety pusmetj buvo sutaupyta 14 min. lity, o per trec¢iajj

Siy mety ketvirt] — dar 3 mln. Lity.

2012 m.

Bendroveje 2012 metais buvo sunaudota net penkis kartus maziau popieriaus negu 2011 metais — atitinkamai 385 tiikst. ir 1677,5
tukst. popieriaus lapy 154 ir 671 déziy. Toks didelis skirtumas susidaré dél mazesnio dokumenty kiekio (reorganizuojant bendrove
2011 metais reikéjo sudaryti daugybe dokumenty). Be to, vis didesné darby dalis persikelia j elektroning erdve: dokumentai pildomi,

tvirtinami ir darbuotojy susipazinimui siun¢iami dokumenty valdymo sistemoje.

Bendrovés padaliniuose Elektrénuose, Kruonyje ir Kaune, taip pat Vilniuje, pastatytos specialios Siuk$liadézés atlieky raSiavimui,

taip pat pastatyti speciallis konteineriai, skirti nebenaudojamos smulkios elektroninés jrangos ir baterijy iSmetimui.

Bendrovés investicijos sieké beveik 176 mln. lity. Tuomet daugiausiai investicijy skirta kombinuoto ciklo bloko statyboms.

Bendrové gamina elektros energija i§ atsinaujinanciy energijos Saltiniy. Kauno HE elektra gaminama naudojant vandenj —
nei$senkantj, lanksty bei §vary nacionalinj energijos Saltinj. Si elektros energija yra sertifikuojama ir pardavinéjama su prekeés

zenklu ,,zalia lietuviska energija“.

2013 m.

Bendrovés investicijos j ilgalaikj materialyjj turta sudaré beveik 20 min. lity. Sios investicijos didziaja dalimi apémé Bendroveés

reguliuojamos ir komercinés veikly turto rekonstrukcijas ir isigijimus.

2013 mety
pabaigoje

Bendrové pripazinta atitinkanti aplinkosaugos vadybos standartg ISo 14001:2004. Visame pasaulyje pripazjstamas sertifikatas
nurodo, kad Bendrové vadovaujasi svarbiausiais aplinkos apsaugos aspekty identifikavimo, steb&jimo, valdymo ir gerinimo

reikalavimais.




2014 m.

Bendrovés investicijos ] ilgalaikj materialyjj ir nematerialyjj turta sudaré 78,5 mln. lity. Didziaja investicijy dalj sudaré investicijos |

Silumos gamybos pajégumus Elektrénuose. Buvo vykdomi biokuro ir garo katiliniy statybos darbai.

2014 m. vasario
28 d.

Bendrovés darbuotojy konferencijoje buvo patvirtinta nauja kolektyvinés sutarties redakcija, kuri uztikrina palankesnj socialiniy
naudy paketa Bendrovéje dirbantiems darbuotojams, negu to reikalauja Lietuvos Respublikos Darbo kodeksas. Pagal Kolektyvine
sutart] visiems darbuotojams (ne tik profesiniy sajungy nariams) taikomos papildomos garantijos (iSmokos) jvykus nelaimingiems
atsitikimams, ligos, artimyjy mirties atvejais, parama gimus vaikui, papildomos mokamy atostogy dienos gimus vaikui, sudarius

santuoka, mirus artimajam bei kitais atvejais.

2014 m.
balandzio

meénesj

Bendrovés darbuotojai Elektrény mariy pakrantéje pastaté naujy sporto jrenginiy, Siuksliadéziy, taip pat visoje Lietuvoje populiarios
akcijos DAROM isvakarése prisidéjo prie aplinkos tvarkymo iniciatyvos. Elektrénuose, Kaune ir Kruonyje per aplinkos tvarkymo

akcijg surinkta daugiau nei 350 Siuksliy maisy.

2014 m. rugséjo
19d.

Nutarimu Valstybiné kainy ir energetikos kontrolés komisija pritaré 2014 m. rugséjo 19 d. planinio patikrinimo aktui Nr. E3-2 ir
nusprendé mazinti Bendrovés valdomos Lietuvos elektrinés gautinas remiamos elektros energijos gamybos veiklos pajamas 21,2
min. Lt (6,14 mln. EUR) suma bei maZinti Bendrovés gautinas elektros energijos rezervinés galios uztikrinimo paslaugy teikimo
veiklos pajamas 25,7 min. Lt (7,44 mln. EUR) suma. Nutarime numatytas Siy Valstybinés kainy ir energetikos kontrolés komisijos

sprendimy jgyvendinimo laikotarpis — 20152016 ataskaitiniai metai.

2015 m. rugséjo
3d.

,,Lietuvos energijos gamyba“ AB ir Energijos tickimas UAB pasiras¢ verslo dalies perdavimo ir priémimo akta. Siuo aktu Energijos
tieckimas UAB nuo 2016 m. sausio 1 d. perémé nuosavybés teises ] komercing Bendrovés didmeninés elektros prekybos verslo dalj.
Bendrovés iSplatintuose praneSimuose apie esminj jvyki. PasiraSydama verslo dalies perdavimo ir priémimo akta, Bendrové
s¢kmingai uzbaige vieng i§ ,,Lietuvos energijos* jmoniy grupés veiklos grandinés iSgryninimo programos projekty, kurio apimtyje
buvo numatytas Bendrovés gamybos veiklos iSgryninimas nuo Bendroveés atskiriant dalj Bendrovés vykdomos komercinés elektros

energijos didmeninés prekybos veiklos.
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2 lentelé. TEO LT AB esminiai jvykiai per 2011-2015 m. laikotarpj (sudaryta autores)

Data

Ivykis

2013 m.

Tausojantys sprendimai. Prie gamtos tausojimo ir aplinkosauginiy problemy sprendimo prisideda ir TEO LT AB diegiamos
pazangios, aplinkg tausojancios technologijos. TEO LT AB diegiama naujos kartos Sviesolaidine¢ (FTTH) interneto technologija
pripazjstama ekologiska ir aplinkg tausojancia. To priezastis — Sviesolaidziais duomenys perduodami beveik be energijos nuostoliy.
Be to, tausoti aplinkg padeda ir TEO LT AB teikiamos paslaugos, pavyzdZiui, pokalbiai internetu, vaizdo konferencijos leidzia
sklandZziai bendrauti per atstumg ir taip mazina butinybe vykti i susitikimus. Mazéja kelioniy — mazéja tarSa CO2 dujomis, taupomas

laikas bei energija. Taip pat TEO LT AB savo veikloje naudoja elektromobilius.

2014 m.

Neigiamg jtaka pajamoms daré mazéjancios pajamos iS fiksuotojo balso telefonijos paslaugy (sumazéjo 9,1 proc.), nes mazejo
naudojamy telefono linijy skai¢ius, nors kiek 1é¢iau nei ankstesniais metais. Per paskutiniuosius dvylika ménesiy balso telefonijos
vartotojy skaiCius sumazéjo 7 proc., gyventojy ir verslo klienty pokalbiy srautas sumaZzéjo atitinkamai 15,4 ir 11,4 proc., o bendras

skambuciy ;] mobiliuosius tinklus srautas padidéjo 29,6 procento.

Keturiy Lietuvos telekomunikacijy bendroviy Bité Lietuva UAB, Omnitel AB, Tele2 UAB ir TEO LT, AB jsteigta bendra viesoji
jstaiga ,,Numerio perkélimas* kartu su Mediafon UAB laiméjo Rysiy reguliavimo tarnybos vie$ajj konkursg iSrinkti centrinés

duomeny bazés, skirtos telefono numeriy perkélimui uztikrinti, administratoriy.

Buvo parengta ir paskelbta ,,Aplinkosaugos politika“, atnaujintas ,, Tiekéjy etikos kodeksas* bei ,,Antikorupcijos politika.

Plétodama rinkodaros, komunikacijos ir reklamos veikla, TEO LT AB laikosi saziningos komunikacijos ir vartotojy neklaidinimo

principy. 2014 m. né viena TEO LT AB jmoniy grupés imoné uz reklamg ar konkurencijos pazeidimus baudy ar jsp€jimy neturg¢jo.

2014 m.
balandzio 29 d

Ivykes eilinis visuotinis TEO LT AB akcininky susirinkimas nusprendé sumaZzinti bendrovés jstatinj kapitalg nuo 776 817 518 lity
iki 582 613 138 lity (mazinimo suma — 194 204 380 lity). Taip pat buvo pakeista valdyba.

TEO LT AB skyré 103,1 mln. lity, didzioji dalis — 88 proc. arba 90,6 mln. lity — teko naujos kartos Sviesolaidinés prieigos ir
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pagrindinio tinklo plétrai. D¢l to gruodzio pabaigoje TEO LT AB $viesolaidinio interneto paslaugomis galéjo naudotis 836 tiikst.,

arba beveik du trecdaliai Salies Seimy.

2014 m.

TEO LT AB dalyvavo renginyje ,,Kulttiros naktis" ir Sventés metu dovanojo galimybe visame Vilniuje nemokamai naudotis
belaidZiu interneto rysiu ,,Teo Wi-Fi“. ,, Kultiiros nakties* metu VokieCiy gatvéje greta Rotusés TEO LT AB kvieté visus j jaukia
lounge zong. Cia, kaip ir visame mieste ,,Kultiiros naktj“, veiké ,,Teo Wi-Fi“ — nemokamas belaidis internetas. ,,Teo Wi-Fi* lounge

buvo galima patogiai prisésti ir nedelsiant pasidalinti jsptidziais i$ ,,Kulttiros nakties renginiy.

Apjungiami pavadinimai. Neliko GALA televizijos, vietoje jos TEO televizija. ZEBRA interneta pakeité — TEO internetas.

2014 m.
pabaigoje

TEO LT AB interneto vartotojy skaicius, jskai¢iavus Wi-Fi, vir§ijo pus¢ milijono ir 2014 m. pabaigoje sudaré 517 tukst. (371 tikst.
nejskai¢iavus Wi-Fi). Vartotojy, turin¢iy Sviesolaiding prieiga, skaicius sieké 201 tukst., t. y. per metus padidéjo 20 tukst. arba 11
procenty. O IPTV vartotojy skaiius padidéjo rekordiskai — 24 proc., iki 131 tukstanciy.

2015 m.

TEO LT AB toliau investavo | naujos kartos Sviesolaidinés prieigos tinkla, IT ir IPTV paslaugas: per 2015 m. investicijos padidé¢jo
14,5 proc. ir sieké 20,5 mln. eury.

IT ir telekomunikacijy bendrové TEO LT AB jsigis 100 proc. OMNITEL AB akcijy i§ dabartinés jos savininkés — bendrovés
TeliaSonera. Siuo zingsniu TEO LT AB ir Omnitel AB pradeda vienyti pajégas ir pasiilys naujy jungtiniy pla¢iajuoséio ir mobiliojo
rys$io, interneto, televizijos bei IT paslaugy. TEO LT jsigis Omnitel AB akcijas uz 220 mln. eury, neskaiciuojant jmonés turimy
grynyjy pinigy ir skoly (angl. on a cash and debt free basis). Skai¢iuojama, jog visiSkai jgyvendinus sinergija, jos efektas sieks

mazdaug 10 mln. eury per metus.
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3 lentelé. Siauliy bankas AB esminiai jvykiai per 2011-2015 m. laikotarpj (sudaryta autorés)

Data Ivykis
. The Financial Times* leidziamas tarptautinis Zurnalas ,, The Banker* Siauliy banka pripaZino ,.Geriausiu 2013 mety banku
Lietuvoje“. Vokietijos banko Commerzbank apdovanojimus uz kokybiska tarptautiniy pavedimy vykdyma ,,Straight-Through
2013 m. Processing Award* Siauliy bankas taip pat yra pelngs ne vienerius metus i$ eilés.
Apsijungé su banku Ukio bankas, perimdamas "sveikaja" jo turto dalj.
2014 m Tarptautinis verslo ir finansy Zurnalas ,,Global Finance* Siauliy bankui skyré prestiZinj jvertinima — Siauliy bankas buvo pripaZintas

saugiausiu banku Lietuvoje.

2014 m. birzelio
3d.

Juridiniy asmeny registre jregistruoti pakeisti AB Siauliy banko jstatai su padidintu iki 270 mln. lity (78,2 mln. eury) jstatiniu
kapitalu. Banko jstatinis kapitalas padidintas i$§ banko 1ésy 2014 m. kovo 28 d. jvykusio eilinio visuotinio akcininky susirinkimo
sprendimu. Jstatinio kapitalo padidinimui i§ kapitalo rezervo (emisinio skirtumo) i§leista 20 milijony paprastyjy vardiniy 1 lito
nominalios vertés akcijy, kurios nemokamai paskirstomos akcininkams proporcingai susirinkimo teisiy apskaitos dienos pabaigoje

(2014 m. balandZio 11 d.) jy turéty akcijy bendrai nominaliai vertei (po 8 %).

Juridiniy asmeny registre naujai jregistruoti AB Siauliy banko (toliau - Bankas) jstatai, o AB bankas ,,Finasta“ (toliau - FB) ir AB

2015 m. finansy maklerio jmon¢ ,,Finasta® (toliau - FM]) iSregistruotos 1§ Juridiniy asmeny registro. [vykus Siems jvykiams, FB ir FM]
reorganizavimas, prijungiant Sias jmones prie Banko, laikomas baigtu.
Siekiant pagal Lietuvos banko nustatytus Atlygio politikos reikalavimus iSmokéti grupei darbuotojy kintamojo atlygio dalj Banko
2015 m. akcijomis, 2015 m. geguzes 20 d. NASDAQ OMX Vilnius prekybos sesijoje pagal darbuotojy grupés jungtinj pavedima sudaryti
geguzeés 20 d. Banko akcijy pirkimo sandoriai. U7 §iais sandoriais nupirktas 788.895 Banko akcijas atsiskaito Bankas bei UAB ,,Siauliy banko

lizingas®, tokiu budu jvykdydami prievolg iSmokéti kintamojo atlygio dalj Banko akcijomis.

2015 birzelio 17

Moody‘s Investors Service paskelbé, kad padidino Siauliy banko ilgalaikio skolinimosi reitinga nuo B1 iki Ba2. Ilgalaikio
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skolinimosi reitingo perspektyva stabili.

2015 m.

rugsejo 14 d.

Juridiniy asmeny registre jregistruoti pakeisti AB Siauliy banko jstatai su padidintu iki 91 226 381,99 EUR jstatiniu kapitalu. Banko
jstatinis kapitalas padidintas 2015 m. birzelio 22 d. jvykusio neeilinio visuotinio akcininky susirinkimo sprendimu. Jstatiniam
kapitalui padidinti iSleista 21 353 731 paprastoji vardiné 0,29 euro nominaliosios vertés akcija. Visas akcijas jsigijo AB ,,Invalda
INVL*, sumokédama uZ jas tarpusavio uzskaitos biidu uzskaitant Siauliy banko jai mokéting 6 182 581,99 EUR suma uZ perkamas

jmones - AB bankg ,,Finasta® ir AB FM] ,,Finasta“.

2015 m.

gruodzio 17 d.

AB Siauliy bankas gavo Lietuvos banko pranesima, kad AB Siauliy banka, kaip ir AB DNB banka, AB SEB bankg bei ,,Swedbank®,
AB, nutarta laikyti kita sisteminés svarbos jstaiga. Pranesime taip pat nurodoma, kad AB Siauliy bankui nustatytas papildomas kity
sisteminés svarbos jstaigy kapitalo rezervas — 0,5 proc. bendros pagal rizika jvertinty pozicijy sumos. Sis papildomas rezervas

privalo biiti sukauptas iki 2016 m. gruodZio 31 d.
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