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Santrauka

Europos Sajungoje, kur klimato kaita yra svarbi politikos sritis, 2022 m. priimta Jmoniy
informacijos apie tvaruma teikimo direktyva (IITTD, angl. Corporate Sustainability Reporting
Directive, CSRD), siekiant geresnés jmoniy atskleidziamos informacijos kokybés, skaidrumo ir
palyginamumo. Pagal S§ig direktyva daug didesnis kiekis jmoniy turés pateikti tvarumo
atskaitomybe, iskaitant informacijg apie klimato kaita. Reikalavimai, kaip atskleisti informacija apie
klimato kaitg bei kitg su tvarumu susijusig informacija, nurodyti Europos tvarumo atskaitomybés
standartuose (ETAS, angl. European Sustainability Reporting Standards, ESRS), kurie yra [ITTD
dalis ir kuriais bus uZztikrintas jmoniy teikiamos informacijos palyginamumas, aktualumas ir
privalomas pateikimas. Nauji informacijos atskleidimo reikalavimai yra platds ir sudétingi, todél
jmonéms gali kainuoti nemazai laiko ir finansiniy i$tekliy siekiant jy laikytis. Sio darbo objektas —
informacijos apie klimato kaitg atskleidimas jmoniy tvarumo ataskaitose. Darbo tikslas — istirti, kaip
jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiama informacija susijusi su klimato kaita atitinka ETAS ir kokie
veiksniai tai lemia.

D¢l naujy Europos Sajungos reikalavimy, informacijos apie klimato kaita atskleidimas tampa
privaloma daugumos jmoniy praktika. Anks¢iau tokios informacijos atskleidimas buvo
savanoriSkas, jmonés galédavo pasirinkti, kokia informacija atskleisti, o kokig ne, siekiant
pasirodyti teigiamai prie§ suinteresuotas Salis, gerinti savo reputacija. Ankstesniuose moksliniuose
tyrimuose yra vertinama, kokie veiksniai gali lemti jmoniy pasirinkima atskleisti informacija apie
klimato kaitg, remiantis informacijos atskleidimo teorijomis, kaip socialinémis-politinémis,
informacijos asimetrijos bei instituciné.

Siame tyrime buvo siekiama jvertinti, ar jau ir kiek jmonés atkleidzia su klimato kaita susijusia
informacijg pagal paskelbtus ETAS reikalavimus, kurie bus privalomi taikyti ateityje, bei kokie
veiksniai gali turéti jtakos informacijos atskleidimo lygiui. Buvo vertinamos komunaliniy paslaugy
sektoriui priklausan¢ios jmonés i§ skirtingy Europos Sajungos valstybiy. Pirmiausia buvo sudarytas
informacijos atskleidimo indeksas, kuris buvo naudojamas vertinant jmoniy tvarumo ataskaitas
turinio analizés metodu. Si analizé parodé, kad bendrai jmonés ipildé daugiau nei puse ETAS
reikalavimy apie klimato kaitos atskleidimg. Tuomet statistinés analizés metodais buvo vertinami
tokie veiksniai, kaip jmonés dydis, pelningumas, finansinis svertas, likvidumas bei teisiniai
reguliavimai Salyse. Koreliacijos koeficienty analizés biidu buvo nustatyta, kad jmoniy dydis,
pelningumas, finansinis svertas ir likvidumas turi silpng ry$j su atskleidziamos klimato kaitos
informacijos pagal ETAS lygiu. Teisiniai reguliavimai Salyse turéjo stipry neigiamg ry$j su
informacijos atskleidimo lygiu nagrin¢jamose jmonése. Sie tyrimo rezultatai parodo, kad jmoniy
pasirinkimui 1§ anksto taikyti naujy standarty reikalavimus neturi jtakos dauguma nagrinéty
faktoriy.
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Summary

In the European Union, where climate change is an important policy area, the Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) was adopted in 2022 to improve the quality,
transparency and comparability of information disclosed by companies. The Directive will require a
much larger number of companies to provide sustainability reporting, including information on
climate change. The requirements for disclosure of climate change and other sustainability-related
information are set out in the European Sustainability Reporting Standards (ESRS), which form part
of the CSRD and will ensure comparability, timeliness and mandatory reporting of information
provided by companies. The new disclosure requirements are extensive and complex, and may cost
companies considerable time and financial resources to comply.

New European Union requirements make climate change disclosure a mandatory practice for most
companies. Previously, such disclosure was voluntary and companies could choose which
information to disclose and which not to, in order to present themselves positively to stakeholders
and improve their reputation. Previous research has assessed which factors may determine the
choice of companies to disclose information on climate change, drawing on theories of disclosure
such as socio-political, information asymmetry and institutional. The focus of this paper is on
climate change disclosure in corporate reporting. The aim of this paper is to examine how climate
change information in company reports is in line with the EITI and what factors contribute to this.

This study aimed to assess whether and to what extent companies are already disclosing climate
change-related information in line with the published ETAS requirements that will be mandatory in
the future, and what factors may influence the level of disclosure. The assessment covered
companies in the utilities sector from different European Union countries. Firstly, a disclosure index
was constructed and used to assess companies' sustainability reports using a content analysis
approach. This analysis showed that, overall, companies met more than half of the ETAS
requirements on climate change disclosure. Factors such as company size, profitability, leverage,
liquidity and country legal frameworks were then assessed using statistical analysis methods.
Correlation coefficient analysis showed that company size, profitability, leverage and liquidity have
a weak relationship with the level of climate change disclosure under the ETAS. Legal regulations
in the countries had a strong negative relationship with the level of disclosure in the companies
considered. These results show that the choice of companies to early adopt the requirements of the
new standards is not influenced by most of the factors examined.
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Ivadas

Europos Sajungoje, kur klimato kaita yra svarbi politikos sritis, 2014 metais buvo priimta nauja
Nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva (NIAD, angl. Non-Financial Reporting Directive,
NFRD), skirta dideléms Europos Sajungos vie$o intereso jmonéms. Sios jmonés, remiantis
direktyva, turi parengti nefinansines ataskaitas, kuriose turi biiti pateikta su tvarumus susijusi
informacija, jskaitant klimato kaita. Vis délto, nors déka NIAD ger¢jo atskleidziamos informacijos
kiekybé, taciau isliko poreikis informacijos kokybés ir palyginamumo tobuléjimo (Lombardi ir kt.,
2022; Papa ir kt., 2022; Posadas ir kt., 2023). Siekiant geresnés informacijos kokybés ir
palyginamumo, 2022 m. priimta Jmoniy informacijos apie tvarumg teikimo direktyva (IITTD, angl.
Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), kurioje pakeisti NIAD ataskaity teikimo
reikalavimai ir pateikti nauji nurodymai, kaip atskleisti informacijg apie klimato kaitg bei kitg su
tvarumu susijusig informacija. Europos Sajungoje bus pradéti taikyti Europos tvarumo
atskaitomybés standartai (ETAS, angl. European Sustainability Reporting Standards, ESRS), kurie
yra IITTD dalis ir kuriais bus uztikrintas jmoniy teikiamos informacijos palyginamumas,
aktualumas ir privalomas pateikimas. Dél naujy standarty didelés apimties ir sudétingumo tikétina,
kad Europos Sajungoje nefinansiné atskaitomybé su laiku prilygs finansinei atskaitomybei, tad
naujy reglamentavimo aspekty pritaikymas jmonéms gali kainuoti nemazai laiko ir finansiniy
iStekliy (Baumiiller, Grbenic, 2021; Baumiiller, Sopp, 2022).

Svarbu pazyméti ir tai, kad dalis jmoniy jau kurj laikg atskleidzia su klimato kaita susijusig
informacijg, nors $is atskleidimo pobudis ilgg laikg buvo savanoriSkas. Be to §j savanoriska
pasirinkimg atkleisti ar neatskleisti informacijg gali lemti jvairts veiksniai, kuriuos bandoma
pagristi su teisétumo ar suinteresuotyjy Saliy teorijomis. Imoniy tvarumo informacijos, jskaitant
klimato kaita, atskleidimas tampa vis daznesnis jvairiy tyrimy objektas. Demaria ir Rigot (2021)
sieké jvertinti, ar jmonés atskleidzia informacijg apie klimato kaitos rizikos valdyma, rodiklius,
strategijas, remiantis su klimatu susijusios finansinés informacijos atskleidimo darbo grupés (angl.
Task Force on Climate-related Financial Disclosures, TCFD) rekomendacijomis. Nemazai autoriy
sieké nustatyti veiksnius, turin€ius jtakos informacijos apie klimato kaitg atskleidimui tvarumo
ataskaitose (Kouloukoui ir kt., 2019; Mou ir Ma, 2023; Musa ir kt, 2023). Vis tik, jsigaliojus ETAS,
dalis jmoniy susidurs su naujais klimato kaitos informacijos atskleidimo reikalavimais, o kartu ir su
naujais iSStukiais. Dél Sios priezasties kyla poreikis istirti, kiek jmonés yra pasiruoSusios $ios
informacijos atskleidimui, tai yra, ar jau ir kiek jmonés atkleidzia su klimato kaita susijusig
informacija ir kokie veiksniai gali tai lemti?

Darbo objektas — informacijos apie klimato kaitg atskleidimas jmoniy tvarumo ataskaitose.

Darbo problema - kaip jmonés atitinka biuisimus klimato kaitos informacijos atskleidimo
reglamentavimo pokyc¢ius Europos Sajungoje?

Darbo tikslas — istirti jmoniy tvarumo ataskaitose atskleidziamos su klimato kaita susijusios
informacijos atitikimg Europos tvarumo atskaitomybés standartams ir tai lemiancius veiksnius.

Darbo uzdaviniai:

1. pagrijsti jmoniy informacijos apie klimato kaitg atskleidimo ir reglamentavimo poreikj;



2. atskleisti, kokie veiksniai gali lemti savanoriSskos informacijos, susijusios su klimato Kaita,
atskleidima;

3. sudaryti klimato kaitos informacijos atskleidimo jmoniy tvarumo ataskaitose ir tai lemianciy
veiksniy tyrimo metodika;

4. atlikti empirinj tyrima, kuriuo siekiama jvertinti Europos Sajungos komunalinio sektoriaus
Jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiamos informacijos apie klimato kaitg atitiktj Europos tvarumo
atskaitomybés standarty reikalavimams ir kokie veiksniai lemia atskleidimo lyg;.

Tyrimo metodai: Tyrimas atlickamas remiantis uzsienio moksline literattra, lyginamaja analize.
Kuriant klimato kaitos informacijos vertinimo metodika buvo remtasi moksline literatiira ir
standartais. Siekiant nustatyti klimato kaitos informacijos atskleidimo lygj tvarumo ataskaitose,
taikytas turinio analizés metodas. Siekiant jvertinti, kokie veiksniai turi jtakos klimato kaitos
informacijos atskleidimui, taikyta statistiné duomeny analizé, koreliacijos koeficienty analizé.
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1. Klimato kaitos informacijos jmoniy tvarumo ataskaitose atskleidimo ir reglamentavimo
poreikis bei problematika

1.1. Klimato kaitos informacijos atskleidimo ir jo reglamentavimo poreikis

Visuomenéje vis aktualesne tampa klimato kaitos problema. Pastaraisiais metais pasauliné
temperatiira bidavo fiksuojama kaip viena auks$Ciausiy per visg istorija, o 2022 metais pasauliné
temperatira buvo mazdaug 0,91 laipsnio Celsijaus aukStesné uz XX amziaus vidurkj (Statista,
2023). Tirpstantys ledynai ir kylantis vandenyny lygis, daznéjancios stichinés audros bei sausros yra
vienos 1§ pagrindiniy globalinio atSilimo pasekmiy, kurios gali turéti neigiamos jtakos ateities
gyventojy gerovei. D¢l klimato kaitos kyla rizikos ir jmoniy vykdomoms veikloms — fizin¢ Zala
jmoniy jrenginiam ir infrastruktirai, sutrikdytos tiekimo grandinés dél klimato kaitos sukelty
potvyniy ir ekstremaliy oro salygy (Jona, Soderstrom, 2022). I§ kitos puses, dél klimato kaitos
jmonéms atsiranda peréjimo rizika — neapibréztumas dél reguliavimo aplinkos pokyc¢iy ir
besikeicianciy suinteresuotyjy Saliy likes¢iy (CFI Education Inc., 2023). Ilgalaikéje perspektyvoje
klimato kaita tampa svarbiu rizikos $altiniu, kelian¢iu grésme jmoniy finansiniam stabilumui (Liu ir
kt., 2021).

Didelg jtaka klimato kaitai daro jmoniy vykdoma veikla: energijos, prekiy, maisto produkty
gamyba, transportavimas. Visos Sios veiklos prisideda prie anglies dioksido, metano ir kity
Siltnamio efekta sukelianciy dujy iSmetimo (Jungtinés Tautos, 2023). Informacijos, kaip jmoniy
vykdoma veikla gali turéti jtakos klimato kaitai bei kitiems aplinkosauginiams aspektams,
atskleidimo poreikis auga ir yra vis svarbesnis daugeliui suinteresuoty Saliy: valdZios institucijoms,
investuotojams, visuomenei. CDP (Carbon Majors Database) ataskaitoje (2017) teigiama, kad apie
30 proc. iSmetamyjy terSaly iSmeta vieSosios, 0 11 proc. privatiems investuotojams priklausan¢ios
Jmongs, tad investuotojai gali turéti jtakos tam tikriems jmoniy sprendimams, pavyzdziui, skatinti
investuoti ] tvariy technologijy tyrimus ir plétra, atskleisti informacijg pagal tarptautines klimato
riziky atskleidimo rekomendacijas ir daugiau. Remianti audito kompanijos Ernst & Young atlikta
apklausta (2021), vis daugiau investuotojy ruosiasi skirti daugiau démesio klimato kaitai, priimdami
investicinius sprendimus. Investuotojams yra svarbu nukreipti investicijas j tokias jmones, kurios
s¢kmingai vykdo anglies dioksido iSmetimo mazinimo iniciatyvas. Kadangi dél klimato kaitos gali
intensyvéti misky gaisrai, kilti jury lygis ir kitos stichinés nelaimés, nekilnojamojo turto
vertintojams svarbu jvertinti klimato kaitos keliamg rizika nekilojamajam turtui (Warren-Myers,
Cradduck, 2022). Investuotojai, turédami jtakos jmoniy sprendimams, gali skatinti jas prisidéti prie
tvarios ekonomikos, atskleidziant informacija apie vykdoma veikla ir apie tai, kaip siekiama
suSvelninti veiklos sukeliamg rizikg klimatui (CDP, 2017).

Siekiant sumazinti neigiamus padarinius pasauliui ir gyventojams, reguliuoti jmoniy veikla yra
bitinyb¢. Ypac svarbus yra valdymo institucijy nuoseklus darbas kuriant stabilig ir ilgalaike klimato
kaitos $velninimo politikos sistemg (Liu ir kt., 2021). Viena i§ tokios politikos daliy yra
informacijos apie klimato kaita atskleidimo reguliavimas. Finansinés informacijos atskleidimo
reikalavimams nuolat tobul¢jant, geréja ir su klimato kaita susijusiy riziky atskleidimas. Nors ilgg
laika su klimato rizikom susijusios informacijos atskleidimas buvo savanoriskas, vis délto dél
padidéjusio suinteresuoty Saliy spaudimo bei iSaugusio privalomo tokios informacijos atskleidimo,
labai pasikeité pateikiamos informacijos pobiidis ir prieinamumas (Jona, Soderstrom, 2022).
Pastaruoju metu jmonés gerokai pagerino privalomo ar savanori§ko informacijos atskleidimo lygj,
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taciau kai kuriose Salyse informacija vis dar yra netiksli ir per daug apraSomojo pobudzio, sunkiai
palyginama (Demaria, Rigot, 2021). Anot Polizzi‘io ir Scannella‘os (2023), tiek nacionaliniai, tiek
tarptautiniai privalomi informacijos atskleidimo reikalavimai yra svarbiis siekiant, kad jmonés buty
skaidresnés, atskleisdamos savo keliamg rizikg aplinkai. Anot autoriy, tarptautinis reguliavimas
tikriausiai buty tikslingas siekiant didesnio informacijos suderinamumo. Panfilo ir Krasodomska
(2022) nustaté, kad normatyvinés ir kulttrinés dimensijos turi didziausig jtakg tvarumo informacijos
atskleidimui, tuo tarpu reguliavimo aspektas maziau, kadangi nors su ES direktyva siekiama
harmonizuoti atskleidziamg informacijg, vis tik skirtingos Salys narés turi skirtingus poziiirius ir
praktikas, susijusius su tvarumo klausimais ir jy atskleidimu.

Klimato kaitos informacijos atskleidimo reguliavimas yra svarbus, kad suinteresuotos Salys gauty
reikiamg informacijg, kuria remiantis priimty tam tikrus sprendimus (Warren-Myers, Cradduck,
2022; Ernst & Young, 2021). D¢l pasaulyje taikomy skirtingy klimato riziky atskleidimo praktiky,
informacija ne visada yra palyginama (Demaria, Rigot, 2021; Panfilo, Krasodomska, 2022; Polizzi,
Scannella, 2023). D¢l Sios prieZasties tarptautinés reguliavimo institucijos turi rasti tinkamiausius
tvarumo informacijos atskleidimo reguliavimo sprendimus.

1.2. Klimato kaitos informacijos atskleidimo reglamentavimo raida

Per pastaruosius du deSimtmecius dél nacionaliniy ar tarptautiniy teisés akty nuostaty pastebima
sparti nefinansinés informacijos plétra (Demaria, Rigot, 2021). Siuo metu yra dvi
pagrindinéstarptautinés tvarumo ataskaity teikimo sistemos: Visuotiné atskaitingumo iniciatyva
(angl. Global Reporting Initiative, GRI) ir Tarptautiné integruotos atskaitomybés taryba (angl.
International Integrated Reporting Council, 1IRC), kurios padeda jvairioms jmonéms ir
organizacijoms atskleisti savo poveikj tvarumui, skelbiant jmoniy socialinés atsakomybés ataskaitas
arba ESG ataskaitas. GRI organizacija buvo jsteigta 1997 m. Jungtinése Amerikos Valstijose, kai
dél didelio visuomenés pasipiktinimo tokiomis organizacijomis, kuriy veiklos terSia ir daro
negriztamg Zala aplinkai, atsirado poreikis sukurti tokig atskaitomybés sistema, kuri padéty
uztikrinti, kad jmonés atsakingai vykdyty savo veikla aplinkosaugos atzvilgiu. Pirmoji pasauliné
tvarumo ataskaity teikimo sistema buvo pateikta 2000 metais pasirodziusiose GRI gairése. Véliau
Sios gairés buvo ple€iamos ir tobulinamos, o 2016 m. GRI per¢jo nuo gairiy teikimo prie pirmyjy
pasauliniy tvarumo ataskaity teikimo GRI standarty, kurie ir toliau yra atnaujinami ir pildomi (GRI,
2023).

Pastaruoju metu didele jtaka klimato riziky atskleidimui pasaulyje turé¢jo Finansinio stabilumo
tarybos (Financial Stability Board, FSB) 2015 metais pristatytos su klimatu susijusios finansinés
informacijos atskleidimo darbo grupés (angl. Task Force on Climate-related Financial Disclosures,
TCFD) rekomendacijos. Jose pateikiamos gairés bendrovéms, kaip veiksmingiau atskleisti su
klimato kaita susijusig finansing informacija naudojantis esamais ataskaity teikimo procesais. Nuo
2015 m. TCFD rekomendacijos sulauké pripazinimo i§ Europos Komisijos, G20 ir kity institucijy ir
tapo pasauliniu klimato rizikos ataskaity teikimo standartu. Pagal FSB atlikta tyrima, jmoniy,
atskleidzian¢iy su TCFD suderintg informacijg, dalis toliau auga. Pristatytose 2021 finansiniy mety
ataskaitose 80 proc. bendroviy atskleidé pagal bent vieng, taciau tik apie 40 proc. bendroviy
atskleidé pagal bent penkias i§ vienuolikos TCFD rekomendacijy (FSB, 2022). Vis délto, 2022
finansiniy mety ataskaitose bent penkias rekomendacijas panaudojo jau 58 proc. vertinty jmoniy
(FCB, 2023). Akademinis pasaulis pradéjo skirti démesj §iai naujai tyrimy sri¢iai — savanoriskam
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informacijos apie klimato kaitg atskleidimui ir TCFD rekomendacijy taikymui (Jeanne, Demaria,
Rigot, 2023).

Vertinant informacijos atskleidimo reguliavima Europos Sajungoje, kur klimato kaita yra svarbi
politikos sritis, 2014 metais buvo priimta nauja Nefinansinés informacijos atskleidimo direktyva
(NIAD, angl. Non-Financial Reporting Directive, NFRD), skirta Europos Sgjungos vie$o intereso
imonéms, tokioms kaip listinguojamos bendrovés, bankai ar draudimo kompanijos, kuriy vidutinis
metinis darbuotojy skai¢ius virija 500. Sios jmonés, remiantis direktyva, turi parengti nefinansines

ataskaitas, kuriose turi biiti pateikta su tvarumus susijusi informacija, jskaitant klimato kaitg (LB,
2023).

Jvair@is autoriai sieké iSnagrinéti direktyvos 2014/95/EU poveikj skirtingy Saliy jmoniy tvarumo,
jskaitant klimato kaitg, informacijos atskleidimo kiekybei ir kokybei. Mion‘as ir Loza Adaui
(2019) palygino Italijos ir Vokietijos jmoniy tvarumo ataskaity kokybe prie§ ir po privalomos
direktyvos jgyvendinimo ir nustaté, kad kokybé pager¢jo ir bei sumazgjo jos skirtumas tarp dviejy
Saliy. Lombardi ir kt. (2022) bei Papa‘as ir kt. (2022) nagrinéjo dideliy Italijos pramonés jmoniy
tvarumo ataskaitas, paskelbtas priémus ES direktyva ir jos gaires. Autoriai nustaté, kad Zenkliai
padidéjo bendras informacijos atskleidimo kiekis. Vis délto, direktyva nepaveiké informacijos
atskleidimo kokybés, ir dabartinis su klimatu susijusios informacijos atskleidimas yra pradiniame
etape — triksta daug informacijos, susijusios su klimato kaita, arba ji yra nei$sami ir trumpa.
PanasSios nuomonés yra ir Posadas ir kt. (2023) sieké iSnagrinéti, kaip instituciné aplinka veikia
imoniy informacijos atskleidimo praktikg Italijos ir Ispanijos imonése. Autoriai nustaté, kad
nagrinétose Salyse jau buvo susiformaves auksto lygio tvarumo atskaitomybés reguliavimas, todél
ES direktyva nesuteiké jokio papildomo indélio. Teigiama, kad busimi tyrimai galéty apimti
besikei¢ian¢ios Europos Sajungos direktyvos ir nefinansinés informacijos atskleidimo
reglamentavimo pazangg. Tuo tarpu Ottenstein‘as ir kt. (2022), kurie nagrinéjo skirtingas Europos
Sajungos Salis, teigia, kad ES direktyva pagerino tiek kiekybines, tiek kokybines nagrinéty jmoniy
tvarumo ataskaity charakteristikas, pager¢jo skaidrumas bei patikimumas, taciau truksta
palyginamumo.

Europos Sajungoje vis labiau siekiama teikti palyginamas ESG ataskaitas, tad nuolatos ieSkoma
budy, kaip pakeisti reguliavimus. Ypa¢ svarbus su klimatu susijusios informacijos atskleidimo
suderinimas su TCFD rekomendacijomis, tod¢l 2019 m. Europos Komisija paskelbé su klimato
kaita susijusios informacijos teikimo gaires, i kurias buvo jtrauktos TCFD rekomendacijos ir
kuriose pateikiamos gairés bendrovéms, kaip atskleisti informacija, atitinkancig tieck NIAD, tiek
TCFD (Climate Disclosure Standards Board [CDSB], 2020).

Europos Komisija (2023) yra pristaciusi politiniy iniciatyvy rinkinj — Europos Zaligjj kursa, kurio
pagrindinis tikslas yra iki 2050 mety padaryti Europos Sajunga neutralig klimatui. Prie Sio tikslo
siekimo prisidedama su 2022 m. priimta Jmoniy informacijos apie tvaruma teikimo direktyva
(JITTD, angl. Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD), kurioje pakeisti NIAD
ataskaity teikimo reikalavimai ir pateikti nauji nurodymai, kaip atskleisti informacija apie klimato
kaitg bei kitg su tvarumu susijusig informacijga. Nuosekli nefinansiné atskaitomyb¢ yra labai svarbi,
kad investuotojai galéty palyginti bendroviy tvaruma, todél Europos Sajungoje bus pradéti taikyti
Europos tvarumo atskaitomybés standartai (ETAS, angl. European Sustainability Reporting
Standards, ESRS), kurie yra IITTD dalis ir kuriais bus uZtikrintas jmoniy teikiamos informacijos
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palyginamumas, aktualumas ir privalomas pateikimas. Siuose standartuose yra atsizvelgiama j
esamas atskaitomybés sistemas, pavyzdziui, TCFD (KPMG, 2022).

Vertinant klimato kaitos informacijos atskleidima, per pastaruosius desimtmecius jos lygis paaugo
ir tikimasi, kad augs déka tokiy reguliavimo iniciatyvy, kaip GRI, TCFD, Europoje NIAD ir ateityje
IITTD. Vis délto, nors ger¢jo atskleidziamos informacijos kiekybé, taciau yra poreikis informacijos
kokybés, palyginamumo tobuléjimui (Lombardi ir kt., 2022; Papa ir kt., 2022; Posadas ir kt., 2023).
Bitent su [ITTD bty siekiama i§spresti palyginamumo problema.

1.3. Klimato kaitos informacijos atskleidimo reguliavimo pokyciai Europos Sajungoje

Naujai pristatyta IITTD praplecia galiojancios NIAD taikymo sritis bei jmonéms keliamus
reikalavimus. Didelés, | kapitalo rinka orientuotos bendrovés, kurios anksCiau privaléjo taikyti
NIAD, pagal nauja standartg turés teikti ataskaitas uz 2024 finansinius metus, o ataskaitos bus
skelbiamos 2025 metais. Kitos didelés jmonés pagal ETAS parengtas ataskaitas turés teikti dar
kitais, 2026 metais. Dar véliau tokig informacijg turés teigti ir kitos jmonés, atitinkancios
reikalavimus (KPM, 2022). NIAD taikymas privalomas buvo apie 11 600 jmoniy, tadiau pagal
IITTD informacija turés atskleisti apie 49 000 imoniy, kurios atitinka nustatytus dydzio
reikalavimus (zr. 1 lentele).

1 lentelé. Reikalavimy pasikeitimai pereinant nuo NIAD prie [ITTD (ETAS) (BDO, 2022)

2014/95/EU (NIAD)

IITTD (ETAS)

Kas privalo teikti ataskaitas?

| birzos sarasus jtrauktos
bendrovés:

> 500 darbuotojy
> 17 min Eur. grynasis balansas
> 34 min Eur. gynosios apyvartos

Visos didelés bendrovés, atitinkancios
du i8 trijy kriterijy:

> 250 darbuotojy

> 40 min. Eur apyvarta

> 20 min. Eur turto i§ viso

Kiek jmoniy turés laikytis
reikalavimy?

11,600

49,000

Reikalavimy taikymo sritis

» Aplinkos apsauga

* Socialiné atsakomybé ir
elgesys su darbuotojais

« Zmogaus teisés

» Kova su korupcija ir
kySininkavimu

* Jvairové bendroviy valdybose

NIAD reikalavimai ir:

» informacijos apie nematerialyji
turtg (jskaitant socialinj, zmogiskajj ir
intelektinj kapitala) atskleidimas

» Papildoma j ateitj orientuota
informacija

+ Ataskaity teikimas, atitinkantis
Tvaraus finansavimo informacijos
atskleidimo reglamenta ir ES
taksonomija

» Dvigubo reik§mingumo
koncepcija, pagal kurig j tvaruma
atsizvelgiama ne tik j subjekto
kapitalo rinkos vertg, bet ir | platesnj
subjekto poveikj visuomenei ir
aplinkai

ISorinis uztikrinimas

Neprivalomas

Privalomas

2023 m. liepa Europos Komisija priémé ETAS, kuriuos privalo naudoti visos jmonés, kurioms
talkoma JITTD. Standartai apima visus aplinkos, socialinius ir valdymo klausimus, jskaitant
klimato kaitg. Nauji standartai skirti jmoniy tvarumo ataskaity skaidrumui ir palyginamumui didinti,
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juose pateikiama tokia informacija, kuri padéty investuotojams suprasti jmoniy, j kurias jie
investuoja, poveikj tvarumui (Europos Komisija, 2023).

Pirmajj ETAS rinkinj sudaro du kompleksiniai standartai ir 10 teminiy standarty. Kiekviename i$ jy
daugiausia démesio skiriama aplinkosaugos, socialinéms ir valdymo temoms. Sie atskaitomybés
standartai sukuria paprastg ir logiska tvarumo informacijos struktiirg. Klimato kaitai yra skirtas
teminis standartas ETAS E1, kuriame nurodyti su klimato kaita susijusios informacijos atskleidimo
reikalavimai. Siuo standartu nustatomas pagrindas organizacijai atskleisti savo poveikj klimato
kaitai, atspindint tiek teigiamus, tiek neigiamus aspektus, esamas ir galimas pasekmes, taip pat
ankstesnius, esamus ir biisimus veiksmus, kuriais siekiama laikytis susitarimy ir apriboti pasaulinj
atSilimg iki 1,5°C (BSI, 2024). ETAS E1 standarto reikalavimai apima jmonés rodikliy ir tiksly,
valdymo, strategijos atskleidima.

2 lentelé. Klimato kaitai skirto standarto ETAS E1 reikalavimai (Europos Komisija, 2022)

ETAS E1-1 Pereinamojo laikotarpio klimato kaitos §velninimo planas.

ETAS E1-2 Politika, kurig jmoné patvirtino sickdama valdyti reikSminga poveiki, rizika ir galimybes, susijusias
su klimato kaitos $velninimu ir prisitaikymu prie jos.

ETAS E1-3 Klimato kaitos §velninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmai ir jiems jgyvendinti skirti iStekliai

ETAS E1-4 Su klimato kaitos Svelninimu ir prisitaikymu prie jos susije tikslai.

ETAS E1-5 Informacija apie savo suvartojamos energijos kiekj ir asortimentg.

ETAS E1-6 Bendras pagal 1, 2 ir 3 apimtj i§metamy Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy (SESD) i$metimo kiekis
ir bendras kiekis i§ viso.

ETAS E1-7 SESD 3alinimas ir SESD mazinimo projektai, finansuojami naudojant anglies dioksido kreditus

ETAS E1-8 Imon¢ atskleidzia, ar ji taiko vidines anglies dioksido kainy nustatymo sistemas ir, jei taip, kaip jos
padeda priimti sprendimus ir skatina jgyvendinti su klimatu susijusia politikg ir tikslus.

ETAS E1-9 Galimas materialinés fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos finansinis poveikis ir galimos su
klimatu susijusios galimybés.

Baumiiller‘io ir Grbenic‘io (2021) straipsnyje yra vertinami nauji Europos Komisijos pristatyti
tvarumo atskaitomybés pokyciai, kokiy tiksly jais yra siekiama bei kaip tai gali paveikti jmoniy
tvarumo atskaitomybe. Kaip teigia autoriai, su nauja direktyva siekiama pagerinti tvarumo ataskaity
bendrovéms, kurios turés investuoti j procesus ir struktiiras, kad galéty rengti patobulintas
ataskaitas. Baumiiller‘is ir Sopp‘as (2022) nagrinéjo, kaip Europos apskaitos sistemos raidg ir kaip
pasikeité jmoniy tvarumo ataskaitoms keliami reikalavimai, susij¢ su tvarumo klausimais, jskaitant
naujai pristatyta [ITTD. Autoriai teigia, kad nors pokyciai atne§ naudos, vis délto jmonéms atsiras
tyrima, siekdami 1$siaiskinti, kiek jmonés pradéjo prisitaikyti prie biisimy [ITTD reikalavimy. Buvo
nustatyta, kad tik pusé nagrinéty jmoniy iSanalizavo, kaip [ITTD gali paveikti jy rezultatus. Kadangi

Vv —

jau yra pasiruo$¢ biisimai privalomai tvarumo atskaitomybei.

ETAS yra beprecedent¢ savo apimtimi ir sudétingumu, ir tikétina, kad Europos Sajungoje
nefinansiné atskaitomybé ateityje prilygs finansinei atskaitomybei (KPMG, 2022). D¢l Sios
priezasties jmonés turéty pradéti visapusiSkai ruoStis artéjanciam pirmyjy ataskaity pateikimo
terminui. Vis délto, naujy reguliavimo aspekty pritaikymas jmonéms gali kainuoti nemazai laiko ir
finansiniy iStekliy (Baumiiller, Grbenic, 2021; Baumiiller, Sopp, 2022), tod¢l svarbu jvertinti, kokie
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yra pagrindiniai pokyciai ir ar jmoniy pateikiama informacija jau atitinka nemazg dalj busimy
reguliavimo aspekty. Kadangi klimato kaitos informacijos atskleidimas jvairiy organizacijy jau kurj
laikg yra taikomas, svarbu jvertinti, Kiek jy pateikiama informacija dar prie§ jsigaliojant ETAS
standartams jau atitinka nurodytus reikalavimus.
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2. Imoniy klimato kaitos informacijos atskleidimo ir jj lemianciy veiksniy teorinis
pagrindimas

Siame skyriuje bus nagrinéjami teoriniai klimato kaitos informacijos atskleidimo aspektai.
Pirmiausia bus vertinamos savanoriSsko informacijos atskleidimo teorijos. Toliau bus vertinami
veiksniai, lemiantys klimato kaitos informacijos atskleidimg. Taip pat apibiidinami informacijos
atskleidimo tyrimuose naudoti metodai.

2.1. Imoniy savanorisko klimato kaitos informacijos atskleidimo teorijos

Siekiant informacijos skaidrumo ir palyginamumo, vis labiau siekiama reglamentuoti jmoniy
klimato kaitos informacijos atskleidimg ir padaryti jj privalomu kuo daugiau jmoniy. Déka ETAS
reikalavimy, jmonés turés atskleisti daugiau su klimato kaita susijusios informacijos. Vis délto iki
Siy standarty jsigaliojimo ilgg laikg daugumos su klimato Kkaita susijusios informacijos atskleidimas
jmoniy tvarumo ataskaitose buvo savanoriSkas. Iki atsirandant privalomiems reikalavimams,
savanoriskas pasirinkimas atskleisti §ig informacija tvarumo ataskaitose buvo ir yra svarbi priemoné
siekiant uztikrinti visuomengs, investuotojy ir darbuotojy pasitikejima, kadangi pagal atskleidziama
informacija galima jvertinti jmoniy ilgalaikius planus. Kadangi pasirinkimas atskleisti tam tikra
informacijg yra savanoriskas, imoniy vadovybé gali pasirinkti atskleisti informacija, parodancia ja
1§ geresné pusés ir neatskleisti tokios informacijos, kuri sudaryty neigiamg nuomong. D¢l tokiy
sprendimy gali kilti tokiy problemy, kaip informacijos asimetrija tarp jmonés vadovybés ir kity
suinteresuoty Saliy. Siekiant jvertinti, kokie veiksniai gali turéti jtakos sprendimui atskleisti daugiau
ar maziau informacijos apie klimato kaita, pirmiausia naudinga jvertinti savanorisko informacijos
atskleidimo teorijas.

Tai, ar jmonés siekia prisidéti prie tvarios veiklos ir atskleisti tokig informacija, gali lemti jvairis
veiksniai. Savanoriskas informacijos atskleidimas aiSkinamas remiantis teorijomis, kurios
grindziamos socialine politine perspektyva (teisétumo (angl. legitimacy) ir suinteresuotyjy Saliy
(angl. stakeholder) bei teorijomis, kur daugiausia démesio skiriama informacijos asimetrijai
(atstovavimo (angl. agency) ir signalizavimo (angl. signaling) (Chithambo, 2013). Toliau $ios
teorijos bei kaip jos pasireiSkia klimato kaitos informacijos atskleidimo atZvilgiu bus apZvelgiama
placiau.
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Atstovavimo
teorija
(angl. agency
theory)

Teisetumo
teorija
(angl. legitimacy
theory)

SavanorisSkas
informacijos
atskleidimas

socialiné politiné perspektyva
elinswise solioeliol

Suinteresuotyjy

Signalizavimo

Saliy teorija teorija
(angl. stakeholder (angl. signaling
theory) theory)

1 pav. Klimato kaitos informacijos atskleidimo teorijos

Teisétumo savoka apibréZiama kaip statusas, kuris egzistuoja, kai subjekto vertybiy sistema
sutampa su didesnés socialinés sistemos, kurios dalis yra subjektas, vertybiy sistema ir kai tarp
sistemos ir subjekto egzistuoja neatitikimas, kyla grésmé subjekto teisétumui (Halkos ir Skouloudis,
2016, pagal Dowling ir Pfeffer, 1975). Teisétumo teorijoje Yyra teigiama, kad jvairioms
organizacijoms yra svarbu, kad jas suvokty kaip atitinkancias visuomenés normas, todél nuolat
stengiamasi tai uztikrinti (Deegan, 2009). Yra isskirtos kelios teisétumo strategijos, susijusios su
informacijos atskleidimu, kuris padéty jteisinti jmoniy veiklg visuomenéje (Mahmud, 2020, pagal
Lindblom, 1994). Sios strategijos apima:

— informavimg atitinkamy suinteresuotyjy Saliy apie jmonés faktinius rezultatus,

— bandymas keisti pozitirj j pagrindines problemas nukreipiant démesj nuo susirtipinimag
kelian¢iy j palankius Klausimus,

— siekimas pakeisti iSorinius lukes¢ius dél organizacijos veiklos rezultaty.

Fernando‘as ir Lawrence‘as (2014) teigia, kad Sios strategijos gali buti taikomos vykdant su
tvarumu susijusig veiklg bei teikiant tvarumo ataskaitas. Tvarumo ataskaitose pateikiama
informacija parodo visuomenei, kaip jmonei sekasi valdyti jvairias problemas, jskaitant klimato
kaitg, kuri $iuo metu yra itin svarbi ir daZnai aptariama.
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Kita teorija, vertinanti socialing perspektyva ir glaudziai susijusi su teisétumo teorija, yra
suinteresuotyjy Saliy teorija, kuri nusako organizacijos ir jos suinteresuotyjy Saliy santykius. Kai
kurie autoriai bandé suinteresuotgsias Salis grupuoti, pavyzdziui, i vidines ir iSorines, siekdami
pabrézti, kad yra jvairiy jy grupiy, turinéiy skirtingus ir kartais prieStaringus lukescius, tad
organizacija, norédama pasiekti savo tikslus, turi veiksmingai valdyti jvairias suinteresuotgsias Salis
(Fernando, Lawrence, 2014). Suinteresuotosioms $alims yra vis svarbesni tvarumo, klimato kaitos
aspektai, todél norima daugiau investuoti j jmones, kurios demonstruoja didesn¢ atsakomybe Siuo
klausimu (Mahmud, 2020). D¢l Sios priezasties svarbus vaidmuo apskaitoje tenka tokios
informacijos atskleidimui.

Vertinant socialine politine perspektyva grindziamas teorijas klimato kaitos informacijos
atskleidimo atzvilgiu, galima iSskirti priezastis, kod¢él jmonés pasirenka atskleisti klimato kaitos
informacijg. Visy pirma, su klimato kaita susijusios informacijos atskleidimas parodo, kad
organizacija pripazjsta suinteresuotyjy $aliy teis¢ Zinoti apie tam tikrus jos veiklos aspektus, 0 tokia
praktika uZztikrinty suinteresuotyjy Saliy ir visuomenés pasitikéjimg. Tiek finansiniy, tiek
nefinansiniy klimato kaitos pasekmiy jmonés veiklai atskleidimas didinty jmoniy skaidruma.
Atskleisdamos tokig informacijg, organizacijos gali tikétis naudos, kaip jvaizdzio gerinimas, naujy
investuotojy pritraukimas, geresni santykiai ir parama i§ suinteresuotyjy Saliy (Deegan, 2009).
Halkos‘as ir Skouloudis (2016) teigia, kad informacijos apie klimato kaitg atskleidimo praktika gali
suSvelninti konfliktus su suinteresuotosiomis Salimis, jtikinti visuomenés narius, kad organizacija
tenkina jy lukescius, taip pat sumazinti valdzios institucijy isiki§ima, investuotojai galéty geriau
jvertinti jmonés veiklos rezultatus ir biisimus pinigy srautus. Mahadeo‘as, Oogarah-Hanuman‘as ir
Soobaroyen‘as (2011) atskleidé, kad nagrinétose jmonése iSaugo tvarios informacijos atskleidimo
lygis, kadangi jos sieké aiskiau pasirodyti atsizvelgiancios | visuomenés interesus. Autoriai teigia,
kad ataskaitose atskleidziama tvarumo informacija yra naudingas rodiklis, parodantis, kaip
organizacija bando bendrauti su visuomene.

Vieni autoriai teigia, kad jmonés, kurios prastai vykdo aplinkosauging veikla, atskleis daugiau
informacijos, siekdamos parodyti geresnj jvaizd] ir sustiprinti savo reputacijg visuomeneéje ir tarp
suinteresuotyjy Saliy (Chithambo, 2013; Giannarakis ir kt., 2018). Tuo tarpu kiti autoriai teigia, kad
jmonés atskleis maziau informacijos, kad iSsaugoty savo teisétuma. Fernando‘as ir Lawrence‘as
(2014) teigia, kad jmoné gali susilaikyti nuo neigiamos su ja susijusios informacijos atskleidimo,
bei padidinti teigiamy fakty atskleidimg jei mano, kad tai padéty padidinti ar iSlaikyti teisétumo
lygi. Autoriai Helfaya ir Bui (2022) nustaté, kad daugelis jmoniy, veikianciy didelés rizikos
pramonés Sakose, kaip komunaliniy paslaugy, vengia atskleisti su tvarumu susijusig informacija,
kad apsaugoty savo teisétuma.

Vertinant teorijas, kurios daugiausia démesio skiria informacijos asimetrijai, viena i§ tokiy teorijy
yra atstovavimo teorija, kurios esmé yra ta, kad egzistuoja dvi Salys, atstovaujamasis, kuris jgalioja
kitg $alj, atstovaujantjjj, priimti sprendimus jo vardu (Guo, Zhao ir Yang, 2022). Dvi Salys biity
Jmonés vadovybe ir akcininkai, tarp kuriy egzistuoja turimos informacijos skirtumai, nes viena Salis
turi daugiau informacijos nei kita (Chithambo, 2013). Jei tarp dviejy Saliy yra interesy
nesuderinamumas, ypa¢ kylantis dél informacijos asimetrijos, gali kilti atstovavimo problema.
Imoniy klimato kaitos valdymo atveju, vadovybé gali naudoti investicijas j tvaruma siekdamos
stiprinti savo reputacija visuomenéje, taCiau investicijos gali suketi riziky, kurias sumazinti gali
akcininky priezitira. Tam, kad akcininkai galéty suprasti klimato kaitos poveikj jmonés veiklai ir
priimti tinkamus sprendimus, kurie padéty sumazinti investicines rizikas, svarbu mazinti
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informacijos asimetrijg tarp jy ir vadovybés bei didinti skaidrumg savanoriSkai atskleidziant
informacija, susijusia su klimato kaitos klausimais (Guo ir kt., 2022).

Kita teorija, pagrista informacijos asimetrija, yra signalizavimo teorija, kur aiskinama tuo, kad viena
Salis, turinti daugiau privacios informacijos apie save, turi pasirinkti kaip atskleisti tg informacija,
kurios paskelbimas siysty signalg rinkai ir padéty issiskirti i§ kity rinkos dalyviy, ypa¢ kai tos
informacijos atskleidimas yra savanoriskas. Kadangi egzistuoja informacijos asimetrija tarp jmonés
vadovy ir suinteresuotyjy Saliy, budami labiau informuoti, investuotojai daryty naudingesnes
investicijas, lyginant su maziau informuotais. Vertinant klimato kaitos informacijos atskleidima, tos
jmones, kurios jdé¢jo daugiau pastangy mazinant klimato kaitos rizikas, savanoriSkai atskleis
daugiau su tuo susijusios informacijos, kad sudaryty gera jspudj rinkoje ir gauty didesnes paskatas.
Klimato kaitos informacijos atskleidimas parodo teigiama signalg suinteresuotoms Salims, kad
Jmonei gerai sekasi valdyti klimato kaitos rizikas ir tokiu biidu potencialiai iSaugty jmonés rinkos
verté (Guo ir kt., 2022).

Apibendrinant, socialine ir politine perspektyva grindziamas teorijos yra teis€tumo teorija, kuri
aiSkina tai, kad jmonés siekia atitikti visuomenés normas ir lukesc¢ius, ir suinteresuotyjy Saliy
teorija, kuri teigia, kad informacijos atskleidimas suinteresuotoms Salims parodo, kad organizacija
atsizvelgia | suinteresuotyjy Saliy poreikj Zinoti apie jmonés veiklos aspektus, o tai padeda valdyti
skirtingas suinteresuotgsias S$alis. Tad jmonés, taikydamos informacijos apie klimato kaitg
atskleidimo praktika, siekia sulaukti pasitikéjimo i§ suinteresuotyjy Saliy bei visuomeneés ir taip
gerinti jmones reputacija, didinti prekés Zenklo verte. Tos jmoneés, kurios pras¢iau vykdo
aplinkosaugine veikla, gali atskleisti maziau neigiamos ir daugiau teigiamos informacijos,
sickdamos i$laidyti savo teisétumg. Tuo tarpu teorijos, kurios daugiausia démesio skiria
informacijos asimetrijai, yra atstovavimo teorija, kuri teigia, kad informacijos asimetrijos
mazinimas tarp jmonés vadovybeés ir savininky prisidéty prie geresnio klimato kaitos riziky
valdymo ir sprendimy priémimo, ir signalizavimo teorija kuri teigia, kad jmonés, atskleisdamos su
klimato kaita susijusig informacijg, siuncia signalg rinkai apie sékmingg klimato kaitos riziky
valdyma ir tuo siekia paskaty.

2.2. Imoniy klimato kaitos informacijos atskleidimas pagal institucine teorija

Instituciné teorija (angl. institutional theory) taip pat yra iSskiriama kaip viena i$ teorijy, kurig
autoriai taiko ieSkodami paaiSkinimy dél jmoniy pasirinkimo atskleisti informacija apie klimato
kaitg. Anot Mahmud‘o (2019), instituciné teorija turi nemazai panaSumy su teisétumo bei
suinteresuotyjy $aliy teorijomis. Sioje teorijoje teigiama, kad jmonés gali priimti sprendima
atskleisti su klimato kaita susijusig informacijg, kadangi yra stebimos instituciniame kontekste
(Mahmud, 2019). Anot De Grosbois ir Fennell‘io (2022) visos jmonés veikia tam tikroje
institucinéje aplinkoje, kuri apima politines ir teisines struktiiras, priimtas elgesio normas ar bendras
visuomenés jsitikinimy sistemas. Tam, kad prisitaikyty prie taisykliy ir normy, laikytysi standarty ir
tokiu budu jgauty institucinj teisétumg, imonés renkasi atskleisti tam tikrg informacija, susijusia su
klimato kaita, pavyzdziui, iSmetamo anglies dioksido kiekj.

Instituciné teorija taip pat teigia, kad tokiomis paciomis sglygomis veikian¢ios jmonés supanas¢ja,
kadangi savo veikloje laikosi tokiy paciy taisykliy, reikalavimy ir taiko panaSias strategijas, kad
jgauty institucinj teisétumg. Toks supana$é¢jimas yra vadinamas instituciniu izomorfizmu (angl.
institutional isomorphism) ir vyksta per tris mechanizmus:
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— prievartinj (angl. coercive),
— normatyvinj (angl. normative).
— mimetinj (angl. mimetic).

Prievartinis izomorfizmas atsiranda dél reguliacinés teisinés sistemos ir visuomenés lukesciy,
normatyvinis kyla i§ normy ir vertybiy, susijusiy su tam tikra sritimi, 0 mimetinis siejamas su kity
sékmingy jmoniy imitavimu (Posadas ir kt., 2023).

Prievartinis

~____~

Institucinio izomorfizmo
mechanizmai

2 pav. Institucinio izomorfizmo mechanizmai

Prievartinis izomorfizmas daznai jvardijamas kaip veiksnys, turintis didziausig jtakg tvarumo
ataskaity teikimg. Jis yra susijes su teisinio reguliavimo sistema, vyriausybe, kuri turi jtakos jmoniy
tvarumo atskaitomybés praktikai, kadangi uZtikrina, kad jmonés laikytysi nustatyty teisés akty
reikalavimy ir gali taikyti sankcijas dé¢l jy nevykdymo (Posadas ir kt., 2023). D¢l Siy priezasciy,
jeigu to reikalauja teisés aktai, imonés pasirenka atskleisti informacija, susijusig su klimato kaita.
Anot Mahmud‘o (2019), reguliavimo rezimai skiriasi jvairiose Salyse ir gali lemti skirtingus
tvarumo informacijos atskleidimo modelius. Tai, koks tvarumo ataskaity teikimo modelis yra
priimtas jmoniy, veikian¢iy, pavyzdZziui, Junginése Amerikos Valstijose, gali skirtis nuo veikian¢iy
Europos Sajungoje, kur atsizvelgiama ] kitus reguliacinius reikalavimus. Tame paCiame regione
veikian¢iy jmoniy informacijos atskleidimas supanasé¢ja.

Mimetinis izomorfizmas pasireiskia, kai jmonés siekia imituoti toje pacioje veiklos srityje
veikianéiy sékmingesniy jmoniy, konkurenty veiksmus, kad galéty pakaroti jy sékme (Herold,
2018). Tai daznai gali kilti dél neuztikrintumo, ypac tais atvejais, kai reikia pirmg kartg teikti
tvarumo ataskaitas. Be to, kai jmon¢ turi didelj poveikj tokiems jautriems klausimams, kaip klimato
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kaita, ji yra labiau matoma aplinkoje, kurioje veikia, tad auksStesnis skaidrumo lygis ir informacijos

atskleidimas yra svarbus norint neatsilikti nuo kity toje srityje pirmaujan¢iy jmoniy (Posadas ir kt.,
2023).

Normatyvinis izomorfizmas siejamas su normomis ir vertybémis, esan¢iomis verslo aplinkoje. Anot
Herold‘o (2018), Sios normos gali kilti i§ socialiniy institucijy, kaip nevyriausybinés organizacijos,
verslo asociacijos ar ziniasklaida, taip pat tarptautiniy organizacijy, visuomenéje didinanciy
supratimg apie pasaulines problemas, kaip klimato kaita. Visuomenés normy spaudimas skatina
jmones neapsiriboti teisiniais reikalavimais atskleidZiant tvarumo informacijg (Posadas ir kt., 2023).
D¢l normatyvinio spaudimo jmonéms atsiranda siekis pasirodyti visuomenei kaip atsakingas
verslas, tad tai turéty skatinti atskleidziamos klimato kaitos informacijos kokybe ir patikimuma. Tali
1§ dalies primena teisétumo teorija, kuri teigia, kad jmonés siekia atitikti visuomenés normas ir
lukescius, bei suinteresuotyjy Saliy teorijg, kad atsizvelgiama j visuomenés poreikj Zinoti apie
jmonés vykdoma veikla.

Apibendrinant, instituciné teorija teigia, kad jmonés siekia jgauti institucinj teisétumg. Tokiomis
paciomis salygomis veikiandios jmonés gali supana$éti, kas vadinama izomorfizmu. Sj teorija
i§skiria tris pagrindinius mechanizmus: prievartinj, normatyvinj ir mimetinj izomorfizma.
Prievartinis izomorfizmas atsiranda dél reguliacinés sistemos, normatyvinis kyla i§ visuomenéje
vyraujanéiy normy ir vertybiy, 0 mimetinis siejamas su kity sékmingy jmoniy imitavimu.
Instituciné teorijg yra glaudziai susijusi su tokiomis informacijos atskleidimo teorijomis, kaip
teisétumo ir suinteresuotyjy Saliy.

2.3. Veiksniai, darantys jtaka informacijos apie klimato kaitg atskleidimui

Tai, kiek ir kaip jmonés atskleidzia su klimato kaita susijusios informacijos gali lemti jvairios
priezastys, ka patvirtino jmoniy savanoriikos informacijos atskleidimo bei instituciné teorijos. Sios
teorijos gali paaiSkinti daugybe skirtingy veiksniy, susijusiy su pacia jmone bei aplinka, kurioje ji
veikia.

Mokslin¢je literatiroje yra daznai ieSkoma, kokie veiksniai, tiek susij¢ su jmoneés
charakteristikomis, tiek su aplinka, kurioje ji veikia, gali buti susij¢ su pasirinkimu atskleisti
tvarumo informacija, jskaitant klimato kaitg. Vieni autoriai, vertindami veiksnius, labiau
orientuodavosi j jmoniy finansinius rezultatus, kaip pelningumas, likvidumas, finansinis svertas, kiti
autoriai — j jmonés valdybos charakteristikas ar j teisinj reguliavimg $alyje, kurioje jmoné veikia.
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3 lentelé. Klimato kaitos informacijos atskleidimo veiksniai

Metai Autoriai Veiksniali
Dydis | Sektorius | Pelningumas | Finansinis | Likvidumas | Nacionaliné¢ | Valdyb
svertas teisé os dydis
2013 Chithambo + - + -
2015 Eleftheriadis ir | + - -
Anagnostopoul
ou
2016 Halkos ir | + - -
Skouloudis
2017 Kilic ir Kuzey | + + + -
2019 Dissanayake, + -
Tiltir Qian
2019 Kouloukoui ir | + + +
kt.
2020 Mateo-Marque +
zir kt.
2020 Sharma ir kt. + + + -
2020 Islamiati ir -
Suryandari
2022 Balogh, + - - -
Srivastava, Tyll
2023 Zharfpeykan ir | - -
Askarany
2023 Musa ir kt. - +

Lentel¢je pateikti pagrindiniai veiksniai, i§skiriami autoriy, nagrin¢jusiy informacijos atskleidimo
lygi ir kokybe bei kas gali turéti tam jtakos. DaZniausiai buvo nagrinéjami tokie veiksniai, kaip
imones dydis, finansiniai rezultatai, sektorius bei kiti. Vieni autoriai nustate, kad egzistuoja rySys
tarp informacijos atskleidimo ir tam tikro veiksnio, tuo tarpu kiti, taip pat verting ta patj veiksnj,
rySio nerado. Toliau pateikiamas detalesnis mokslingje literattiroje apraSytas veiksniy jvertinimas ir
kokj poveikj jie daro informacijos atskleidimui.

2.3.1. Imoniy dydis

Imonés dydis, kuris gali buti matuojamas bendru turtu, apyvarta, darbuotojy skai¢iumi ar rinkos
kapitalizacija, manoma, kad turi teigiama poveikj vidinei tvarumo praktikai, tvarumo ataskaity
skelbimui bei apimciai (Dissanayake, Tilt ir Qian, 2019). Didesnés organizacijos turi platesnj
suinteresuotyjy Saliy ratg, naudoja daugiau iStekliy ir jy veiklos rezultatai daro didesne jtaka
visuomenei, todél remiantis suinteresuotyjy Saliy teorijos principais, tokios organizacijos turéty
labiau atskleisti su tvarumu susijusig informacija ataskaitose (Mou, Ma, 2023). Anot Kilic ir Kuzey
(2017), didesnés jmonés patiria didesnes atstovavimo sgnaudas dél informacijos asimetrijos tarp
imonés vadovybeés ir savininky, todél siekiant iSvengti tokiy sgnaudy, didelés imonés turéty pateikti
daugiau informacijos tvarumo ataskaitose. Be to, didelés jmonés labiau riipinasi savo teisétumu
visuomenéje, kas skatina jas atskleisti daugiau informacijos (Kouloukoui ir kt., 2019).

Kai kuriuose tyrimuose nustatyta, kad jmonés dydis daro teigiamg poveikj tvarumo ataskaity
teikimo praktikai, tuo tarpu kitos studijos nejzvelgé rySio tarp jmonés dydzio ir tvarumo
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informacijos atskleidimo aiskinant tuo, kad tvarumo jsipareigojimai turéty bti visy organizacijy,
nepriklausomai nuo jy dydzio, pareiga (Zharfpeykan ir Askarany, 2023).

Vertinant jmoniy dydj ir tvarumo ataskaity bei su klimato kaita susijusios informacijos atskleidima,
Chithambo‘o (2013) tyrimas parodé, kad jmoniy dydis turi jtakos savanoriskam Siltnamio efekta
sukelian¢iy dujy (SESD) emisijy atskleidimui. Tarp veiksniy, turinéiy jtakos jmoniy atskleidziamai
informacijai apie klimato kaitg, Eleftheriadis ir Anagnostopoulou (2015) taip pat iSskyré jmoniy
dydj teigdami, kad egzistuoja teigiamas reikSmingas rySys tarp jmonés dydzio ir aplinkosaugos
informacijos atskleidimo. Didesnés jmonés sulaukia daugiau démesio i§ suinteresuotyjy Saliy,
sulaukia didesnio visuomenés spaudimo dé¢l savo veikly, todél manoma, kad jos turéty atskleisti
daugiau informacijos apie klimato kaitag nei mazesnés jmonés, kurios nesulaukia didesnio
suinteresuotyjy Saliy démesio. Tyrimo rezultatai parodé, kad yra reikSmingas teigiamas rysSys tarp
atskleidziamos informacijos apie klimato kaitg ir jmonés dydzio. Halkos‘o ir Skouloudis‘o (2016)
tyrime jmoniy dydis buvo matuojamas pagal bendra darbuotojy skaiciy ir apyvartg. Buvo nustatyta,
kad dydis turi teigiama, bet nereikSmingg poveikj klimato kaitos atskleidimui. Kilic ir Kuzey
(2017) nustaté, kad tikimybé paskelbti tvarumo ataskaitg yra teigiamai susijusi su jmonés dydziu.
Tai patvirtina, kad didelés ir labiau matomos jmonés dazniau skelbia atskiras tvarumo ataskaitas
reaguodamos j suinteresuotyjy Saliy spaudima. Kouloukoui ir kt. (2019) tyré Brazilijos jmones ir
nustaté, kad kuo didesné jmon¢, tuo daugiau informacijos apie klimato rizikg pateikiama tvarumo
ataskaitose. Dissanayake, Tilt ir Qian (2019) nustate, kad jmonés dydis yra pozymis, turintis jtakos
Sri Lankos jmoniy teikiamoms tvarumo ataskaitoms. Tai gali lemti dél jmoniy Zinomumo, plétros ir
did¢jancio matomumo augantis spaudimas ir lukesciai, susij¢ su aplinkosaugine atsakomybe visose
Ju veiklos srityse. Taip pat dideliy jmoniy veikla domina jvairias suinteresuotasias Salis, todé¢l jos
yra linkusios rodyti pavyzdj tvarumo ataskaity teikimo praktikoje. Drempetic‘as, Klein‘as,
Zwergel‘is (2020) analizavo, kokig jtaka jmonés dydis, jmonés turimi iStekliai ESG duomenims
teikti ir jimonés ESG duomeny prieinamumas turi jmonés tvarumo rezultatams. Autoriai nustaté, kad
didesnés jmonés patiria didesnj spaudimg atskleisti daugiau informacijos, siekdamos jgyti
teiseétumg. Sharma, Panday, Dangwal (2020) tyrime nagrinéjo rysj tarp jmoniy charakteristiky ir
vykdomos veiklos, susijusios su aplinkosauga, atskleidimo. Buvo nustatyta, kad jmonés dydis,
vertinamas pagal bendrg pardavimy apimt] ir turtg, turi teigiamg ir reikSminga ry§; tvarumo
informacijos atskleidimu. Kuo jmonés didesné, tuo jos atskleidzia daugiau informacijos ir
atvirk§¢iai — maZesnés atskleidzia maziau. Balogh‘as, Srivastava, Tyll‘as (2022) tyré Cekijos
listinguojamas jmones ir nustaté, kad jmonés dydis teigiamai veikia visg ESG atskleidZziama
informacijg. Tai aiSkinama tuo, kad didelés jmonés gali bati linkusios gerai atskleisti tvarumo
informacija, i§ anksto skaidriai informuoti apie savo veikla, kad biity pasirengusios apsiginti savo
reputacija, jei ateityje jvykty tam tikry neigiamy jvykiy, kurie labiau tikétini didesnéms bendrovéms
dél jy saveikos su visuomene masto. Chung‘o, Bayne ir Birt (2023) tyrimo rezultatai rodo, kad
Honkonge didesnés jmonés atskleidzia daugiau tvarumo informacijos, tiek savanorisko, tiek
privalomo atskleidimo laikotarpiais, o tai atitinka suinteresuotyjy Saliy teorija.

Apibendrinant galima teigti, kad jmonés dydis, kuris nustatomas pagal bendrg pardavimy apimti,
turtg, darbuotojy skaiciy ir kitus bruozus, gali turéti teigiamos jtakos tvarumo informacijos
atskleidimui, kadangi dideliy jmoniy veikla turi didesn¢ jtaka aplinkai ir visuomenei, todél
suinteresuotosios Salys siekia turéti daugiau informacijos apie jmoniy vykdomas veiklas. Siekdamos
patenkinti kity lukescCius, jmonés pateikia daugiau su tvarumu susijusios informacijos.
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2.3.2. Verslo sektorius

Vienas i§ daznai pasitaikanciy kintamyjy, naudojamy aiskinant tvarumo ataskaity teikimo mastg ir
pobudj, yra verslo sektorius, kuriam priklauso jmonés. Tai, kokiame sektoriuje veikia jmonés, gali
lemti atskleidziamos tvarumo informacijos lygj, kadangi reguliavimo institucijos, investuotojai,
visuomené, ziniasklaida turi reikalavimus ir lukescius skirtingiems sektoriams dél tvarumo ataskaity
teikimo (Dissanayake ir kt., 2019). Didelés jmonés, veikian¢ios aplinkai jautriose pramonés Sakose
ir kuriy gamybos procesai daro neigiama poveikj aplinkai, jaucia didesn¢ jtaka dél teisétumo ir
suinteresuotyjy Saliy spaudimo, todél yra linkusios labiau atskleisti su tvarumu susijusig informacija
(Zharfpeykan, Askarany, 2023; Dissanayake ir kt., 2019). Tvarumo atskaitomybé taip pat paplito ir
dalyje jmoniy, veikianciy jvairiose mazo poveikio aplinkai pramonés Sakose. Tvarumo ataskaity
teikimg Siose pramonés Sakose gali lemti sektoriuose vyraujancios imitacinés tendencijos, kai
tvarumo ataskaitos teikiamos nepaisant to, kad néra tiesioginio suinteresuotyjy Saliy spaudimo
(Dissanayake ir kt., 2019).

Dissanayake ir kt. (2019) atlikta analizé parodé, kad tai, jog jmonés priklauso skirtingiems Sri
Lankos pramonés sektoriams, turintiems skirtingg poveikij aplinkai, neturi jtakos tvarumo ataskaity
teikimo mastui. Rezultatai aiSkinami tuo, kad tvarumo atskaitomybé labiau sustipréjo pramonés
Sakose, kurios daugiausiai susijusios su poveikiu reputacijai ir klienty i$laikymu, taciau nebitinai
turi didelj poveikj aplinkai. Tokioms jmonéms yra naudinga elgtis etiSkai ir sgziningai, todél
tvarumo ataskaity teikimas prisideda prie jy teigiamo jvaizdzio. Zharfpeykan ir Askarany (2023)
sieké iSnagrinéti, kokia jtakg tvarumo ataskaity turiniui turi Australijos ir Naujosios Zelandijos
jmoniy skirstymas j aplinkai jautrias ir nejautrias industrijas ir teigia, kad tai, kokioje industrijoje
veikia organizacija, neturi jtakos tvarumo atskaitomybei. Tai gal¢jo lemti tai, kad nagrinétose Salyse
tvarumo ataskaity teikimas yra savanoriskas, tad tos ijmongs, kurios pasirinko savanoriSkai atskleisti
informacija, pasieke ataskaity teikimo brandos lygj, nepriklausomai nuo to ar jos veikia aplinkai
jautriame ar nejautriame sektoriuje. Kouloukoui ir kt. (2019) sieké jvertinti kaip skirtingi sektoriai
lemia aplinkosauginés informacijos atskleidimg ir iSskirst¢ Brazilijos jmones pagal tarSos lygj.
Tyrimo rezultatai parode, kad tarp skirtingy sektoriy ir aplinkosauginés informacijos pateikimo
ry$io néra.

Halkos‘as ir Skouloudis (2016) ieskojo rysio tarp klimato kaitos atskleidimo ir jvairiy veiksniy,
iskaitant sektoriy, kuriame veikia jmoné. Buvo nustatyta, kad rySys tarp sektoriaus ir klimato kaitos
atskleidimo Graikijos jmonése yra nereik§mingas. Kitokius rezultatus gavo Kilic ir Kuzey (2017),
jverting Turkijos listinguojamas nefinansinés bendroves. Jie nustaté, kad jmones, veikiancios
didelés rizikos pramonés Sakose, dazniau skelbia tvarumo ataskaitas, kas atitinka teisétumo teorija,
kad tokios jmonés siekia teisétumo. Drempetic o ir kt. (2020) analizé patvirtina reik§mingg rysj tarp
duomeny prieinamumo ir tam tikry tvarumo baly visuose sektoriuose. Didesnis informacijos
atskleidimas, nepriklausomai nuo informacijos kokybés ir turinio, reiSkia geresn¢ tvarumo
reputacija naftos ir dujy pramonéje. Tai gali biit paaiSkinama tuo, kad tai, apie ka praneSama, 1§
esmés néra svarbu: svarbiausia, kad bendrové teikia ataskaitas. Sharma ir kt. (2020) nustaté
reik§mingg pramonés Sakos tipo poveikj atskleidimo lygiui tarp Indijos jmoniy, o tai rodo, kad
pramongés Sakos pobidis turi jtakos tvarumo atskleidimo lygiui.

Apibendrinant, autoriy nuomonés iSsiskiria vertinant tai, ar yra rySys tarp to, kokiame sektoriuje
veikia jmones ir su tvarumu susijusios informacijos atskleidimo. Vieni teigia, kad suinteresuotosios
Salys turi didesnius liikesCius aplinkai jautriems sektoriams dél tvarumo ataskaity teikimo. Tuo
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tarpu Kiti teigia, kad atskleidimas daugiau priklauso ne nuo sektoriaus, bet nuo pacios jmoneés
brandos ir poziiirio.

2.3.3. Imonés veiklos pelningumas

Imonés veiklos pelningumas taip pat gali baiti vieni i$ faktoriy, nulemian¢iy tvarumo informacijos
atskleidimo lygj. RySys tarp pelningumo, kaip jmonés veiklos finansiniy rezultaty ir tvarumo
informacijos atskleidimo jvairiuose tyrimuose skiriasi. Kai kurie tyrimy rezultatai parodo, kad kuo
didesnis jmoniy pelningumas, tuo daugiau atskleidziama tvarumo informacijos, tuo tarpu Kiti
tyrimai tokio rySio nejzvelgia.

Pelningai dirbancios jmonés yra linkusios skelbti papildoma informacija, kad kapitalo rinkai
pranesty apie sékme¢ valdant klimato kaitos rizikas, taip pat tokios jmonés yra labiau
kontroliuojamos visuomenés, tod¢l jos imasi veiklos, kuria prisideda prie tvaraus vystymosi.
Pelningai dirbancios jmonés paprastai atskleidzia daugiau ir auksStesnés kokybés aplinkosauginés
informacijos ir labiau tikétina, kad skelbs tvarumo ataskaitas pagal tarptautines gaires (Kilic,
Kuzey, 2017). Sprendziant klimato kaitos $velninimo ir prisitaikymo klausimus, reikalingos didelés
investicijos, todél tikimasi, kad didesnio pelningumo jmonés, Kkurios turi daugiau istekliy
aplinkosauginei veiklai vykdyti ir gali daugiau 1é8y skirti tokioms investicijoms, yra linkusios
atskleisti daugiau informacijos apie klimato kaitos rizikos valdyma (Kouloukoui ir kt., 2019).

Kouloukoui ir kt. (2019) tyrimo isvados rodo, kad Brazilijos jmoniy finansiniai rezultatai buvo
reik§mingai ir teigiamai susij¢ su klimato rizikos atskleidimu. Sharma ir kt. (2020) tyrimo, kur
buvo nagrinétos Indijos jmonés, rezultatai rodo, kad svarbiausias kintamasis, turintis jtakos tvarumo
informacijos atskleidimo lygiui, yra pelningumas. Autoriai teigia, kad kuo didesnis jmonés
pelningumas, tuo daugiau ji atskleidzia su tvarumu susijusiy veiksniy. Mikial ir kt. (2022), kurie
tyré Indonezijos listinguojamas jmones nustaté, kad pelningumas turi jtakos socialinés
atskaitomybeés atskleidimui. Autoriai siekdami jvertinti pelningumo vert¢ tyrime naudojo turto
grazos (Return on assets, ROA) formule ir nustaté, kad didesnis pelningumas skatina jmoniy
vadovus teikti iSsamesn¢ informacija apie jmoneg.

Vis délto, yra tyrimy, kurie parodo ir prieSingus rezultatus. Kilic ir Kuzey (2017) nustaté, kad yra
neigiamas rySys tarp pelningumo ir jmoniy sprendimo skelbti atskirg tvarumo ataskait. Anot
autoriy, galimas $io neigiamo ry$io paaiSkinimas yra tas, kad mazo pelningumo jmonés gali buti
linkusios atskleisti daugiau su tvarumu susijusios informacijos, kad sumazinty savo akcininky
susiriipinima deél nepalankiy finansiniy rezultaty. Kai kurie tyrimai taip pat parodé, kad néra rysio
tarp pelningumo ir informacijos atskleidimo. Halkos‘as ir Skouloudis (2016) ieskoje rysio tarp
klimato kaitos informacijos atskleidimo ir pelningumo, kurj vertino pagal ROA, ROE ir grynosios
pelno marzos rodiklius, nustaté, kad jis yra nereikSmingas Graikijos jmonése. Eleftheriadis ir
Anagnostopoulou (2015), kurie taip pat vertino Graikijos jmones naudodami ROA rodiklj, nerado
ry$io tarp pelningumo ir klimato kaitos atskleidimo. Balogh‘as ir kt. (2022) nustaté, kad
pelningumas turi jtakos tvarumo informacijos atskleidimui didelése Cekijos jmonése, tadiau tik
socialiniy ir valdymo aspekty informacijos. Aplinkosaugings srities informacijai pelningumas jtakos
neturéjo. Musa ir kt. (2023) sieké iSanalizuoti ir jvertinti pelningumo jtakg jmoniy su klimato kaita
susijusiy dujy emisijy atskleidimui naudodami ROA rodiklj. Tyrimo rezultatai parodé, kad
pelningumas neturi reik§mingo poveikio tokios informacijos atskleidimui. Mou ir Ma (2023) sieké
jvertinti, ar informacijos apie klimatg atskleidimo kokybé yra geresné pelningesnése jmonése nei
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maziau pelningose. Kai pelningumo rodiklj autoriai pasirinko viso turto ROA rodiklj, kadangi jis
paprastai orientuojasi j jmoniy pelningumo efektyvuma. Buvo nustatyta, kad pelningumas neturi
reik§ming0 poveikio informacijos apie ijmoniy klimatg atskleidimui.

Apibendrinant, vieni autoriai teigia, kad jmonés finansiniai rezultatai teigiamai susij¢ su
atskleidziama klimato kaitos informacija, tuo tarpu kiti autoriai tokio rysio nejzvelgia. Teigiamas
rySys aiSkinamas tuo, kad pelningai veikianCios jmonés gali daugiau iStekliy skirti
aplinkosauginéms investicijoms, tad savo klimato kaitos riziky valdymo s¢kme siekty pasidalinti
vie$ai.

2.3.4. Imoniy patiriama finansiné rizika — finansinis svertas ir likvidumas

Finansinis svertas parodo, kiek jmoné naudoja skolinty 1éSy. Didelj finansinj sverta turinCios
imongs yra rizikingesnés uz maza finansinj svertg turincias jmones, todel gali buti, kad Sis veiksnys
jitakos jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui (Sharma ir kt., 2020). Chithambo‘as (2013)
teiké, kad remiantis atstovavimo teorijos principais, tikimasi, kad jmonés, kurios veikla yra labai
priklausoma nuo kreditoriy, vadovai atskleis daugiau informacijos, kad sumazinty atstovavimo
sgnaudas. Didesnis finansinis svertas turéty padidinti spaudimg gerinti bendra atskaitomybés lygi,
nes kreditoriams svarbu biti informuotiems apie savo skolininky ateities verslo perspektyvas. Tad
norédamos jgyti kreditoriy pasitikéjimag ir sumazinti informacijos asimetrija, labiau jsiskolinusios
jmonés turéty buti linkusios atskleisti daugiau informacijos (Kouloukoui ir kt., 2019). Didelj
finansinj svertg turin¢ios jmonés turéty savanoriskai atskleisti daugiau informacijos, kad iSvengty
baudy bei kity islaidy (Balogh ir kt., 2022). Taip pat investuotojai grei¢iausiai rinksis investuoti j
jmones, kurios atskleidzia didesnj informacijos kiekj, nes tuomet jie gali lengviau jvertinti su
jmonés operacine veikla susijusig rizikg (Eleftheriadis ir Anagnostopoulou, 2015).

Chithambo‘as (2013) nustaté, kad finansinis svertas turi jtakos jmoniy savanoriskai atskleidziamos
informacijos apie SESD emisijas pobuidziui. Vis délto, kiti autoriai nustaté priesingai — kad yra
neigiamas reikSmingas rysys tarp finansinio sverto ir aplinkosauginés informacijos atskleidimo, tad
mazesn] finansinj sverta turin¢ios bendroveés atskleidzia daugiau informacijos apie klimato rizika,
nes tokiu budu siekiama pristatyti jmong kaip atsakingg versla ir gauti palanky kreditoriy finansinés
rizikos vertinimg (Kouloukoui ir kt., 2019). Taip pat kuo didesnis finansinio sverto lygis, tuo
didesné tikimybé¢, kad jmoné teiks pirmenybe atsiskaitymui uz skolas, vietoj to, kad skirty tam
tikras 1éSas visuomenei ir aplinkosaugai, todél tikétina, kad jmoné, turinti aukstg finansinj sverta,
neatskleis tvarumo informacijos (Mikial ir kt. (2022). Taip pat keli tyrimai parodé, kad finansinis
svertas neturi reikSmingos jtakos jmoniy socialinei atskaitomybei (Eleftheriadis ir
Anagnostopoulou, 2015; Kilic ir Kuzey, 2017; Mikial ir kt., 2022, Balogh ir kt., 2022). Sharma ir
kt. (2020) nustaté, kad finansinis svertas turi neigiama, bet nereikSmingg rysj su ESG informacijos
atskleidimu.

Likvidumas, kuris reiskia jmonés geb¢jimg jvykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus, Yyra
svarbus sprendziant su klimato kaita susijusius klausimus ir manoma, kad gali turéti jtakos
informacijos apie klimato kaitg atskleidimui. Manoma, kad labai likvidzios jmonés atskleis daugiau
informacijos nei analogiSkos jmonés, turin¢ios likvidumo problemy, kadangi turédamos gera
likviduma jmonés norés issiskirti i§ kity ir pritraukti palankius verslo sandorius (Chithambo, 2013).
Tai atitinka signalizavimo teorija, kuri teigia, kad jmonés norés atskleisti daugiau informacijos, kad
iSsiskirty i8 kity. Anot Islamiati ir Suryandari (2020), didelj likvidumg turin¢ios jmonés yra maZziau
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rizikingos, todél gali geriau valdyti savo veiklg. Kad investuotojai galéty jvertinti jmonés mazg
rizika, kyla poreikis atskleisti daugiau informacijos.

Atlikes tyrimg Chithambo‘as (2013) nustaté, kad likvidumas neturéjo reik§mingo poveikio
informacijos apie SESD emisijas atskleidimui. Islamiati ir Suryandari (2020) likvidumui jvertinti
naudojo einamojo likvidumo rodiklj, kuris parodo, kokiu mastu jmonés trumpalaikis turtas gali
padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Tyrimo rezultatai parodé, kad néra rySio tarp jmonés
likvidumo ir tvarumo ataskaity atskleidimo.

Apibendrinant, manoma, kad jmoniy patiriama finansiné¢ rizika gali turéti jtakos tvarumo
informacijos atskleidimui. Vieni autoriai teigia, kad didesnis finansinis svertas lemty daugiau
atskleidziamos informacijos, tuo tarpu kiti mano, kad tokia jmoné atskleis maziau tvarumo
informacijos. Taip pat yra manoma, kad didesnis likvidumas gali reiksti didesnj informacijos
atskleidimo lygj, taciau kai kurie tyrimai tokio rysio nejzvelgeé.

2.3.5. Imonés valdybos charakteristikos

vt —

priémimo, tokiu budu uztikrinant, kad akcininky interesai biity apsaugoti. Dél klimato kaitos
jmonés susiduria su jvairia rizika, kuri gali turéti jtakos konkurencingumui ir galiausiai paveikti
finansinius rezultatus (Jaafar ir kt., 2019), todél valdybai svarbu priimti atsakingus sprendimus dél
klimato kaitos aspekty valdymo jmong¢je.

Musa ir kt. (2023) teigia, kad daugiau nariy turinéiose valdybose yra didesné patirties jvairoveé ir
didesné vadovybes priezitira, todel valdybos dydis gali buti veiksnys, lemiantis didesnj savanoriSko
klimato kaitos informacijos atskleidimo mastg. Musa ir kt. atliko tyrimg, kuriame vertino, kaip
valdybos dydis gali turéti informacijos apie klimato kaitg atskleidimui. Valdybos dydis buvo
nustatytas pagal direktoriy skaiciy, kuris jprastai turéty bati nuo 3 iki 15 asmeny. Tyrimo rezultatai
parode, kad valdybos dydis turi reikSmingos jtakos informacijos apie anglies dioksido iSmetimg
atskleidimui.

Priesingai teigia Jaafar‘as ir kt. (2019), nustate, kad valdybos dydis neturi jtakos klimato kaitos
informacijos atskleidimo lygiui. Tokie tyrimo rezultatai aiSkinami tuo, kad daugiau asmeny
turin¢iose valdybose yra didesné poziiiriy jvairove, deél kurios gali kilti nesutarimy ir tai lemty
mazesnj informacijos apie klimato kaitg atskleidimo lygj. Tokj rezultatg taip pat gavo Balogh‘as ir
kt. (2022), kurie sieké jvertinti, ar jmonés su didesniu valdybos nariy skai¢iumi placiau atskleidzia
tvarumo informacija. Tyrimo rezultatai parod¢, kad néra rySio tarp valdybos dydZio ir tvarumo
informacijos atskleidimo.

Informacijos apie klimato kaitg atskleidimg gali lemti ir tokia valdybos savybe, kaip ly¢iy jvairove,
kuri vertinama pagal motery skaiciy valdyboje. Anot Jaafar‘o ir kt. (2019) moterys pasizymi
tokiomis charakterio savybémis, kaip jautrumas, aktyvumas ir kitomis, kurios gali pagerinti
valdybos efektyvuma svarstant su klimato kaita susijusius klausimus. Anot Balogh‘o ir kt. (2022),
motery buvimas valdyboje gali buti susijes su jmonés filantropinés veiklos augimu. Jvairesné
valdybos struktiira gali prisidéti prie tvarumo informacijos atskleidimo gerinimo bei kiirybiSkumo,
todél tikimasi, kad ty jmoniy, kuriy valdyboje yra didesné dalis motery, atskleis geresnés kokybés
tvarumo informacija.
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Jaafar‘o ir kt. (2019) tyrimo rezultatai parodé, kad lyciy jvairové valdyboje yra svarbus pozymis,
turintis jtakos jmoniy informacijos apie klimato kaitg atskleidimui, todél valdybos, sudétyje
turinios daugiau motery, geriau priziliri jmonés strateginius klimato kaitos klausimus ir
atskleidziamg informacija. Vis délto, Balogh‘o ir kt. (2022) tyrimas parodé, kad motery dalis
valdyboje neturi pastebimo poveikio tvarumo informacijos atskleidimui.

Apibendrinant, tokios jmonés valdybos charakteristikos, kaip nariy skaicius ar ly¢iy jvairove gali
turéti jtakos informacijos apie klimato kaitg atskleidimui.

2.3.6. Klimato Kkaitos teisinis reguliavimas Salyje

Kitas veiksnys, kuris gali lemti klimato kaitos informacijos atskleidimo lygi, yra susijes su atskiry
Saliy klimato kaitos reguliavimo sistemomis. Jmoné, veikianti Salyje, kurioje aplinkosaugos
reikalavimai yra grieztesni, gali atskleisti daugiau informacijos nei maziau teisiniy reikalavimy
turinioje Salyje veikianti jmoné (Kouloukoui ir kt., 2019). Reguliavimo grieztumas skiriasi
jvairiose Salyse ir gali lemti skirtingas tvarumo informacijos atskleidimo praktikas. Teisiniy
reguliavimy svarbg klimato kaitos atskleidimui pagrindzia institucinés teorijos dalis — prievartinis
izomorfizmas. Autoriai sieké jvertinti, kaip teisiniai reguliavimai, susij¢ su klimato kaita, gali
paveikti tokios informacijos atskleidimo lygj bei kokybe.

Nemazai autoriy, siekdami jvertinti rysj tarp klimato kaitos informacijos atskleidimo ir valstybés
reguliacinés aplinkos spaudimo, atsizvelgé i tai, ar valstybé, kurioje veikia jmoné, priklauso Kioto
protokolui. Sis protokolas yra viena i§ biidy siekti kovoti su visuotiniu atiilimu ir klimato kaita
(Jungtiniy Tauty Bendrosios klimato kaitos konvencija, 2024). Jira ir Toffel‘is (2013) sieké
jvertinti, ar Siltnamio efekta sukelianc¢iy dujy iSmetimo reguliavimas Salyje turi jtakos jmonés
informacijos apie klimato kaitg atskleidimui, vertindami tai, ar jmoné veikia Salyje, kuri priklauso
Kioto protokolui. Buvo nustatyta, kad teisinis reguliavimas 3alyje yra teigiamai susijes su SESD
arba energijos mazinimo tiksly atskleidimu.

Kiti autoriai reguliacinés aplinkos spaudimui nustatyti vertino tai, ar Salyje taikoma Europos
Sajungos prekybos apyvartiniais tarSos leidimais sistema. Buvo nustatyta, kad klimato kaitos
informacijos atskleidimas yra teigiamai susijes su jmoniy priklausymu Saliai, kurioje yra jdiegta
apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistema (Mateo-Marquez ir kt. 2020).

Mateo-Marquez‘as ir kt. (2020) sieké istirti ry$j tarp Saliy reguliavimo konteksto ir savanorisko
klimato kaitos atskleidimo. Anot autoriy, jmonés, kurios veikia Salyse su grieztesniu klimato kaitos
reguliavimu, bus labiau linkusios savanoriSkai atskleisti su klimato kaita susijusig informacija.
Atskleidimo reguliavimo grieztumas buvo vertinamas autoriy pagal Aplinkosaugos politikos
grieztumo indeksa (angl. Environmental Policy Stringency Index (EPSI), kuris buvo sudarytas
OECD organizacijos. Sis indeksas apima 28 pasaulio 3alis, yra palyginamas tarptautiniu mastu ir
vertina skirtingy Saliy aplinkosaugos politikos grieztuma, kuris suprantamas kaip laipsnis, kuriuo
aplinkosaugos politika nustato kaing uz aplinkai Zalingg elgesj (OECD, 2016).

Vis délto, savanoriskas atskleidimas nereiSkia geresnés atskleidziamos informacijos kokybeés.
Mateo-Marquez‘o ir kt. (2021) teigimu, su klimato kaita susijes reguliavimas neturi jtakos
atskleidimo kokybei, kadangi labiau reguliuojamame kontekste, organizacijos gali manyti, kad joms
reikia atskleisti su klimatu susijusig informacijg tik tam, kad atitikty kontekstg ir apsaugoty savo
teisétumg, taCiau neprivalo pateikti aukstos kokybés informacijos. PanaSiai teigia Panfilo ir
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Krasodomska (2022), anot kuriy jstatymai ir reguliavimai skirtingose Salyse neturi jtakos
savanorisko klimato kaitos informacijos atskleidimo kokybei, ka gali lemti tai, kad imonés, kurios
pagal jstatymus yra priverstos teikti tvarumo ataskaitas, jgyja patirties Sioje srityje ir laikui bégant
atskleidimas tampa tik rutina, o ne veiksniu, gerinanciu atskleidziamos informacijos kokybe.
PrieSingos nuomonés yra Schroder‘is (2022), kuris nustaté, kad nefinansinés informacijos
atskleidimo kokybé palaipsniui geréja privalomos atskaitomybés kontekste, kg gali lemti auganti
patirtis atskaitomybés srityje. Tad, anot autoriy, jmongs, kurios veikia Salyse su grieztesniu klimato
kaitos reguliavimu, bus linkusios savanoriskai atskleisti su klimato kaita susijusig informacija,
taciau tai nebiitinai lems geresng atskleidziamos informacijos kokybe.

Apibendrinant veiksnius, darancius jtakg informacijos apie klimato kaitg atskleidimui, jie gali buti
tiek vidiniai, susij¢ su jmonés struktiira, finansiniais rezultatais, tiek iSoriniai, kaip klimato kaitos
teisinis reguliavimas 3alyje. Sie veiksniai kyla i§ jmoniy savanoriskos informacijos atskleidimo
teorijy, kaip suinteresuotyjy saliy, teisétumo ir kity.

Suinteresuotyjy

iy dydi Signalizavimo
zaliy teorija Imoniy dydis

teorija

(angl. (angl. signaling
stakeholder theory)
theory) Verslo
sektorius

Pelningumas

Teisetumo teorija

= —
(angl. legitimacy ":;?s;ne
theory)
Teisinis
reguliavimas Atstovavimo

teorija
(angl. agency
theory)

Institucing
teorija
{angl.
institutional
theory)

3 pav. Veiksniai, galintys turéti jtakos jmoniy informacijos atskleidimui, pagal teorijas

Imoniy dydj pagrindzia suinteresuotyjy Saliy teorija, kadangi didesnés jmonés turi daugiau
suinteresuotyjy Saliy, kurioms svarbu gauti informacijg apie jmonés vykdoma veiklg ir kaip ji siejasi
su klimato kaita, todél jmonéms svarbu atskleisti daugiau klimato kaitos informacijos (Mou, Ma,
2023). Taip pat svarbi yra atstovavimo teorija, kadangi didelés jmonés gali patirti didesnes
atstovavimo sgnaudas. Atskleisdamos daugiau informacijos tvarumo ataskaitose, jmonés siekty
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iSvengti atstovavimo sgnaudy, kylan¢iy dél informacijos asimetrijos tarp vadovy ir akcininky (Kilic
ir Kuzey, 2017). Taip pat jmoniy dydj pagrindzia teisétumo teorija, kadangi didesniy jmoniy
vykdoma veikla turi didesn¢ jtaka visuomenei ir klimato kaitai, todél didelés jmonés labiau riipinasi
savo teisétumu ir turéty rinktis atskleisti daugiau informacijos (Kouloukoui ir kt., 2019). Anot
Balogh‘o ir kt. (2022), remiantis signalizavimo teorija tikimasi, kad didelés jmonés atskleis daugiau
informacijos, kadangi yra labiau matomos ir nori parodyti gerus ketinimus, ypac kai jy veikla yra
tikrinama.

Verslo sektoriaus svarbg pagrindzia teis€tumo teorija, kadangi klimato kaitai jautriose pramongés
Sakose veikianc¢ios jmonés turéty siekti teisetumo, kurj jgyty skelbdamos daugiau ir aukstesnés
kokybés klimato kaitos informacijos tvarumo ataskaitose (Kouloukoui ir kt., 2019). Anot
Zharfpeykan ir Askarany (2023), suinteresuotyjy Saliy teorija bei instituciné teorija taip pat svarbios
vertinant informacijos atskleidimo praktikas skirtinguose verslo sektoriuose. Instituciné teorija
teigia, kad sprendimams, susijusiems su tvarumo ataskaity teikimu, jtakos turi politinés, socialinés
ir ekonomings sistemos, kurios gali priklausyti nuo skirtingy verslo sektoriy.

Imonés veiklos pelningumo svarbg pagrindzia signalizavimo teorija. Anot Kouloukoui ir kt. (2019),
pelningai dirbancios jmonés yra linkusios atskleisti daugiau informacijos, kad issiskirty nuo maziau
pelningy jmoniy. Tuo paciu jmoné duoty signalg suinteresuotoms Salims, kad jai gerai sekasi
valdyti klimato kaitos rizikas (Guo ir kt., 2022). Taip pat, remiantis teisétumo teorija, jmongs,
kurios veikai pelningai ir lenkia konkurentus, gali sukelti jtarimy dél savo vykdomos veiklos, todél
atskleisdamos daugiau informacijos jos parodo, kad jy vykdoma veikla yra etiSka (Balogh ir kt.,

2022).

Imoniy patiriamos finansinés rizikos svarbg pagrindzia atstovavimo teorija, kadangi remiantis jos
principais, tikimasi, kad labiau jsiskolinusios jmonés atskleis daugiau informacijos, kad sumazinty
atstovavimo sgnaudas, kurios gali kilti dél informacijos asimetrijos (Kouloukoui ir kt., 2019). Taip
pat tinka ir signalizavimo teorija, kadangi jmongs, turinios geresnj likviduma, norés atskleisi
daugiau informacijos, kad investuotojai galéty jvertinti jy maza rizikinguma.

Teisiniy reguliavimy svarbg klimato kaitos atskleidimui pagrindZia institucing teorija, kadangi pagal
prievartini izomorfizma, Salyje veikianti teisé reguliavimo sistema skatina jmones laikytis nustatyty
teisés akty ir turéti institucinj teisétuma.

2.4. Veiksniy poveikio jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui tyrimo metodiky
palyginamoji analizé

2.4.1. Imoniy klimato kaitos informacijos atskleidimo lygio tirty im¢iuy charakteristikos

Vertinant tyrimo imties nustatyma, pagrindiniai kriterijai Haque ir Deegan‘o (2010) tyrime buvo tai,
kad jmonés veiks klimato kaitai jautriam sektoriui ir bus jtrauktos j Australijos vertybiniy popieriy
birzos prekybos sarasus. Tyrimui buvo pasirinktos penkios Australijos jmonés ir jy ataskaitos
laikotarpiu nuo 1992 iki 2007 mety, siekiant atskleisti su klimato kaita susijusiy valdymo praktiky
atskleidima ir jo poky¢ius.

Eleftheriadis ir Anagnostopoulou (2015), kurie sieké jvertinti ry$j tarp jmonés veiksniy ir jmoniy
atskleidziamos informacijos apie klimato kaita, suformavo 47 jmoniy, jtraukty i Atény vertybiniy
popieriy birzos sarasus, imtj. Imonés buvo pasirinkto i$ klimato kaitai jautriy sektoriy, kaip naftos ir
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dujy, chemijos, metaly ir kasybos, Zaliavy, pramoniniy prekiy ir energetikos. Vertinamas laikotarpis
nuo 2008 iki 2011 mety.

Demaria ir Rigot (2021) sieké jvertinti jmoniy atitiktji TCFD rekomendacijoms ir j imtj jtrauké 40
pagal rinkos kapitalizacija didziausiy ,,Euronext Paris birzai priklausan¢iy jmoniy. Pranciizija buvo
pasirinkta remiantis tuo, kad joje taikomi vieni griez€iausiy aplinkosaugos teisés akty. Imoniy
tvarumo ataskaitos buvo pasirinktos vertinti laikotarpiu nuo 2015 iki 2018, kad biity atskleista
aplinkosaugos informacijos atskleidimo tendencija atsizvelgiant j TCFD rekomendacijas.

Braasch ir Velte‘o (2023) tyrime, kuriame sieké jvertinti klimato kaitos atskleidimo kokybe,
pasirinko vertinti jmones, kuriy pagrindiné buveiné yra Vokietijoje bei kurios jtrauktos i DAX 30
indeksg, kadangi joms taikomos griez¢iausios aplinkosaugos ataskaity teikimo taisyklés Vokietijoje.
Siekiant geresnio rezultaty palyginamumo, j imt] nejtrauktos finansinés jmonés. Imoniy tvarumo
ataskaitos buvo vertinamos laikotarpiu nuo 2018 iki 2020. IS viso buvo vertinamos 25 jmonés.

Apibendrinant, klimato kaitos atskleidimo tyrimuose autoriai rinkdavosi nagrinéti konkreciy Saliy
vertybiniy popieriy birzoms priklausancias didZiausias jmones, kai kurie i§skirdami klimato kaitai
jautriems sektoriams priklausancias jmones. Siekiant jvertinti atskleidimo pokycius, jmoniy
tvarumo ataskaitos buvo vertinamos keliy mety periode.

2.4.2. Imoniy klimato kaitos informacijos atskleidimo lygio nustatymas — turinio analizés
metodas

......

Kaip teigia Haque ir Deeganas (2010), jmoniy metinés ataskaitos bei, jei tokios yra, atskiros
aplinkosaugos ataskaitos, yra pagrindiniai jmoniy teikiamos informacijos apie aplinkg Saltiniai.
Biitent Sie Saltiniai autoriy pasirinkti vertinti ijmoniy atskleidziamg informacijg apie klimato kaita.

Turinio analizé yra daZniausiai naudojama priemoné siekiant analizuoti su klimato kaita susijusios
imoniy praktikos atskleidimui. Sis metodas apima kokybinés ir kiekybinés informacijos kodavima
pagal i$ anksto nustatytas kategorijas. Haque ir Deegan‘as (2010) teigia, kad turinio analizé biity
veiksminga, reikia laikytis tam tikry techniniy reikalavimy, kaip aiSkus analizés vieneto
apibrézimas. Vienas i§ turinio analizés metody yra susij¢s su atskleidziamos informacijos apimtimi,
kas reiskia tam tikry Zodziy ar puslapiy skai¢iavima. Kitas metodas, kurj naudojo autoriai Haque ir
Deegan‘as, yra susij¢s su atskleidziamos informacijos, susijusios su konkre¢iu klausimu, skai¢iumi.
Sis metodas buvo pasirinktas, kadangi autoriai tyrime daugiausia démesio skyré tam tikros su
klimato kaita susijusios informacijos atskleidimui ar neatskleidimui Australijos jmoniy tvarumo
ataskaitose. Jei jmoné atskleidé informacija apie konkreCig problemg, jai suteikiamas 1 balas,
prieSingu atveju — 0 baly. PanaSiu metodu rémési ir Berthelot‘as ir Robert‘as (2011), kurie sieké
istirti, kokiu mastu Kanados jmonés laikosi Kanados atestuoty buhalteriy instituto paskelbty gairiy
dél informacijos apie klimato kaitg atskleidimo bei ar tam jtakos turi tam tikri veiksniai. Tyrime
buvo taikomas turinio analizés metodas, kuriuo daugiausia démesio skiriama atskleidZziamos
informacijos esmei. Autoriai analizavo kiekvienos jmonés informacijg apie klimato kaita, kodavo
pagal elementus ir vertino i§samumo lygj, skirdami atitinkama balg nuo 0 iki 3. Véliau jmonés buvo
vertinamos pagal atskirus veiksnius. Tyrime, kuriame buvo vertinamas Graikijos listinguojamy
jmoniy klimato kaitos atskleidimas, Eleftheriadis ir Anagnostopoulou (2015) taip pat taiké turinio
analizés metodologija, kur jei atitinkama informacija pateikiama elementas jgyja reiksSme 1, jei
nepateikiama, jgyja reikSme¢ 0. Demaria ir Rigot (2021), siekdamos jvertinti, ar Pranciizijos jmonés
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taiko TCFD rekomendacijas, taip pat taiké turinio analizés metoda. Buvo iskelti atskiri klausimai, |
kuriuos atsakoma vertinant ataskaitas ir atitinkamai skiriant po 1 bala, jei tai paminima nagrinétame
tekste, ir 0 baly, jeigu ne. Tokiu budu buvo vertinamos 40-ies Prancuzijos listinguojamy jmoniy
tvarumo ataskaitos.

Literatiroje taikant turinio analizés metoda, kuriuo siekiama jvertinti jmoniy atskleidziamos
informacijos apie klimato kaita lygj, dazniausiai naudojami atskleidimo indeksai, kurie priklauso
nuo konkretaus tyrimo. Atliekant turinio analiz¢ naudojami savo arba kity autoriy sudaryti
atskleidimo indeksai. Siekdami iStirti nagrinétos Salies jmoniy praktikg klimato kaitos srityje,
Haque ir Deegan‘as (2010) sudaré klimato kaitos atskleidimo indeksg, remianti GRI ir Kkity
organizacijy paskelbtomis ataskaitomis. Indeksg sudaro 25 informacijos apie klimato kaitg
atskleidimo punktai, kurie apima tokius bendrus klausimus, kaip valdybos vykdoma prieZiira,
vyresniosios vadovybés dalyvavimas ir atsakomybé, iSmetamyjy terSaly apskaita, moksliniai
tyrimai ir plétra, anglies dioksido kainy nustatymas bei kiti. Berthelot‘as ir Robert‘as (2011) sukiiré
informacijos atskleidimo indeksg, kuris rémési Kanados atestuoty buhalteriy instituto paskelbtomis
gairémis, kuriose jmonéms rekomenduojama atskleisti ir aptarti informacijg apie klimato kaita,
susijusig su rizika, strategija, pagrindiniais veiklos veiksniais, poveikiu ir rezultatais. Pereras, Jubb
ir Gopalan‘as (2019), kad jvertinty atskleidZziamg informacija apie klimato kaitg, atliko metiniy
ataskaity turinio analiz¢ naudodami atskleidimo indeksa, sudaryta remiantis tarptautinémis GRI
gairémis. Indeksa sudaro punkty sgraSas ir kiekvienas i§ jy vertinamas pagal skiriamy baly
intervalg. Baalouch ir kt. (2019), vertindami metinése ir atskirose ataskaitose jmoniy atskleidziama
informacijg apie aplinka, naudojo informacijos atskleidimo kokybés indeksa, kuris buvo sudarytas
pagal pozymius, aptartus Tarptautiniy apskaitos standarty valdybos (IASB), Finansinés apskaitos
standarty valdybos (FASB) ir Pasaulinés atskaitomybés iniciatyvos (GRI). Klimato kaitos
atskleidimo vertinimui autoriai iSskyré tokius elementus, kaip Siltnamio efektg sukelianéiy dujy
iSmetimas, prisitaikymas prie klimato kaitos poveikio, Siltnamio efekta sukelianciy dujy iSmetimo
mazinimo iniciatyvos ir pasiektas sumazinimas, ] org iSmetami terSalai pagal tipg ir svorj, bendras
reik§mingy iSsiliejimy skaiéius ir apimtis. Demaria ir Rigot (2021) sudar¢ atitikties klimato kaitos
reikalavimams indeksa, remiantis TCFD gairémis, su kuriuo sieké jvertinti, ar jmonés atskleidzia
informacijg apie klimato kaita, susijusig su Siomis dalimis: valdymu, strategija, rizikos valdymu ir
rodikliais.

Turinio analizés metodas gali turéti tiek privalumy, tiek trikumy. Sis metodas padeda nustatyti
jmoniy informacijos atskleidimo ir pateikimo tendencijas ir modelius (Helfaya ir Whittington,
2019). Taip pat vienas i§ turinio analizés metodo privalumy yra tas, kad Sis metodas leidzia
kokybine informacija paversti j kiekybine, kad ja biity galima toliau nagrinéti — pateikti lentelése ir
analizuoti statistinémis priemonémis (Crowther ir Lauesen, 2017; Aureli, 2017). Kitas turinio
analizés metodo privalumas yra galimybé sukurti daugybe klasifikavimo schemy ir leisti tyréjui
atsizvelgti | konteksta. Tyréjai gali sukurti kategorijas, pagal kurias tyrinéty turinj, kad galéty geriau
isigilinti ] nagrinéjama temg ir rasti atsakymus i jvairesnius klausimus (Aureli, 2017).

Vertinant turinio analizés metodo tritkumus, silpnoji $io metodo pusé — subjektyvumo lygis. Jeigu
turinio analizés metodu vertinant atskleidZziama informacija, baly skyrimo gairés yra neaiskios arba
vertintojy supratimo lygis yra skirtingas, informacija gali buti interpretuota skirtingai. Siekiant
sumazinti informacijos subjektyvuma ir padidinti patikimuma, svarbu nustatyti aiSkias informacijos
vertinimo gaires ir vertinimg atlikti daugiau nei vienam vertintojui (Crowther ir Lauesen, 2017). Jei
turinio analizé atlikta nevientisai ir duomenys nepatikimi, gali buti gauti klaidinantys rezultatai,
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todél labai svarbu, kad kodavimo sistema biity kruopsciai suplanuota. Kad turinio analizés rezultatai
buity patikimi, atlickant tyrimg visy pirmg yra svarbus stabilumas — kiek informacijos vertintojas,
analizuodamas tg patj turinj per tam tikrg laika, yra nuoseklus. Taip pat tokiame tyrime yra svarbus
tikslumas — kiek analizuojamas ataskaity tekstas atitinka standarty reikalavimus (Helfaya ir
Whittington, 2019).

SV W —

atskleidimo tyrimy vertinamas informacijos kiekis bei atskleidziamy temy skaiCius, taciau
neatsizvelgiama | kitus informacijos aspektus. Kai indekso baly skyrimas priklauso nuo
informacijos atskleidimo ar neatskleidimo kriterijy ir skiriama 0 arba 1 uz tam tikry elementy
paminéjima, atskleidziamos informacijos kokybés vertinimas bus ribotas, kadangi tyrimas neapims
nagrin€¢jamos informacijos iSsamumo, patikimumo ir kity savybiy. Siekiant informacijg visapusiskai
jvertinti, autoriai naudoja daugiamacius kokybés modelius, kurie apima tiek kiekybés, tiek kokybés
vertinimg (Helfaya ir Whittington, 2019).

Apibendrinant, dauguma autoriy, tyrinédami tvarumo, jskaitant klimato kaitos, informacijos
atskleidima, taiko turinio analizés metodg ir naudoja atitinkama atskleidimo indeksa, sudaryta
priklausomai nuo tyrimo tikslo. Vertinant jmoniy atskleidziamg informacijg turinio analizés
metodas gali turéti tiek privalumy, tiek trakumy.

2.4.3. Veiksniy, turin¢iy poveiki jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui, rodikliy
analizé

Ankstesniuose poskyriuose buvo vertinama, kokie veiksniai gali turéti jtakos jmoniy klimato kaitos
informacijos atskleidimui. Buvo iSskirti tokie veiksniai, kai jmoniy dydis, verslo sektorius, imonés
veiklos pelningumas, finansinis svertas, likvidumas, valdybos charakteristikos bei klimato kaitos
teisinis reguliavimas Salyje. Svarbu jvertinti, kokius rodiklius tyrimuose naudojo kiti autoriai,
siekdami jvertinti Siuos veiksnius ir jy ry$j su informacijos atskleidimu.

Imoniy dydis yra vienas i§ daZniausiai tyrimuose pasitaikan¢iy veiksniy. Balogh‘as ir kt. (2022),
siekdami jvertinti, ar jmonés dydis gali turéti jtakos iSsamesniam tvarumo informacijos
atskleidimui, naudojo tokius dydzius, kaip jmoniy pajamos bei darbuotojy skai¢ius. Darbuotojy
skaiciy kaip rodiklj jmonés dydZziui jvertinti naudojo ir Zharfpeykan ir Askarany (2023), kurie
jmones, turin¢ias maziau nei 50 darbuotojy, priskyré prie mazy, turincias nuo 50 iki 250 — prie
vidutiniy, ir turin¢ias daugiau nei 250 — prie dideliy. Eleftheriadis ir Anagnostopoulou (2015), Kilic
ir Kuzey (2017), Dissanayake ir kt. (2019), Kouloukoui ir kt. (2019) bei Mikial ir kt. (2022)
jmonés dydziui jvertinti naudojo jmoniy turtg i§ viso. Svarbu paminéti, kad buvo naudojama Viso
turto nataralioji logaritminé verté. Be anks¢iau paminéty rodikliy Drempetic ir kt. (2020) taip pat
naudojo ir rinkos kapitalizacijg, kuri apskai¢iuojama kaip akcijy vertés ir akcijy skaiciaus sandauga.
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4 lentelé. Imonés dydzio vertinimo rodikliai

Veiksnys Rodikliai Autoriai
Imonés dydis Pajamos Drempetic ir kt., 2020; Balogh ir kt.,
2022;
Darbuotojy skaicius Drempetic ir kt., 2020; Balogh ir kt.,
2022; Zharfpeykan ir Askarany,
2023;
Turtas i§ viso Eleftheriadis ir Anagnostopoulou,

2015; Kilic ir Kuzey, 2017,
Dissanayake ir kt., 2019;
Kouloukoui ir kt., 2019; Drempetic
ir kt., 2020; Mikial ir kt., 2022;

Kapitalizacija Drempetic ir kt., 2020;

Kitas i§ veiksniy, galin¢iy turéti jtakos jmoniy informacijos atskleidimui, yra pelningumas, kuris
ankstesniuose tyrimuose buvo apskai¢iuojamas jvairiais budais. Eleftheriadis ir Anagnostopoulou
(2015), Sharma ir kt. (2020) bei Mikial ir kt. (2022) kaip pelningumo rodiklj naudojo turto graza
(angl. Return on Asset, ROA), kuri apskaic¢iuojama grynajj pelna po mokeséiy dalinant i§ viso turto.
Kilic ir Kuzey (2017) pelningumui apskai¢iuoti naudojo nuosavo kapitalo grazos rodiklj (angl.
Return on Equity, ROE). Kouloukoui ir kt. (2019) naudojo investicijy grazos rodiklj (angl. Return
on Investment, ROI). Balogh‘as ir kt. (2022) pelningumui jvertinti pasirinko pardavimy grazos
(angl. Return on Sales, ROS) rodiklj, kuris apskai¢iuojamas EBIT rodiklj padalinant i§ pajamy.
Halkos‘as ir Skouloudis (2016), ieSkoje rySio tarp klimato kaitos informacijos atskleidimo ir
pelningumo, be ankséiau minéty ROA ir ROE, taip pat naudojo ir grynosios pelno marzos rodiklj.

Prie jmoniy patiriamos finansinés rizikos priskiriami tokie rodikliai, kaip finansinis svertas bei
likvidumas. Finansiniam svertui jvertinti Eleftheriadis ir Anagnostopoulou (2015), Sharma ir kt.
(2020) bei Mikial ir kt. (2022) naudojo skolos ir nuosavo kapitalo santykio rodiklj (angl. debt to
equity ratio, DER). Tuo tarpu Kilic ir Kuzey (2017), Kouloukoui ir kt. (2019) bei Balogh‘as ir kt.
(2022) apskaiciavo skolos ir turto santykj (angl. debt-to-total-assets ratio). Apskai¢iuoti likvidumui
Chithambo‘as (2013) bei Islamiati ir Suryandari (2020) naudojo bendrajj likvidumo koeficientg
(angl., Current ratio, CR), kuris apskai¢iuojamas trumpalaikj turta dalinant i§ trumpalaikiy
Isipareigojimy.
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5 lentelé. Pelningumo, finansinio sverto ir likvidumo vertinimo rodikliai

Veiksnys Rodikliai Autoriai
Pelningumas Pardavimy graza (ROS) Balogh ir kt., 2022;
Turto graza (ROA) Eleftheriadis ir Anagnostopoulou,
2015; Sharma ir kt., 2020; Mikial ir
kt., 2022;
Nuosavo kapitalo graza (ROE) Kilic ir Kuzey, 2017;
Investicijy graza (ROI) Kouloukoui ir kt., 2019;
Pelno marza Halkos ir Skouloudis, 2016;
Finansinis svertas Skolos ir viso turto santykis Kilic ir Kuzey, 2017; Kouloukoui ir
kt., 2019; Balogh ir kt., 2022;
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis | Eleftheriadis ir Anagnostopoulou,
(DER) 2015; Sharma ir kt., 2020; Mikial ir
kt., 2022;
Likvidumas Bendrasis  likvidumo  koeficientas | Chithambo, 2013; Islamiati ir
(CR) Suryandari, 2020.

Saltinis: sudaryta autorés

Kad jvertinty, kaip Saliy teisinis reguliavimas gali paveikti informacijos apie klimato kaitg
atskleidimag, Jira ir Toffel‘is (2013) sukaré kintamajj remdamiesi tuo, ar Salyje veikia Kioto
protokolas. Jei jmonés yra i$ Saliy, kurios prisijungé prie Kioto protokolo, taip sutikdamos paskelbti
nacionalines taisykles, nustatancias privalomus iSmetamy Siltnamio efekta sukelian¢iy dujy kiekio
apribojimus, buvo skiriamas 1 balas, jeigu ne — 0. Mateo-Marquez‘as ir kt. (2020) naudojo
Aplinkosaugos politikos grieZztumo indeksg (angl. Environmental Policy Stringency Index (EPSI),
kuris paskelbia kiekvienos Salies aplinkosaugos politikos grieztumo lygi, kuris gali biiti jvertintas
nu 0 iki 6.

6 lentelé. Teisinio reguliavimo vertinimo rodikliai

Veiksnys Rodikliai Autoriai
Teisinis reguliavimas Salyje Kioto protokolo kintamasis Jira ir Toffel, 2013,;
EPSI Mateo-Marquez ir kt., 2020.

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant veiksniy, turiniy poveikj jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui, rodikliy
analize, galima pastebéti, kad jmoniy dydis dazniausiai buvo vertinamas pagal jmonés turtg i§ viso,
pelningumas buvo vertinamas pagal skirtingus rodiklius, dazniausiai pagal turto grazos rodiklj
(ROA), finansinis svertas buvo vertinamas tiek pagal skolos ir viso turto santykj, tieck pagal skolos
ir nuosavo kapitalo santykj, o likvidumas pagal bendraji likvidumo Kkoeficienta. Teisinis
reguliavimas Salyje buvo vertinamas tiek pagal nustatyta kindamajj, remiantis Kioto protokolu, tiek
EPSI rodikl;.
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2.4.4. Veiksniy poveikio jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui tyrimo metody
palyginimas

Tam, kad jvertinty, kokie veiksniai turi jtakos jmoniy klimato kaitos informacijos atskleidimui,
autoriai ankstesniuose tyrimuose naudojo jvairius metodus. Eleftheriadis ir Anagnostopoulou
(2015) sieké jvertinti rysj tarp klimato kaitos informacijos atskleidimo ir jmonés faktoriy, kaip
dydis, pelningumas, finansinis svertas bei veiklos sektorius. Autoriai apraSomosios statistikos badu
jvertino rodikliy minimalias ir maksimalias vertes, vidurkius bei standartinius nuokrypius. Tuomet
autoriai iSanalizavo keletg statistiniy regresinés analizés prielaidy. Kad nustatyty, ar kintamieji yra
normaliai pasiskirste, autoriai taiké Kolmogorovo-Smirnovo tests, kurio rezultatai parodé, kad
kintamieji neatitinka normaliojo skirstinio. Autoriai taip pat kai kuriuos kintamuosius pakeité ]
natiiraly logaritma, kad iSvengty heteroskedastiSkumo problemos. Taip pat modelis, skirtas nustatyti
ry$j tarp jmoniy atskleidziamos informacijos apie klimato kaitg ir jmonés veiksniy, buvo jvertinas
taikant paprastyjy maziausiyjy kvadraty metodika.

Chithambo‘as (2013), siekdamas jvertinti ry$j tarp jmonés charakteristiky ir savanorisko
informacijos apie klimato kaitg atskleidimo, pirmiausia nusistaté kintamuosius, sudaré ekonometrinj
modelj. Tuomet veiksnius jvertino aprasomosios statistikos biidu — nustaté, vidurkj, standartinj
nuokrypj, minimalias ir maksimalias vertes. Taip pat atliko koreliacing analizg, kuri parode, kurie
veiksniai turi stipry rysj, o kurie jokio rysio neturi.

Halkos‘as ir Skouloudis (2016) savo tyrimu sieké iSnagrinéti didziausiy Graikijoje veikianciy
jmoniy informacijos apie klimato kaita atskleidimo praktika bei kokie veiksniai skatina jmones
vieSai atskleisti tokig informacijg. Pirmiausia autoriai nusistaté ir apsirasé galimus pagrindinius
veiksnius, jy kodavimo schemas. Tuomet pasiiilé ekonometrinj modelj, kurj naudojo atlikdami
ekonometring analiz¢. Autoriai pirmiausia pateiké apraSomosios statistikos rezultatus, kaip vidurkj,
standartinj nuokrypi, mediang, minimalia ir maksimalia vertes. Tuomet buvo atskleisti
ekonometriniai rezultatai, gauti taikant pasiiilyta ekonometrinj model;.

Musa ir kt. (2023) tyrime vertino, kaip jmonés pelningumas bei valdybos charakteristikos turi jtakos
informacijos, susijusios su klimato kaita atskleidimui Saudo Arabijos jmonése. Pirmiausia buvo
taikoma apraSomoji analizé, skirta placiai apZvelgti tyrimo kintamuosius. Tam buvo naudojami
tokie statistiniai rodikliai, kaip vidurkis, mediana, maksimali ir minimali vertés bei standartinis
nuokrypis. Toliau buvo taikoma Pirsono koreliacijos analizé, siekiant nustatyti ry§j tarp nustatyty
veiksniy ir informacijos atskleidimo indekso. Ivertinus koreliacijos stiprumg buvo nustatyta, kurie
veiksniai turi rysj, o kurie ne.

Apibendrinant, dauguma autoriy pirmiausia jvertino pagrindinius iSsikelty veiksniy statistinius
rodiklius, kaip vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis ir kt. Taip pat buvo taikoma koreliacijos
analizé siekiant nustatyti ry§; tarp atskleidimo indekso ir kintamyjy. Taip pat buvo taikomi kiti
statistiniai metodai, siekiant jvertinti nustatytus ekonometrinius modelius.

2.5. Hipoteziy formulavimas

Atsizvelgiant | tai, kad Europos Sajungoje jsigalioja [ITTD ir remiantis ETAS paruostos ataskaitos
bus pateiktos tik 2025 m., o Siuo metu jmonés laisvg spendimg, kokig informacija pateikti
ataskaitose, yra poreikis patikrinti, kokie faktoriai lemia |} birzos sgrasus jtraukty jmoniy
informacijos apie klimatg atskleidimo lygj, vertinant pagal ETAS reikalavimus.
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Imonés pelningumo finansiniai rezultatai, tai yra pelningumas, tikimasi, kad gali turéti jtakos su
klimato kaita susijusios informacijos atskleidimui. Vieni autoriai (Kouloukoui ir kt., 2019; Mikial ir
kt., 2022; Sharma ir kt., 2020) teigia, kad rySys yra teigiamas, t.y. kuo didesnis pelningumas, tuo
daugiau atskleidziama informacijos. Kity autoriy (Kilic ir Kuzey, 2017) teigimu, rySys yra
neigiamas — kuo mazesnis pelningumas, tuo daugiau atskleidziama su tvarumu susijusios
informacijos. Yra siiloma tokia hipotezé:

H1l. Imonés pelningumas yra teigiamai susijes su jmonés klimato Kkaitos informacijos
atskleidimu pagal ETAS.

Jmoniy patiriama finansiné rizika, manoma, kad gali turéti jtakos su Klimato kaita susijusios
informacijos atskleidimui. Vienas i§ rodikliy, jvertinanc¢iy jmonés rizika, yra finansinis svertas.
Vieni autoriai teigia, kad didesnis svertas turéty lemti daugiau atskleidziamos informacijos (Balogh
ir kt., 2022). Yra sitloma tokia hipotezé:

H2. Imonés finansinis svertas yra teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos
atskleidimu pagal ETAS.

Kitas finansinés rizikos rodiklis, kuris taip pat buvo autoriy vertinamas kaip faktorius, galintis turéti
jtakos jmoniy informacijos atskleidimui, yra likvidumas (Chithambo, 2013, Islamiati ir Suryandari,
2020). Yra sitiloma hipotezé:

H3. Imonés likvidumas yra teigiamai susijes su jmonés klimato Kkaitos informacijos
atskleidimu pagal ETAS.

Kitas faktorius, j kurj galima atsizvelgti, yra $alis, kurioje veikia jmoné. Vieni autoriai teigia, kad
grieztesnis reguliavimas gali turéti jtakg savanoriSkam informacijos atskleidimui, bei atskleidimo
kokybé palaipsniui geréja (Schroder, 2022). Yra sitiloma tokia hipotezé:

H4. Grieztesne¢ aplinkosaugos politika turinciose valstybése veikiancios jmonés labiau
atskleidzia klimato kaitos informacija pagal ETAS.

I tyrima nebuvo jtrauktas verslo sektorius kaip veiksnys, galintis turéti jtakos klimato kaitos
informacijos atskleidimui, kadangi tyrime pasirinkta vertinti jmones, priklausancias vienam i3
sektoriy, turin¢iy didziausig jtakg klimato kaitai — komunaliniy paslaugy sektoriui. Taip pat
nejtrauktas jmoneés dydis, kadangi tyrime vertinamos didZiausios sektoriui priklausancios jmonés.
Taip pat valdybos charakteristikos, kaip nariy skai¢ius ar motery dalis valdyboje, nebuvo jtraukos |
tyrimg dél tikslios informacijos trikumo, dél ko tyrimo rezultatai gali buti iSkreipti.
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Veiksniai

Pelningumas H1T —
Finansinis svertas H2  — Klimato kaitos
informacijos
atskleidimo lygis
Likvidumas H3 — pagal ESRS
Nacionaliné teise H4 —

4 pav. Rysys tarp klimato rizikos atskleidimo ir jmonés veiksniy

Apibendrinant, bus siekiama jvertinti, kaip tokie veiksniai, kaip jmonés pelningumas, finansinis
svertas, likvidumas ir nacionaliné teisé turi jtakos informacijos apie klimato kaita pagal ETAS
reikalavimus atskleidimo lygiui. Sekanc¢iame skyriuje bus pateikiama jmoniy klimato kaitos
informacijos atskleidimo ir tai lemianciy veiksniy metodologija.
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3. Imoniy klimato Kkaitos informacijos atskleidimo ir tai lemianciy veiksniy tyrimo
metodologija

Sioje dalyje apibiidinama tyrimo objektas, tikslas ir uzdaviniai, aptariama tyrimo eiga.

3.1. Imoniy tvarumo ataskaitose pateikiamos informacijos apie klimato kaita atitikties
Europos tvarumo atskaitomybés standarty reikalavimams tyrimo metodika

Tyrimo objektas — Europos Sgjungos komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy tvarumo ataskaitoje
pateikiama informacija

Tyrimo tikslas — empiriSkai istirti Europos Sgjungos komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy
tvarumo ataskaitose pateikiamos informacijos apie klimato kaitg atitikties ETAS reikalavimams lygij
bei kokie veiksniai tai lemia.

Tyrimo uzdaviniai:

1. atliki Europos Sajungos komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy tvarumo ataskaitose
pateikiamos informacijos turinio analizg, siekiant nustatyti klimato kaitos informacijos
atskleidimo lygj remiantis ETAS reikalavimais;

2. istirti veiksnius, lemian¢ius Europos Sajungos komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy
klimato kaitos informacijos atskleidimg tvarumo ataskaitose;

Tyrimo metodai. Tyrimui atlikti yra pasirinktas turinio analizés metodas. Kokybinis metodas
pasirinktas, kadangi siekiant nustatyti pateikiamos informacijos atitikj busimiems standartams,
jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiama informacija bus vertinama pagal ETAS reikalavimus.
Siekiant jvertinti, kokie veiksniai lemia klimato kaitos informacijos atskleidimo lygj, bus taikoma
koreliacijos analizé.

Siekiant aiskiai pateikti empirinio tyrimo eiga, sudaryta schema, kurioje matosi atlikto empirinio
tyrimo etapai

Jmoniy rodikliy

apskaiciavimas
4 ™
Jmoniyimties | | ?Oﬂlkgf‘! Ir Apibendrinimas ir
sudarymas _ atskieldimo iSvados
indekso analize
A vy
4 ™
Atskleidimo Jmoniy tvarumao
indekso ataskaity turinio
sudarymas analize
A vy

5 pav. Empirinio tyrimo nuoseklumas
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Tyrimo imtis. Tyrimo populiacijg apima Europos Sgjungos komunaliniy paslaugy sektoriaus
imonés, kurioms standarty taikymas bus privalomas: didelés bendrovés, atitinkancios du iS $iy trijy
kriterijy:

+ daugiau nei 250 darbuotojy,
» didesné nei 40 min. eury apyvarta,
» daugiau nei 20 mln. eury viso turto.

Imtis sudaryta remiantis MarketScreener sgrasu, kuriame atrinktos Europos Sajungos $aliy birZose
listinguojamos komunalinio sektoriaus jmongs, turéjusios didziausig rinkos kapitalizacija 2024
mety pradzioje. Buvo atsirinkta 40 didziausiy pagal kapitalizacija komunaliniy paslaugy sektoriui
priklausanc¢iy jmoniy, tac¢iau dél duomeny trikumo galutiné imtj sudaré¢ 21 jmoné.

Komunaliniy paslaugy sektoriui priklauso elektros, dujy ir vandens tiekimo jmonés ir
nepriklausomi gamintojai. Sis sektorius pasirinktas tyrimui, kadangi, remiantis, S&P Global Inc.
(2022) analize, komunaliniy paslaugy sektorius yra daugiausiai anglies dioksido iSskiriantis
sektorius pasaulyje. Imtis i§ didZiausiy sektoriaus jmoniy pasirinkta remiantis argumentu, kad
atskleidziama tvarumo informacija pirmiausia matoma didelése jmonése, nes tikimasi, kad
suinteresuotosios $alys itin domésis $iy jmoniy vykdoma veikla (Balogh ir kt., 2022).

Galuting imtj sudaré 21 komunaliniy paslaugy sektoriui priklausanti jmoné i§ Ispanijos, Italijos,
Vokietijos ir kity ES valstybiy (zr. 6 pav.). Dél daug laiko reikalaujan¢io duomeny rinkimo proceso,
buvo sagmoningai pasirinkta tokio dydzio imtis pagal patogiosios atrankos metodg. Tokiu budu imtis
buvo pasirinkta Balogh‘o ir kt. (2022) tyrime. Atlikti turinio analizei buvo atrinktos nagrinéjamy
jmoniy viesai prieinamos 2022 mety tvarumo ataskaitos.

0 ‘ ‘ | I I I I I

Ispanija Italija \Vokietija Pranciizija Austrija  Cekija Danija  Suomija

N

w

N

=

6 pav. Tyrimo imtis: ES komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy skaic¢ius pagal valstybes

Klimato kaitos informacijos atskleidimo lygio nustatymo metodika — turinio analizé. Kad jvertinti,
ar atskleidziama informacija atitinka naujus su klimato kaita susijusius reikalavimus, sudaryta
vertinimo skalé, remiantis 2022 m. lapkri¢io mén. paskelbtu ETAS rinkinio projektu, o tiksliau,
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klimato kaitai skirtu teminiu standartu ETAS E1, kuriame nurodyti su klimato kaita susijusios
informacijos atskleidimo reikalavimai (zr. Priedas 1). Siekiant nustatyti jmoniy tvarumo ataskaitose
pateikiamos klimato kaitos informacijos atitikimg ETAS E1 reikalavimams, sudarytas atskleidimo
indeksas, jvertinus kity autoriy metodus (Haque and Deegan, 2010; Demaria ir Rigot, 2021). Toliau
pateikiama indekso formulé (1):

ETAS =¥, d;; D
¢ia ETAS — atskleidimo indeksas;

di— 1 jei informacija buvo atskleista, O jei neatskleista;

m — atskleisty elementy skaicius.

Siekdamos jvertinti, ar nagrinétos Salies jmonés laikosi TCFD rekomendacijy, Demaria ir Rigot
sudaré¢ indeksg remiantis TCFD rekomendacijomis, kurios yra suskirstytos j keturias dalis:
valdymas, strategija, rizikos valdymas bei rodikliai ir tikslai. Atitinkamai $iame tyrime ETAS
reikalavimai apie klimato kaitg taip pat buvo suskirstyti j tokias kategorijas: valdymas, strategija,
rodikliai ir tikslai, poveikio, rizikos ir galimybiy valdymas.

7 lentelé. ETAS E1 pagrindinés sritys

Sritys ETAS E1 dalys

Valdymas Atskleidimo reikalavimas, susijgs su ETAS 2 GOV-3 — Su tvarumu
susijusiy veiklos rezultaty integravimas j skatinimo sistemas

Strategija E1-1 Pereinamojo laikotarpio klimato kaitos §velninimo planas

Atskleidimo reikalavimas, susijes su ETAS 2 SBM-3 — Esminis poveikis,
rizika ir galimybés bei jy saveika su strategija ir verslo modeliu

Poveikio, rizikos ir  galimybiy | Atskleidimo reikalavimas, susijes su ETAS 2 IRO-1 — Procesy aprasymas
valdymas nustatyti ir jvertinti reik§minga su klimatu susijusj poveikj, rizika ir
galimybes

E1-2 Su klimato kaitos $velninimu ir prisitaikymu prie jos susijusi
politika

E1-3  Klimato kaitos $velninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmai ir
jiems jgyvendinti skirti iStekliai

Rodikliai ir tikslai E1-4  Su klimato kaitos §velninimu ir prisitaikymu prie jos susije tikslai

E1-5 Informacija apie savo suvartojamos energijos kiekj ir asortimenta

E1-6  Atskleidimas bendro pagal 1, 2 ir 3 apimtis SESD i$metimo kiekis
ir bendras kiekis i§ viso.

E1-7 SESD 3alinimas ir SESD mazinimo projektai, finansuojami
naudojant anglies dioksido kreditus

E1-8  Vidinis anglies dioksido kainy nustatymas

E1-9  Galimas materialinés fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos
finansinis poveikis ir galimos su klimatu susijusios galimybés

Remiantis ETAS E1 turiniu, prie valdymo dalies priskirta ETAS E1 dalis ,,Atskleidimo
reikalavimas, susijes su ETAS 2 GOV-3“. Prie strategijos dalies priskirta ETAS E1-1 dalis bei
»Atskleidimo reikalavimas, susijgs su ETAS 2 SBM-3“. Prie poveikio, rizikos ir galimybiy
valdymo dalies priskirta ETAS E1 2 ir 3 dalis bei ,,Atskleidimo reikalavimas, susijes su ETAS 2
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IRO-1%. Prie rodikliy ir tiksly priskirtos ETAS E1 dalys nuo 4 iki 9. Pateiktoje lenteléje yra
nurodytos iSskirtos pagrindinés standarto sritys bei kurios i$ standarto daliy priklauso kuriai sri¢iai.

Demaria‘os ir Rigot tyrime kiekvienai i$ rekomendacijy buvo skirta po kelis klausimus, kurie buvo
pritaikyti taip, kad buty galima atsakyti tik teigiamai arba neigiamai, tad ir jmoné uz kiekvieng
elementg galéjo gauti arba 0 arba 1 reikSme. Atitinkamai Siame tyrime kiekvienai daliai taip pat
skirti atitinkami klausimai, remiantis standarto kiekvienoje dalyje pateikiamais reikalavimais, |
kuriuos galima atsakyti teigiamai arba neigiamai ir atitinkamai prie kiekvieno klausimo priskirti 0
arba 1 reikSme, jei jmoné atskleidZzia ar neatskleidzia tokig informacija tvarumo ataskaitose.

3.2. Veiksniy poveikio klimato kainos informacijos atskleidimui tyrimo metodika

Pirmiausia, siekiant patvirtinti H1, buvo vertinama rySys tarp gauty rezultaty ir jmoniy ROA
rodiklio, kuris buvo naudojamas kity autoriy (Sharma ir kt. 2020; Mikial ir kt., 2022) siekiant rasti
ry$j tarp pelningumo rezultaty ir informacijos atskleidimo. ROA rodiklis parodo, kiek eury grynojo
pelno tenka vienam turto eurui. Sis rodiklis atspindi viso jmonés turto panaudojimo efektyvuma, tad
aukstesné rodiklio reik§mé parodo efektyvesnj turto naudojimg (Nasdag, 2010). Siekiant
apskai¢iuoti ROA buvo naudojama (2) formulé:

Grynasis pelnas

ROA = )

Turtas i viso

Taip pat siekiant jvertinti pelningumo ir informacijos atskleidimo lygio ry$j, buvo naudojamas
nuosavo kapitalo pelningumo (angl. return on equity, ROE) rodiklis, kuris parodo, kiek eury
grynojo pelno tenka vienam nuosavo kapitalo eurui. Jam buvo naudojama (3) formulé:

Grynasis pelnas

ROE =

Nuosavas kapitalas (3)
Pelningumui jvertinti taip pat gali buti naudojamas pardavimy grazos rodiklis (angl. Return on
Sales, ROS). Rodiklis parodo, kiek procenty pelno prie§ paliikanas ir mokes¢ius uzdirba vienas
pardavimo pajamy euras. Kuo Sis rodiklis didesnis, tuo efektyvesné jmonés veikla. Apskaiciavimui
naudojama formul¢ (4):

ROS = EBIT . @)

Pardavimo pajamos

Kitas rodiklis jvertinti pelningumui yra grynojo pelno marza (angl. net profit margin, NPM). Sis
rodiklis parodo, kiek procenty grynojo pelno uZdirba vienas pardavimo pajamy euras. Didesné
reikimé parodo geresnj jmonés veiklos efektyvuma ir jmonés sanaudy kontrolg. Siam rodikliui
apskai¢iuoti naudojama formulé (5):

Grynasis pelnas

NPM =

Pardavimo pajamos’ ®)
Siekiant patvirtinti H2 buvo vertinamas rySys tarp gauty rezultaty ir jmoniy finansinio sverto
rodiklio. Finansinis svertas parodo, kiek jmoné yra priklausoma nuo skolintojy, kad galéty
finansuoti jmonés turta. Sis rodiklis gali bati naudojamas kaip jmonés kapitalo struktiros
apibiidinimas, kad biity galima pamatyti, kiek eury trumpalaikiy ir ilgalaikiy skoly tenka vienam
nuosavo kapitalo eurui. Skolos ir nuosavo kapitalo santykis (Debt to equity ratio, DER) yra vienas
i$ pagrindiniy finansinio sverto rodikliy (Nasdaq, 2010). Jis apskaic¢iuojamas naudojant (6) formulg:
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DER = Skola (6)

Nuosavas kapitalas’

Kitas rodiklis, vertinantis jmonés jsiskolinimg, yra skolos ir turto santykis (angl. Debt to assets
ratio, DAR). Sis rodiklis parodo, kokia suma visy jmongés jsipareigojimy tena vienam turto eurui.
Kuo $is rodiklis aukstesnis, tuo auksStesné rizika kreditoriams. Jis apskai¢iuojamas naudojant tokia
formule (7):

Skola
Turtas

DAR =

()

Siekiant patvirtinti H3 buvo vertinama rySys tarp gauty rezultaty ir jmoniy likvidumo, kuriam
jvertinti bus naudojamas einamojo likvidumo rodiklis (Current ratio, CR). Sis rodiklis parodo
jmonés galimybe jvykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojus turimg trumpalaikj turtg
(Nadag, 2010). Einamojo likvidumo rodiklis apskai¢iuojamas naudojant (8) formule:

Trumpalaikis turtas
CR = 8)

- Trumpalaikiai jsipareigojimai’

Siekiant patvirtinti H4 buvo vertinamas rySys tarp gauty informacijos atskleidimo rezultaty ir
valstybiy, kuriose veikia jmonés, aplinkos politikos grieztumo indekso (angl. Environmental Policy
Stringency Index, EPSI) rodiklio. Sis rodiklis buvo naudojamas Mateo-Marquez‘o ir kt. (2020)
tyrime, kuriame buvo siekiama jvertinti rysj tarp Saliy reguliavimo konteksto ir savanorisko klimato
kaitos atskleidimo. EPSI rodiklis vertina skirtingy Saliy aplinkosaugos politikos grieztuma ir yra
palyginamas tarptautiniu mastu. Sio rodiklio vertés yra nuo 0 iki 6, kur didesné verté reiskia
grieztesnj reguliavimo lygj Salyje (OECD, 2016).

Apskaiciavus veiksniy, galin¢iy turéti poveikj informacijos atskleidimui, rodiklius, buvo atlikta jy
statistiné analizé. Pirmiausia buvo apskaiciuoti kiekvieno rodiklio vidurkis, mediana, standartinis
nuokrypis, minimali verté, maksimali verté bei variacijos koeficientas. Taip pat buvo siekiama
nustatyti, ar rodikliy reikSmeés yra pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj. Atlikus ,,Shapiro-Wilk*
testag buvo gauta, kad visy nagrin¢jamy rodikliy p-vertés yra Zemesnés nei 0,05, kas reiskia, kad
rodikliy reikSmeés néra normaliai pasiskirsciusios. Tai, kad néra normalaus pasiskirstymo, gali lemti
krastutiniy reikSmiy buvimas, pavyzdZiui, labai dideli skirtumai tarp maZiausiy ir didZiausiy ROE ar
DER reikimiy. Remiantis Gallego-Alvarez'u (2010) pagal Green‘a (1999), normalaus
pasiskirstymo prielaida gali biti laikoma nereikalinga norint gauti dauguma analizés rezultaty.
Daroma prielaida, kad normaliojo pasiskirstymo nebuvimas neturi jtakos rezultaty kokybei.

Toliau buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tam, kad biity galima nustatyti, koks yra rySys
tarp ETAS indekso ir rodikliy. Buvo pasirinktas Spirmeno koreliacijos koeficientas, kadangi $is
variantas tinka, kai duomenys néra normalieji bei yra i8skir¢iy. [vertinus koreliacijos koeficientus ir
p-reik§mes buvo gauti koreliacijos analizés rezultatai, kurie parodé rodikliy rysj su ETAS indeksu.
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4. Europos Sajungos komunalinio sektoriaus jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiamos
informacijos apie klimato kaitg atitikties Europos tvarumo atskaitomybés standarty
reikalavimams empirinio tyrimo rezultaty analizé

Sioje dalyje pateikiami atlikto tyrimo rezultatai.
4.1. Imties jmoniy charakteristikos

Tyrimu buvo siekiama jvertinti jmoniy tvarumo ataskaitose pateikiamos informacijos apie klimato
kaitg atitikties ETAS reikalavimams lygj bei kokie veiksniai tai lemia. Galuting tyrimo imtj sudaré
21 tvarumo atskaitomybés dokumentas uz 2022 metus i$ 21 bendrovés. | imtj jtrauktos didziausios
komunaliniy paslaugy sektoriui priklausancios jmonés i$ astuoniy Europos Sgjungos valstybiy: po
penkias i§ Ispanijos ir Italijos, keturios i§ Vokietijos, trys i§ Pranciizijos ir po vieng i§ Austrijos,
Cekijos, Danijos ir Suomijos. Vertinant valstybes, i kuriy yra nagrinéjamos jmonés, pagal EPSI
indeksa, kuris vertina atskiry valstybiy aplinkosaugos politikos grieztuma, Pranciizija yra pirmoje
vietoje su 4,89. Toliau rikiuojasi Suomija su 4,11, Italija ir Danija su 3,72, Vokietija su 3,47 bei
Austrija su 3,31 indekso dydZiu. Zemiausi indekso dydziai yra Cekijoje (2,94) bei Ispanijoje (2,50).
Laikantis H5, kad grieztesng aplinkosaugos politikg turinciose valstybése veikian¢ios jmonés labiau
atskleidzia klimato kaitos informacijg pagal ETAS, auksciausias atskleidimo indeksas turéty biiti
Pranciizijoje veikianciose jmonése, o Zemiausias Ispanijoje.

6,00

5,00

4,00

o

3,0
2,0

0,00 | ‘ | | | ‘ ‘ |

o

1,0

o

Pranciizija Suomija Italija Danija  Vokietija Austrija  Cekija Ispanija
7 pav. Valstybés pagal EPSI indekso dyd;j
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Toliau pateikiami nagrinéjamy jmoniy pavadinimai, i§ kokiy valstybiy jos yra bei 2022 mety turto
i§ viso ir pajamy dydziai mln. eury. Pagal [ITTD, naujus standartus turi taikyti tokios jmonés, kuriy
apyvarta virSija 40 mln. Eur, o turtas — 20 min. Eur, todél Sios jmonés atitinka dydzio reikalavimus.
Vertinant pagal turta, didziausios yra Pranciizijos jmonés ,,Electricite de France SA* ir ,,Engie SA*,
kuriy turtas 2022 metais sieké atitinkamai apie 388 mlird. Eur ir 235 mird. Eur, o pajamos — apie
143 mird. Eur ir 94 mird. Eur. Pagal pajamas didziausia yra Vokietijos jmoné ,,Uniper SE*, kurios
pajamos 2022 metais sické 274 mlrd. Eur, 0 turtas — apie 147 mird. Eur. I§ pateikto sgraSo
maziausias turtas ir pajamos 2022 metais priklausé¢ Pranciizijos jmonei ,,Neoen SA“ ir Italijos
jmonei ,,ERG S.p.A.“, kuriy turtas buvo atitinkamai 7,4 mlrd. Eur ir 5,3 mlrd. Eur, o pajamos 0,50
mlrd. Eur ir 0,71 mlrd, Eur.

8 lentelé. Imtj sudaranciy jmoniy turto ir pajamy dydis

Pavadinimas Valstybé Turtas i§ viso (mln. | Pajamos (min. Eur)
Eur)
Electricite de France SA Pranctizija 388 132 143 476
Engie SA Pranciizija 235490 93 865
Enel S.p.A. Italija 219 618 139 913
RWE AG Vokietija 176 895 38 366
EON SE Vokietija 153176 115 660
Iberdrola, S.A. Ispanija 150 114 53 985
Uniper SE Vokietija 146 917 274 121
EnBW AG Vokietija 82 387 56 003
Endesa SA Ispanija 49 960 32 545
CEZ Group Cekija 43791 14 753
Orsted A/S Danija 42 115 14510
Naturgy Energy Group SA Ispanija 40 390 33965
Fortum Qyj Suomija 23642 7774
Terna S.p.A Italija 22 831 2 898
Verbund AG Austrija 19 727 10 346
Edison S.p.A Italija 17 336 30 380
Redeia Corporation S.A. Ispanija 14782 2015
Corporation Acciona Energias SA Ispanija 12 259 4 351
Italgas S.p.A Italija 11031 2183
Neoen SA Pranciizija 7402 503
ERG S.p.A Italija 5332 714

Toliau pateikti nagrinéjamy jmoniy 2022 mety pelningumo rodikliai ROE, ROA, ROS ir NPM,
finansinio sverto rodikliai DER ir DAR bei likvidumo rodiklis CR. Galima pastebéti, kad
didziausias ROE rodiklis yra Ispanijos jmonéje ,,Endesa S.A.“, siekiantis 44,11%, bei Cekijos
imong¢je ,,CEZ Group®, siekiantis 30,86%. Didziausias ROA rodiklis pastebimas Suomijos jmong¢je
»Fortum Oyj“ bei Austrijos jmonéje ,,Verbund AG®, siekiantis atitinkamai 8,80% bei 8,70%.
Maziausi ROE ir ROA rodikliai pastebimi jmonése ,,Electricite de France SA* ir ,,Uniper SE*.
Laikantis H1, kad jmonés pelningumas yra teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos
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atskleidimu pagal ETAS, jmoniy ,,Endesa S.A.*, ,,CEZ Group®, ,,Fortum Oyj“ ir ,,Verbund AG*
atskleidimo indeksas turéty buti auksciausias, o ,,Electricite de France SA*“ ir ,,Uniper SE* —
maziausias.

9 lentelé. Imtj sudaranciy jmoniy pelningumo rodikliai

Pavadinimas ROE ROA ROS NPM
Endesa S.A. 44,11% 5,09% 17,39% 7,81%
CEZ Group 30,86% 7,30% 38,79% 21,66%
Fortum Qyj 26,88% 8,80% 18,56% 26,76%
Verbund AG 20,63% 8,70% 17,27% 16,60%
Orsted A/S 19,21% 4,63% 6,32% 13,45%
Italgas S.p.A 17,02% 3,69% 24,00% 18,64%
Terna S.p.A 16,93% 3,84% 43,93% 30,26%
Naturgy Energy Group S.A. 16,76% 4,14% 9,67% 4,92%
EnBW AG 13,61% 2,11% 0,27% 3,10%
Redeia Corporation S.A. 13,59% 4,50% 44,47% 33,00%
Corporation Acciona Energias S.A. 12,12% 6,19% 25,37% 17,44%
Enel S.p.A. 9,62% 1,60% 5,55% 2,51%
RWE AG 9,28% 1,54% 1,55% 7,07%
EON SE 8,37% 1,20% -2,23% 1,58%
Iberdroa S.A. 7,59% 2,94% 14,95% 8,17%
ERG S.p.A 4,14% 1,59% 35,15% 11,90%
Edison S.p.A 2,40% 0,84% 2,33% 0,48%
Neoen SA 2,36% 0,72% 51,41% 8,98%
Engie SA -5,69% -0,87% 2,89% -2,18%
Electricite de France SA -39,10% -4,70% -13,50% -12,70%
Uniper SE -323,28% -9,65% -2,09% -5,17%

Toliau pateikti nagrinéjamy jmoniy 2022 mety finansinio sverto rodikliai DER ir DAR bei
likvidumo rodiklis CR. Vertinant finansinio sverto rodiklio dydzius pastebima, kad auks¢iausi DER
bei DAR rodikliai yra jmonés ,,Uniper SE“, o Zemiausi Ispanijos jmonés ,,Corporation Acciona
Energias Renovables S.A.* (0,96). Laikantis H2, kad jmonés finansinis svertas yra teigiamai susijes
su jmonés klimato kaitos informacijos atskleidimu pagal ETAS, didziausias atskleidimo indeksas

turéty bati ,,Uniper SE“, o maziausias ,,Corporation Acciona Energias Renovables S.A.* jmonés.

Vertinant likvidumo rodiklj CR, galima pastebéti, kad didziausig likviduma turi ,,ERG S.p.A* bei
»EON SE*, tod¢l, pagal H3, Sios jmonés turéty atskleisti daugiausiai informacijos, o maZiausia
likvidumo rodikl;j turinti imoné ,, Terna S.p.A* turéty atskleisti maziausiai informacijos.
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10 lentelé. Imtj sudaran¢iy jmoniy finansinio sverto ir likvidumo rodikliai

Pavadinimas DER DAR CR
Endesa S.A. 7,67 0,88 0,96
CEZ Group 3,23 0,76 1,09
Fortum Oyj 2,06 0,67 1,08
Verbund AG 1,37 0,58 0,94
Orsted A/S 3,15 0,76 1,51
Italgas S.p.A 3,61 0,78 1,32
Terna S.p.A 3,41 0,77 0,74
Naturgy Energy Group S.A. 3,05 0,75 1,23
EnBW AG 5,45 0,85 1,13
Redeia Corporation S.A. 2,02 0,67 1,02
Corporation Acciona Energias S.A. 0,96 0,49 0,76
Enel S.p.A. 5,01 0,83 0,91
RWE AG 5,04 0,83 1,14
EON SE 6,00 0,86 1,39
Iberdroa S.A. 1,58 0,61 0,81
ERG S.p.A 1,59 0,61 1,43
Edison S.p.A 1,87 0,65 1,08
Neoen SA 2,28 0,69 1,03
Engie SA 5,56 0,85 1,11
Electricite de France SA 7,33 0,88 0,92
Uniper SE 32,50 0,97 1,11

Ivertinus nagrinéjamy jmoniy finansinius rodiklius, toliau bus siekiama jvertinti, kaip $ios jmonés
atskleidé informacijg apie klimato kaitg savo tvarumo ataskaitose.

4.2. ES komunalinio sektoriaus imoniy atskleidZiamos klimato kaitos informacijos lygio
tyrimo rezultaty analizé

Imoniy pateikiama su klimato kaita susijusi informacija buvo vertinama pagal informacijos
atskleidimo indeksa, kurj sudaré 24 klausimai. Jei ataskaitose galima rasti atsakymg j klausima,
suteikiama 1 reikSme, jeigu ne — 0. Maksimalus baly kiekis, kurj jmoné galéjo gauti pagal
atskleidimo indeksa, yra 24 balai.

Jvertinus nagrinéty jmoniy atskleidZziamg informacijg apie klimato Kkaitg, atitiktis ETAS E1
standartui yra jvertinta 58%. Lenteléje galima atskirai matyti, kiek valdymo, strategijos, poveikio,
rizikos ir galimybiy valdymo bei rodikliy ir tiksly dalys atitinka standarto reikalavimus. DidZiausias
atitikimas buvo strategijos (87%) bei poveikio, rizikos ir galimybiy (83%) valdymo daliy punktams.
Zemesnis atitikimas buvo valdymo dalyje (62%), o Zemiausias rodikliy ir tiksly dalyje, kur i§
nagrinéty jmoniy pateikiamos tvarumo informacijos buvo rasti tik 49% standarto reikalavimy
punkty.
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11 lentelé. ETAS informacijos atskleidimo reikalavimy atitiktis imtyje

ETAS E1 sritys Atitikties dalis
Valdymas 62%
Strategija 87%
Poveikio, rizikos ir galimybiy valdymas 83%
Rodikliai ir tikslai 49%
IS viso atitiktis: 58%

Pateiktame grafike galima matyti atskleidimo lygi pagal atskiras standarto dalis. Didziausias
atskleidimo lygis matomas dalyse E1-1, E1-3 ir E1-4. E1-1 dalyje nustatyti reikalavimai
pereinamojo laikotarpio klimato kaitos Svelninimo plano atskleidimui, E1-3 - klimato kaitos
$velninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmai ir jiems jgyvendinti skirti iStekliai, 0 E1-4 — su klimato
kaitos Svelninimu ir prisitaikymu prie jos susije tikslai. Gali buti, kad didzioji dalis nagring¢jamy
imoniy atskleidé tokia informacija, kadangi priklauso sektoriui, turiniam didele jtaka klimato
kaitai, todél jausdamos atsakomybe prie§ visuomeng ir siekdamos i§saugoti savo teisétuma, jmonés
atskleide, kaip siekia Svelninti klimato kaitos rizika.

Atskleidimo reikalavimai, susij¢ su ETAS 2 GOV-3 .
El-1 I—
Atskleidimo reikalavimai, susije su ETAS 2 SBM-3 [I.
Atskleidimo reikalavimai, susije su ETAS 2 IRO-1 [
El-2 I——
ELl-3 I
El-4 =
E1-5 I—
El-6 I—
E1-7 W
E1-8 [N
E1-9 I

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

8 pav. ETAS E1 standarto daliy atskleidimo lygis

Didziausias atitikimas buvo strategijos dalies klausimams, kadangi visos jmonés atskleideé savo
tiksly suderinamuma su ParyZiaus susitarimu, kuriuo siekiama pasaulinj at$ilimg apriboti iki 1,5°C.
Tokj rezultatg galima paaiskinti tuo, kad ParyZiaus susitarimas turi didel¢ reikSme kovai su klimato
kaita, jame numatyti visy $aliy jsipareigojimai mazinti Siltnamio efektg sukelianciy dujy iSmetimo
kiekj bei raginama suformuluoti ir atskleisti ilgalaikes strategijas, siekiant geriau apibrézti jy
pastangas (Jungtinés Tautos, 2024). Taip pat dauguma jmoniy nurodét, kiek siekty sumazinti
anglies dioksido iSmetimg ir kokiy veiksmy imtysi, tokiu biidu parodydamos, kad laikosi Paryziaus
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susitarimo ir siekia sumazinti Siltnamio efektg sukelian¢iy dujy iSmetimg. Vis délto, mazesné dalis
Imoniy atskirai iSskyré su klimatu susijusig fizing rizika ir pereinamojo laikotarpio rizika.

12 lentelé. Strategijos srities reikalavimy atitiktis imtyje

Strategija 87%
E-1 Ar atskleidziama, kaip tikslai yra suderinami su pasaulinio atSilimo apribojimu iki 1,5°C? 100%
Ar nustatyti anglies dioksido iSmetimo mazinimo svertai ir suplanuoti pagrindiniai veiksmai? 95%

ETAS 2 | Ar paaiSkinama, ar kiekvieng nustatyta reikSminga su klimatu susijusig rizika laikoma su | 67%
SBM-3 klimatu susijusia fizine rizika, ar su klimato kaita susijusia pereinamojo laikotarpio rizika?

Auksta atitiktis atskleidimo indekso punktams buvo taip pat nustatyta poveikio, rizikos ir galimybiy
valdymo dalyje. Didzioji dalis jmoniy apra$o procesg, kuriuo nustato ir vertina su Klimato Kkaita
susijusj poveikj, rizikas ir galimybes. DazZniausiai jmonés taiké scenarijy analize, kurios metu
nustatydavo kintamuosius, galinéius turéti jtakos jmonés veiklai. Taip pat beveik visos jmonés
atskleidzia savo klimato kaitos Svelninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmus ir tam skirtus iSteklius.
Tokie rezultatai taip pat gali sietis su ParyZiaus susitarimo svarba, kad siekdamos mazinti SESD
iSmetima, jmonés pateikia kokiy veiksmy ruoS$iasi imtis. Vis délto mazesné dalis jmoniy neisskyré
savo politikos, priimtos siekiant valdyti su klimato kaita susijusias rizikas ir galimybes.

13 lentelé. Poveikio, rizikos ir galimybiy valdymo srities reikalavimy atitiktis imtyje

Poveikio, rizikos ir galimybiy valdymas 83%

ETAS 2 | Ar jmoné apraso su klimato kaita susijusio poveikio, rizikos ir galimybiy nustatymo ir | 81%
IRO-1 vertinimo procesa?

E1-2 Ar jmon¢ apraso savo politika, priimtg siekiant valdyti reik§Sminga poveikj, rizika ir galimybes, | 69%
susijusias su klimato kaitos §velninimu ir prisitaikymu prie jos?

E1-3 Ar jmoné atskleidzia savo klimato kaitos §velninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmus ir jiems | 98%
igyvendinti skirtus iSteklius?

Valdymo sritis tur¢jo mazesn¢ atitiktj tarp imoniy — 62%. Ne visos 1§ nagrinéty jmoniy atskleide
informacija apie tai, kaip su klimato kaita susij¢ rodikliai paveikia administraciniy, valdymo ir
priezitiros organy nariy darbo uzmokescius.

Maziausia pateikiamos informacijos atitiktis standarto reikalavimams yra rodikliy ir tiksly dalyje
(49%). Zemg atitikties lygj lémé tokiy standarto daliy reikalavimai, kaip E-7, E-8 ir E-9. Standarto
E-7 dalies reikalavimais siekiama atskleisti SESD 3alinima ir SESD maZinimo projektus,
finansuojamus naudojant anglies dioksido kreditus. Tik kelios jmonés atskleidé informacija apie
SESD 3alinimg ir saugojima, tadiau nei viena neatskleidé informacijos apie anglies dioksido
kreditus ir jy panaudojima.

Standarto E-8 dalyje reikalaujama atskleisti, ar taikomos vidaus anglies dioksido kainy nustatymo
sistemos ir, jei taip, kaip jos padeda priimti sprendimus ir skatina jgyvendinti su klimatu susijusig
politika ir tikslus. Tik nedidel¢ dalis i§ nagrinéjamy jmoniy atskleidé tokia informacija, kadangi §i
anksciau tokios informacijos pateikimas nebuvo bitinas. Vertinant E-9 dalj, kurioje reikalaujama
atskleisti galima materialinés fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos finansinj poveikj ir galimas
su klimatu susijusias galimybes, beveik tre¢dalis nagrinéjamy jmoniy nurodé tokig informacija.
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14 lentelé. E-7, E-8 ir E-9 daliy reikalavimy atitiktis imtyje

E-7 Ar atskleidziama informacija apie SESD $alinima ir saugojima? 7%
Ar atskleidziama informacijos apie anglies dioksido kreditus? 0%

E-8 Ar atskleidziama taikoma vidaus anglies dioksido kainy nustatymo sistema? 14%
Kaip tai padeda priimti sprendimus ir skatina jgyvendinti su klimatu susijusig politika ir tikslus? 14%

E-9 Ar atskleistas galimas materialinés fizinés rizikos finansinis poveikis? 31%
Ar atskleistas galimas materialinés pereinamojo laikotarpio rizikos finansinis poveikis? 36%
Ar atskleistas su klimato kaita susijusiy galimybiy potencialas? 36%

IS nagrinéty jmoniy dauguma atskleidé¢ su klimato kaitos Svelninimu ir prisitaikymu prie jos
susijusius tikslus. Nagrinétos jmonés atskleidé, kokiu absoliuciu kiekiu CO2 ekvivalento tonomis
arba kokia dalimi nuo baziniy mety siekia sumazinti SESD i$metima ilgalaikéje perspektyvoje bei
i1§skyreé atskirai tikslus 1, 2 ir 3 apimtims. Tai pat beveik visos jmonés nurodé¢ tikslus 2030 metams,
o kai kurios siektinus tikslus nurodé iki 2050 m. Tokios informacijos pateikimas yra svarbus,
siekiant prisidéti prie ParyZiaus susitarimo tiksly.

15 lentelé. E-4 dalies reikalavimy atitiktis imtyje

E-4  Su klimato kaitos §velninimu ir prisitaikymu prie jos susije tikslai.

SESD i§metimo mazinimo tikslus absoliu¢iaja arba procentine verte 88%

Ar atskleisti i$metamyjy SESD kiekio mazinimo tikslai, atskirai susij¢ su 1, 2 ir 3 apimties SESD kiekiu. | 86%

siektinos vertés 2030 m. ir, jei turima, 2050 m. 88%

Vienas i§ ETAS klimato kaitos standarto reikalavimy yra suvartojamos energijos atskleidimas.
Daugiau nei pus¢ jmoniy atskleidé bendra energijos suvartojima vykdomoje veikloje. Sis
suvartojimo kiekis buvo iSskirtas j neatsinaujinancius ir atsinaujinancius Saltinius. Vis délto tik
nedidel¢ dalis jmoniy atskleidé energijos intensyvuma, lyginant su pajamomis. Jmonés daZniau
rinkosi atskleisti energijos suvartojimo intensyvuma lygindamos ne su pajamomis, taciau kitais
rodikliais.

16 lentelé. E-5 dalies reikalavimy atitiktis imtyje

E-5 Informacija apie savo suvartojamos energijos kieki ir asortiments.

Ar atskleistas bendras energijos suvartojimas, MWh, atskirai i§ neatsinaujinanc¢iy ir atsinaujinanciy | 71%
Saltiniy?

Ar atskleistas energijos intensyvumas (bendras energijos suvartojimas vienam grynyjy pajamy kiekiui), | 14%
susij¢s su veikla didelio poveikio klimatui sektoriuose.

Taip pat vertinant rodikliy ir tiksly sritj, pagal standarto E-6 dalj, visos jmonés pateikia informacija
apie SESD i$metimo kiekius pagal 1 apimtj, kadangi i informacija yra privaloma i§ anks¢iau. Dalis
jmoniy nepateiké informacijos apie 2 apimties iSmetamyjy SESD kiekj arba nepilnai ja pateike,
neiSskirdamos atskirai pagal vietove ir rinkg. Vis délto, nors didelé dalis jmoniy pateiké
ismetamyjy SESD kiekj atskirai pagal apimtis, tik nedidelé dalis (29%) i$ nagrinéty jmoniy pateiké
bendra ismetamy SESD kiekj, kadangi tokia informacija nebuvo privaloma i§ anksé¢iau. Taip pat
maziau nei pusé¢ jmoniy neatskleide SESD intensyvumo pagal grynasias pajamas. Dalis jmoniy
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SESD intensyvumga atskleisdavo lygindami i§metamujy SESD kiekj su kitais rodikliais, ta¢iau ne
pajamomis.

17 lentelé. E-6 dalies reikalavimy atitiktis imtyje

E-6 Atskleidimas bendro pagal 1, 2 ir 3 apimtis SESD i¥metimo kiekis ir bendras kiekis i§ viso.

1 apimties i¥metamyjy SESD kiekis 100%
2 apimties i¥metamyjy SESD kiekis 79%
3 apimties SESD i3 kiekvienos svarbios kategorijos 88%
bendras i§metamy SESD kiekis 29%
SESD intensyvumas pagal grynasias pajamas 43%

Atskiry jmoniy atitiktis ETAS atskleidimo indeksui pateikiama Zemiau (9 pav.). Galima pastebéti,
kad didziausias indekso rodiklis buvo jmonés ,,Corporation Acciona Energias Renovables S.A.“
kuri veikia Ispanijoje. Svarbu paminéti, kad Sios jmonés didziausig atitiktj ETAS atskleidimo
indeksui 1émé tai, kad i$ nagrinéty jmoniy ji buvo vienintelé, kurios tvarumo ataskaita pateikta
remiantis ne tik ankstesniais, pasaulyje pripazintais standartais bet ir Europos tvarumo
atskaitomybés standartais, kurie bus privalomi taikyti tik ateityje. Imoné tvarumo ataskaitoje
pateikia informacija, kad buvo atliktas dvigubo materialumo vertinimas, kaip to reikalaujama
ETAS. Taip pat Sios jmonés ataskaitoje pateiktas turinys su nuorodomis j kiekvieno ETAS
reikalavimo atskleidimg tvarumo ataskaitoje. Tai, kad buvo atsizvelgta j ETAS reikalavimus, kurie
ruo$iant nagrinéta tvarumo ataskaitg dar nebuvo batini, 1émé tai, kad jmoné ,,Corporation Acciona
Energias Renovables S.A.“ surinko auks¢iausig indekso vertg i§ visy tyrime nagrinéty jmoniy. Tuo
tarpu maziausia atitiktis ETAS reikalavimams pastebima Austrijos jmong¢je ,,Verbund AG* bei
Pranctizijos jmonése ,,Engie SA* ir ,,Neoen SA*.
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9 pav. Imoniy klimato kaitos informacijos atskleidimo lygio, kaip atitikties ETAS reikalavimams, indeksai
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Toliau pateikiama atskiry jmoniy atitiktis valdymo, strategijos bei poveikio, rizikos ir galimybiy
valdymo sritims. Siuo atveju septynios jmonés i§ nagrinéty surinko vienoda indekso baly skaiéiy.
Sesios jmonés negavo balo i§ valdymo srities.
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10 pav. Imoniy valdymo, strategijos ir poveikio, rizikos ir galimybiy valdymo atskleidimo lygis

Toliau pateikiama jmoniy atitikimas rodikliy ir tiksly sriciai. Daugiausiai Sios dalies reikalavimus
atskleidé jmoné ,,Corporation Acciona Energias Renovables S.A.“, kuri rodiklius atskleidé
remiantis ETAS standartu.
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11 pav. Imoniy Klimato kaitos rodikliy ir tiksly atskleidimo lygis
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Toliau bus vertinami veiksniy, galiniy turéti jtakos informacijos apie klimato kaitg atskleidimui
tyrimo rezultatai.

4.3. Veiksniy poveikio ES komunalinio sektoriaus jmoniuy atskleidZiamos klimato kaitos
informacijos lygiui tyrimo rezultaty analizé

4.3.1. ApraSomoji analizé

Buvo siekiama jvertinti turinio analizés tyrimo rezultatus ir galimus veiksnius statistiSkai.
Pateikiama apibendrinta statistiné informacija, siekiant pateikti placig tyrimo priklausomy ir
nepriklausimy kintamyjy apzvalgg. Pateiktos vidurkio, medianos, standartinio nuokrypio,
minimalios, maksimalios ir variacijos koeficiento vertés. Maksimali ETAS indekso reik§mé, kurig
gal¢jo surinkti jmong, yra 24. IS pateiktos lentelés galima matyti, kad didziausia reikSme, kurig jgijo
ETAS indeksas, yra 21, o maziausia 7. Be to, imonés vidutiniskai surinko 13,95 balo. Toki dydj
galéjo lemti tai, kad dalis informacijos pagal ETAS jau yra privaloma i$ anks¢iau, pavyzdziui,
Siltnamio efekta sukelianciy dujy apimtis, ka atskleidé visos imonés, tuo tarpu kita dalis reikalavimy
yra nauja ir i§ anksciau neprivaloma, kaip projektai, finansuojami naudojant anglies dioksido
kreditus.

18 lentelé. Aprasomoji statistika (n=21)

Vidurkis Mediana Standartinis Minimali Maksimali Variacijos
nuokrypis verté verté koeficientas

ETAS 13,95 14,50 3,91 7 21 0,26
indeksas

Pajamos 51063 30380 68566 503 274121 1,34
Turtas 88676 42115 101244 5332 388132 1,14

ROE -0,04 0,12 0,75 -3,23 0,44 -16,96
ROA 0,03 0,03 0,04 -0,10 0,09 1,64

ROS 0,16 0,15 0,18 -0,13 0,51 1,10

NPM 0,10 0,08 0,12 -0,13 0,33 1,15

DER 4,99 3,23 6,61 0,96 32,50 1,32
DAR 0,75 0,76 0,12 0,49 0,97 0,16

CR 1,08 1,08 0,21 0,74 1,51 0,19

Atrinkty jmoniy vidutinés pajamos buvo apie 51 mlrd. Eur., o turtas 88,7 mlrd. eury. Pajamy vertés
svyruoja nuo 0,5 iki 274 mlrd. Eur., o turo vertés svyruoja nuo 5,3 mlird. eury iki 388 mlrd. eury, o
tai reiskia, kad atrinkty bendroviy dydis labai skiriasi. Vis délto, Sie dydziai virSija tuos, kurie pagal
IITTD nustatyti kaip minimaliis reikalavimai, pagal kuriuos galima jmong¢ laikyti didele ir dél to ji
turéty remtis ETAS rengdama tvarumo ataskaitas.

Vertinant pelningumo rodiklius, galime pastebéti, kad ROE rodiklis svyruoja nuo -3,23 iki 0,44,
ROS rodiklis — nuo -0,13 iki 0,51, o NPM — nuo -0,13 iki 0,33, kas parodo, kad jmoniy pelningumo
finansiniai rezultatai stipriai skiriasi. Lygiai taip pat ir finansinés rizikos rodikliai DER ir DAR
stipriai skiriasi savo dydziu nagriné¢jamose jmonése.
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4.3.2. Koreliacijos analizé

Siekiant nustatyti rysj tarp veiksniy ir ETAS indekso, buvo atlikta Spirmeno koreliaciné analizé.
Lentel¢je pateikti atliktos analizés rezultatai, galima matyti tiek rysj tarp ETAS indekso ir rodikliy,
tiek tarp rodikliy tarpusavyje. Kiti autoriai (Eleftheriadis, 2014; Musa, 2023) taiké koreliacing
analize¢ ne tik vertindami ry$j tarp klimato kaitos atskleidimo ir rodikliy, bet ir siekdami nustatyti, ar
tarp nustatyty rodikliy yra galimas daugiakolineariskumas — kai koreliacija yra stipri tarp kintamyjy.
I$ lenteléje pateikty rezultaty galima matyti, kad egzistuoja stipri koreliacija tarp pelningumo
rodikliy ROE ir ROA, bei finansinés rizikos rodikliy DER ir DAR. Tokig stiprig koreliacijg galima
paaiskinti tuo, kad $ie rodikliai yra susije¢ tarpusavyje — ROA ir ROE parodo jmonés pelninguma, o
DER ir DAR — jmonés finansing rizika.

19 lentelé. Spirmeno koreliacijos koeficientas (n=21)

ETAS |ROE |ROA ROS NPM DER DAR CR EPSI
ETAS |1

ROE 0,289 1

ROA 0393 [0908 |1

ROS 0152 | 0416 | 0,534 1

NPM 0196 | 0673 |0,774 0,848 1

DER -0,097 | -0,194 | -0,428 -0,655 -0,598 1

DAR 0,124 | -0,164 | -0,478 -0,565 -0,560 0,928 1

CR 0,361 | 0,037 |-0,107 |-0517 |-0,298 | 0,476 0,379 1

EPSI 0473 | -0,347 | -0,443 -0,133 -0,647 0,178 0,221 0,027 1

Vertinant rySio stipruma tarp atskleidimo indekso ir pelningumo rodikliy, galima pastebéti, kad
ETAS indekso reik§més turi stipriausig teigiamg koreliacija su ROA ir ROE rodikliais — atitinkamai
0,289 ir 0,393. Yra laikoma, kad kai reikSmeés dydis yra nuo 0,2 iki 0,5, koreliacija yra silpna. Siuo
atveju tarp indekso dydZio ir pelningumo rodikliy yra teigiamas rySys, kas reiSkia, kad kuo
pelningumas yra didesnis, tuo atskleidimo indeksas taip pat bus didesnis. Vis délto, Sis rySys yra
silpnas. Koreliacija tarp ETAS indekso ir kity pelningumo rodikliy, ROS ir NPM, yra dar silpnesné,
atitinkamai 0,152 ir 0,196. H1 teigé, kad jmonés pelningumas yra teigiamai susijes su jmonés
klimato kaitos informacijos atskleidimu pagal ETAS. Nors rysys tarp ETAS indekso ir pelningumo
rodikliy yra teigiamas, taciau jis yra silpnas, todél H1 yra atmetama. Rezultatai atitinka kitus
tyrimus, kurie parodé, kad néra rySio tarp pelningumo ir klimato kaitos informacijos atskleidimo
(Eleftheriadis ir Anagnostopoulou, 2015; Halkos ir Skouloudis, 2016; Musta ir kt., 2023).

Anot autoriy, tyrusiy ry§j tarp pelningumo ir informacijos apie klimato kaita atskleidimo,
pelningesnés jmonés gali pasirinkt atskleisti daugiau informacijos apie klimato kaita, kadangi jos
yra labiau stebimos ir kontroliuojamos visuomenés. IS gauty rezultaty galima matyti, kad didesnis
pelningumas neturi jtakos atskleisti daugiau informacijos, atitinkancios busimus reikalavimus, kg
gali lemti tai, kad visuomené dar néra pakankamai jsigilinusi j busimus klimato kaitos informacijos
atskleidimo reikalavimus ES, todél pelningos jmonés nematé poreikio tokig informacijg atskleisi 18
anksto, kad iSlaikyty savo teisétuma.
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Vertinant finansinio sverto rodiklius, koreliacija tarp indekso ir DER bei DAR rodikliy yra
neigiama, taciau labai silpna, todél galima teigti, kad néra rySio tarp indekso dydzio ir finansinio
sverto dydzio. H2 teige¢, kad jmonés finansinis svertas yra teigiamai susijes su jmonés klimato
kaitos informacijos atskleidimu pagal ETAS. H2 yra atmetama. Rezultatai atitinka Sharma ir kt.
(2020) tyrimo rezultatus, kad finansinis svertas turi neigiamg, bet nereikSmingg ry$j su ESG
informacijos atskleidimu. Teigiama, kad finansiné rizika yra susijusi su atstovavimo teorija, kadangi
Jmongs, kurios yra labiau priklausomos nuo kreditoriy, sieks atskleisti daugiau informacijos, taip
informuodamos juos apie verslo perspektyvas ir sumazindamos atstovavimo sgnaudas. Gautas
silpnas koreliacinis rysys gali reiksti, kad jmonés nematé poreikio i§ anksto kreditoriams atskleisti
informacijos, reikalaujamos pagal naujuosius standartus.

Koreliacija tarp indekso ir likvidumo rodiklio CR yra neigiama ir Siek tiek stipresné nei finansinio
sverto. Vis délto, -0,361 koreliacija rodo, kad rySys tarp kintamyjy yra silpnas. H3, kuri teigé, kad
imonés likvidumas yra teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos atskleidimu pagal
ETAS, yra atmetama. Sie rezultatai parodo, kad néra rysio tarp klimato kaitos informacijos
atskleidimo pagal ETAS ir jmoniy patiriamos finansinés rizikos.

Ivertinus pelningumo, finansinés rizikos ir jmonés dydzio koreliacijos analizés rezultatus galima
teigti, kad ijmonés pasirinkimas atskleisti daugiau su klimato kaita susijusios informacijos, kuri bus
privaloma jsigaliojus ETAS, nepriklauso nuo jmonés dydzio ar finansinio sverto ir labai nezymiai
priklauso nuo pelningumo.

Galiausiai, galima pastebéti, kad rySys tarp indekso ir EPSI rodiklio yra -0,473. Neigiamas
koreliacijos dydis reiskia, kad tarp dviejy rodikliy yra neigiamas rySys ir vieno i§ jy didé¢jimas
reiksty kito mazéjima. Kai koreliacijos reikSmeés dydis yra nuo 0,4 iki 0,59, koreliacija yra laikoma
vidutiné. Siuo atveju egzistuoja neigiamas vidutinis rysys tarp indekso ir EPSI rodiklio, kas reiskia,
kad kuo Salyje yra grieztesni aplinkosauginiai reikalavimai, tuo jmonés atskleis maziau su klimato
kaita susijusios informacijos.

Detalesnius rezultatus pagal Salis galima jvertinti pateiktoje lenteléje, kurioje nurodyti ETAS
atitikties indekso vidurkiai, mediana, maksimalios ir minimalios vertés iSskirtos pagal atskiras
valstybes. Auksciausias vidutinis ETAS atitikties indekso dydis buvo Ispanijoje, kur EPSI dydis i§
pateikty Saliy buvo maziausias, 2,5 balo. Tuo tarpu Pranciizijoje, kur EPSI rodiklis yra didziausias,
4,89 balo, ETAS atitikties indekso dydzio vidurkis tarp nagrinéty jmoniy buvo vienas maziausiy.

20 lentelé. ETAS atitikties indekso palyginimas pagal Salis

ETAS atitikties indeksas

Salis Kiekis EPSI Vidurkis Mediana MAX MIN
Ispanija 5 2,5 18,2 17,5 21 17
Italija 5 3,72 14,7 14,5 18 12,5
Vokietija | 4 3,47 11,5 10,75 14,5 10
Pranctizija | 3 4,89 10,67 9,5 15,5 7
Austrija 1 3,31 9,5 9,5 9,5 9,5
Cekija 1 2,94 12,5 12,5 12,5 12,5
Danija 1 3,72 12,5 12,5 12,5 125
Suomija 1 4,11 16 16 16 16
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Kaip teigé Mateo-Marquez‘as ir kt. (2021), labiau reguliuojamame kontekste jmonés atskleidzia su
klimatu susijusig informacijg tik tam, kad apsaugoty teis¢tuma, taciau neprivalo pateikti aukstos
kokybés informacijos. Tad Siuo atveju nagrinétos jmonés, veikianCios Salyse su griez€iausia
aplinkosaugos prieziiira, atskleidé tokig informacija, kurig yra privaloma atskleisti, kaip SESD
iSmetimo pagal skirtingas apimtis dydis, taciau neatskleid¢ kitos su klimato kaita susijusios
informacijos. Galima teigti, kad grieztesne aplinkosaugos politikg turin¢iose valstybése veikiancios
Jmonés maziau atskleidzia klimato kaitos informacijg pagal ETAS. H4 yra atmetama.

21 lentelé. Hipoteziy analizé

Hipotezés pavadinimas Statusas Sprendimo pagrindimas
Hl. Jmonés pelningumas yra Atmesta Silpnas rySys tarp ETAS klimato
teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos atskleidimo
kaitos informacijos  atskleidimu indekso ir ROE, ROA, ROS, NPM
pagal ETAS. rodikliy
H2. Imonés finansinis svertas yra Atmesta Silpnas rySys tarp ETAS klimato
teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos atskleidimo
kaitos informacijos atskleidimu indekso ir DER, DAR rodikliy
pagal ETAS.
H3. Imonés likvidumas yra Atmesta Silpnas rySys tarp ETAS klimato
teigiamai susijes su jmonés klimato kaitos informacijos  atskleidimo
kaitos informacijos  atskleidimu indekso ir CR rodiklio
pagal ETAS.
H4.  Grieztesng  aplinkosaugos Atmesta Neigiamas vidutinio stiprumo rysys
politika  turiniose  valstybése tarp ETAS  klimato  kaitos
veikian¢ios jmonés labiau informacijos atskleidimo indekso ir
atskleidzia klimato kaitos EPSI indekso
informacijg pagal ETAS.

Apibendrinant koreliacinés analizés rezultatus galima daryti iSvada, kad tokios savybés, kaip
imonés pelningumas, finansinis svertas bei likvidumas neturi jtakos jmoniy atskleidziamos klimato
kaitos informacijos atitikimui biisimiems ETAS reikalavimams. Nacionalin¢ teis¢ turi neigiama
vidutinio stiprumo ry§j su informacijos pagal ETAS atskleidimo indeksu. GrieZtesn¢ aplinkosaugos
politikg turin¢iose valstybése veikianc¢ios jmonés, kurios taip pat priklauso ir klimato kaitai didel;
poveik] turinciam sektoriui, maziau savanoriskai atskleidzia klimato kaitos informacijos. Tai biity
galima paaiskinti per savanorisko informacijos atskleidimo teorijas, pavyzdziui, teisétumo. GrieZto
reguliavimo aplinkoje jmonés gali jausti didesnj spaudimg i§ institucijy ir visuomeneés, tad
savanoriskai atskleisdamos su klimato kaita susijusig informacija, kuri yra nepalanki jvaizdZiui,
imonés gali pritraukti papildoma démesj i§ reguliaciniy institucijy. Siekdamos iSsaugoti savo
teisétuma, imongs atskleis maZziau informacijos.

Lentel¢je pateiktos koreliacijos analizés koeficienty reikSmés bei jy patikimumo jvertinimas su t-
statistika ir p-reikSmémis. Paprastai statistiskai reikSminga laikoma 0,05 ar mazesné p-reikSmé.
Ivertinus kiekvieno rodiklio statistinj reikSminguma galima pastebéti, kad p-reikSme yra statistiskai
reik§minga tik EPSI indekso, kuris parodo aplinkos politikos grieztumg Salyje. Kity rodikliy, kaip
pelningumo, finansinio sverto bei likvidumo p-reik§més yra didesnés nei 0,05, todél Sie rodikliai
néra statistiSkai reikSmingi.
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22 lentelé. Koreliacijos analizés rezultatai ir patikimumo jvertinimas

Rodiklis | ApibréZimas Koeficientas t-statistika p-reik§mé
ROE Nuosavo kapitalo graza 0,289 1,318 0,203
ROA Turto graza 0,393 1,863 0,078
ROS Paravimy graza 0,152 0,673 0,509
NPM Grynojo pelno marza 0,196 0,872 0,394
DER Skolos ir nuosavo kapitalo -0,097 0,426 0,675
santykis
DAR Skolos ir turto santykis -0,124 0,544 0,593
CR Likvidumo rodiklis -0,361 1,689 0,108
EPSI Aplinkos politikos grieztumo | -0,473 2,343 0,030
indeksas

Sis tyrimas turi apribojimy. Visy pirma, buvo vertinamos tik vieno sektoriaus jmonés. Komunaliniy

paslaugy sektorius buvo pasirinktas dél jo didelio poveikio klimato kaitai. Tolesnés tyrimo kryptys
galéty apimti didesnj kiekj jmoniy i§ skirtingy sektoriy. Tokio tyrimo rezultatai padéty atskleisti, ar
skirtingi verslo sektoriai turi poveikj klimato kaitos informacijos atskleidimui pagal ETAS. Kitas
apribojimas yra tas, kad jmonés privalomai turés atskleisti informacija apie klimato kaitg pagal
ETAS tik nuo 2025 mety uz 2024 finansinius metus, todé¢l Siame tyrime buvo galima vertinti tik tai,
ar jmongs i§ anksto pasirenka taikyti standarto reikalavimus. Po to, kai jmonés paskelbs ataskaitas,
parengtas pagal ETAS, tolesniuose tyrimuose biity naudinga jvertinti, kaip keitési tvarumo
ataskaitose pateikiamos informacijos apimtis, palyginamumas ir kitos savybeés, lyginant su
ankstesnémis tvarumo ataskaitomis, ir nustatyti, ar ETAS reikalavimai pagerino klimato kaitos
informacijos skaidruma ir palyginamuma.

58




ISvados ir rekomendacijos

1. Visuomenei klimato kaitos klausimas tampa vis svarbesnis, o kadangi prie Sios problemos
didzigja dalimi prisideda jmonés, vykdydamos savo veikla, visas démesys krypsta | jas. Ilgg laika
Jmonés savarankiSkai pasirinkdavo atskleisti informacijg, kaip jy veikla prisideda prie klimato
kaitos, kaip Sig problemg siekiama valdyti ir pan. Vis délto, siekiant labiau reguliuoti tvarumo
informacijos, jskaitant klimato kaita, atskleidima, Europos Sgjungoje priimta Jmoniy informacijos
apie tvarumg teikimo direktyva bei Europos tvarumo atskaitomybés standartai, kurie yra didelis
zingsnis skaidresnés, aktualesnés ir palyginamos informacijos pateikimui visuomenei. Tvarumo
ataskaitas turés teikti daug didesnis kiekis jmoniy nei anksciau, be to atskleidimo reikalavimai yra
detalesni ir platesni. Dél naujy standarty didelés apimties ir sudétingumo naujy reglamentavimo
aspekty pritaikymas gali kainuoti nemazai laiko ir finansiniy iStekliy, ypa¢ toms jmonéms, kurios
ankscCiau neprivaléjo teikti tokios informacijos. Tos jmonés, kurios i$ anksciau atskleisdavo su
klimato kaita susijusig informacija, turi atidziai perzvelgti naujy standarty reikalavimus ir jvertinti,
kokia informacija jau atskleisdavo, o kokia bus nauja.

2. Mokslinéje literatiroje nagrinétos socialinés-politinés, informacijos asimetrijos bei teisétumo
informacijos atskleidimo teorijos padeda suprasti jmoniy pasirinkimg atskleisti su klimato kaita
susijusig informacija. Kadangi klimato kaita yra jautri tema visuomengje, jmonés, sieckdamos
parodyti, kad atitinka socialiai atsakingo verslo normas, pasirenka atskleisti su klimato kaitos
valdymu susijusig informacija, tokiu budu gerindamos savo reputacija bei i$siskirdamos i§ kity
versly, kuriems sekasi ne taip gerai valdyti klimato kaitos rizikas. Informacijos atskleidimas taip pat
gali buti susijgs su noru parodyti suinteresuotoms Salims, kad atsizvelgiama j jy poreikj gauti
daugiau informacijos apie jmonés vykdoma veiklg ir kaip ji susijusi su klimato kaita, mazinama
informacijos asimetrija ir geréja sprendimy priémimas. Jei jmonei prasciau sekasi valdyti su klimato
kaita susijusias rizikas, ji gali pasirinkti atskleisti maZiau neigiamos informacijos ir daugiau
teigiamos, kuri nukreipty démesj nuo neigiamy klimato kaitos valdymo aspekty. Tad jmonés
renkasi, kokig informacija apie klimato kaitg atskleisti, siekdamos sulaukti pasitikéjimo i$
visuomengs ir taip gerinti savo jvaizd]. Ankstesniuose tyrimuose yra i8skirti jvairiis veiksniai, susij¢
su informacijos atskleidimo teorijomis ir galintys lemti informacijos apie klimato kaitg atskleidimo
lygj. Dauguma autoriy iS$skiria jmoniy dydj bei verslo sektoriy kaip vienus 1§ pagrindiniy veiksniy,
turin€iy jtakos informacijos apie klimato kaitg atskleidimui. Finansiniai jmoniy rodikliai, kaip
pelningumas, likvidumas, finansinis svertas taip pat buvo vertinami skirtiny autoriy kaip veiksniai,
galintys turéti jtakos informacijos apie klimato kaita atskleidimui. Prie veiksniy taip pat yra
priskirtos ir jmonés valdybos charakteristikos, kaip jos dydis bei motery dalis joje. Taip pat autoriai
tyrinéjo, kaip teisinis reguliavimas Salyje, ypa¢ susij¢s su aplinkosauginiais aspektais, turi jtakos
informacijos apie klimato kaitg atskleidimui tvarumo ataskaitose.

3. Ankstesniuose tyrimuose buvo vertinama jmoniy atskleidimo lygis pagal kitus tarptautinius
reikalavimus, pavyzdziui, GRI ar su klimatu susijusios finansinés informacijos atskleidimo darbo
grupés rekomendacijas. Autoriai turinio analizés metodu vertindavo jmoniy tvarumo ataskaitose
pateikiamg informacija naudodami informacijos atskleidimo indeksus. Kad jvertinty, kokie
veiksniai gali lemti informacijos atskleidimo lygj, autoriai naudodavo finansinius ir kitokius
rodiklius bei statistiniais metodais jvertindavo rysj tarp kiekvienos jmonés rodikliy ir informacijos
atskleidimo lygio. Remiantis ankstesniais tyrimais ir siekiant jvertinti jmoniy informacijos apie
klimato kaitg atskleidimo praktikas, Siame darbe buvo atliktas tyrimas, kuriame vertinta, kiek
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Jmoniy pateikiama informacija jau atitinka naujy Europos tvarumo atskaitomybés standarty
reikalavimus apie klimato kaitos atskleidima, kurie bus privalomi teikiant ataskaitas uz 2024 metus.
Pirmiausia, remiantis ETAS E1 standartu, buvo sudarytas atskleidimo indeksas, su kuriuo siekiama
jvertinti, kaip imoniy atskleidziama klimato kaitos informacija atitinka biisimus standarto
reikalavimus. Tyrimui buvo pasirinktos didziausios komunaliniy paslaugy sektoriui priklausancios
Jmonés kadangi Sis sektorius yra vienas i$ labiausiai prisidedanciy prie klimato kaitos ir globalinio
atSilimo. Jvertinus kiekvienos jmonés tvarumo ataskaitas, gauti rezultatai analizuoti ir palyginti su
Jmoniy finansiniais ir kitais rodikliais, atskleidzianciais tokias jmonés charakteristikas, kaip
pelningumas, finansing rizika, likvidumas ir reguliaciné aplinka.

4. Atlikus Europos Sajungos komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy tvarumo ataskaitose
pateikiamos informacijos turinio analiz¢ gauta, kad nagrinéty jmoniy naujausiy tvarumo ataskaity
atitiktis atskleidimo reikalavimams yra 58%. Didzioji dalis jmoniy atskleidé informacijg susijusia
su strategija bei klimato kaitos poveikio, riziky ir galimybiy valdymu. I§ nagrinéty jmoniy tvarumo
ataskaity tik vienoje buvo paminéta, kad jmoné rémési ETAS reikalavimais rengdama tvarumo
ataskaitg, butent §i jmoné surinko aukscCiausig atskleidimo indekso balg. Ankstesniuose tyrimuose
buvo vertinama, kokie veiksniai gali lemti informacijos apie klimato kaita atskleidima, todél Siame
tyrime taip pat buvo siekiama jvertinti, ar nuo tam tikry veiksniy priklauso, kiek jmoniy
atskleidziama klimato kaitos informacija atitinka ETAS reikalavimus. Koreliacijos analizé parodé,
kad tokie veiksniai kaip jmonés pelningumas, finansinis svertas, likvidumas neturi jtakos
informacijos atitikimui ETAS reikalavimams. Tai gali parodyti, kad nepriklausomai nuo jmonés
charakteristiky, ji rinksis atskleisti tik tokig informacija, kuri atitinka dabartines gaires ir
rekomendacijas, o ne biisimas. Informacija, kurios Siuo metu jmonés nepateiké, taciau privalés
pateikti ateityje pagal ETAS reikalavimus, gali biti jautri ar parodanti neigiama klimato kaitos
valdymo puse, todél, remiantis teis¢tumo teorija, jmonés gal¢jo rinktis tokios informacijos
neatskleisti, kad nerizikuotu savo jvaizdZiu visuomengje. Iki kol jmoné turés privalomai teikti
informacija, susijusig su klimato kaita, svarbu ne tik jvertinti naujus atskleidimo reikalavimus,
taCiau ir perZiliréti bei gerinti savo strategija ir klimato kaitos valdyma siekiant neatsilikti nuo
konkurenty ir iSlaikyti teisétumg visuomenéje, kadangi ateityje suinteresuotos Salys galés geriau
palyginti informacija tarp skirtingy jmoniy.
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Priedai

1 Priedas. Klimato kaitos informacijos atskleidimo reikalavimai pagal ETAS E1

1. Pereinamojo laikotarpio klimato kaitos Svelninimo planas.
1.1. Kaip tikslai yra suderinami su pasaulinio at$ilimo apribojimu iki 1,5°C
1.2. nustatyti anglies dioksido iSmetimo mazinimo svertai ir suplanuoti pagrindiniai veiksmai.
1.3. investicijos ir finansavimas, kuriais remiamas peré¢jimo plano jgyvendinimas.
1.4. kokybinis jmonés pagrindinio turto ir produkty galimo uZrakinto i¥metamo SESD kiekio
kokybinis jvertinimas
1.5. kaip pajamos bus suderintos su Taksonomijos reglamentu.
1.6. kaip pereinamojo laikotarpio planas jtrauktas | bendrg jmonés verslo strategijg, suderintas
su ja ir patvirtintas vadovy.
1.7. pereinamojo laikotarpio plano jgyvendinimo pazanga
2. Politika, kurig jmoné patvirtino siekdama valdyti reikSmingg poveikj, rizikg ir galimybes,
susijusias su klimato kaitos Svelninimu ir prisitaikymu prie jos.
2.1. Imon¢ nurodo, ar ir kaip jos politika susijusi su Siomis sritimis:
2.1.1. klimato kaitos Svelninimas;
2.1.2. prisitaikymas prie klimato kaitos;
2.1.3. energijos vartojimo efektyvumas;
2.1.4. atsinaujinanciyjy iStekliy energijos diegimas;
3. Klimato kaitos $velninimo ir prisitaikymo prie jos veiksmai ir jiems jgyvendinti skirti iStekliai
4. Su klimato kaitos Svelninimu ir prisitaikymu prie jos susij¢ tikslai.
4.1. ar nustatyti i¥metamyjy SESD kiekio mazinimo tikslai ir (arba) kiti su klimatu susijusio
reik§mingo poveikio, rizikos ir galimybiy valdymo tikslai.
4.1.1. SESD i$metimo mazinimo tikslai absoliugigja verte ir intensyvumo verte;
4.1.2. Atskleidziami i¥metamyjy SESD kiekio mazinimo tikslai, susije su 1, 2 ir 3 apimties
SESD kiekiu.
4.1.3. dabartiniai baziniai metai ir baziné verte.

4.1.4. nuo 2030 m. kas penkerius metus atnaujinti i¥metamyjy SESD kiekio maZinimo
tiksly baziniai metai. tikslinés vertés 2030 m. ir 2050 m. (jei turima).
4.1.5. gairés arba sistema, naudojama Siems tikslams nustatyti.
4.1.6. numatomi anglies dioksido iSmetimo mazinimo svertai ir jy bendras kiekybinis
indélis siekiant SESD imetimo mazinimo tiksly.
5. Informacija apie savo suvartojamos energijos kiekj ir asortimenta.
5.1. bendras energijos suvartojimas, MWh, atskirai i§ neatsinaujinanciy ir atsinaujinanciy
Saltiniy.
5.2. energijos intensyvumas, susijes su veikla didelio poveikio klimatui sektoriuose.

6. Atskleidimas bendro pagal 1, 2 ir 3 apimtis i§metamy §iltnamio efekta sukelian¢iy dujy (SESD)
iSmetimo kiekis ir bendras Kiekis i$ viso.

6.1. bendrasis 1 apimties i§metamyjy SESD kiekis.

6.1.1. metrinémis CO2eq tonomis..
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6.1.2. procentiné dalis, gauta i$ reguliuojamy apyvartiniy tarSos leidimy prekybos sistemy.
6.2. bendrasis 2 apimties i§metamuyjy SESD kiekis.
6.2.1. bendrasis pagal vieta iSmetamas SESD kiekis metrinémis tonomis CO2ekv

6.2.2. bendrasis rinkos salygomis pagristas iSmetamyjy terSaly kiekis metrinémis tonomis
CO2ekv.

6.3. SESD emisija metrinémis tonomis CO2ekv, i§ kiekvienos svarbios 3 apimties kategorijos
6.4. bendras ismetamy SESD kiekis.
SESD $alinimas ir SESD maZinimo projektai, finansuojami naudojant anglies dioksido kreditus
7.1. informacijos apie SESD $alinima ir saugojima atskleidimas.

7.1.1. bendras SESD 3alinimo ir saugojimo kiekis, i§skaidytas ir atskirai atskleistas.

7.1.2. taikomos skai¢iavimo prielaidos, metodikos ir sistemos
7.2. informacijos apie anglies dioksido kreditus atskleidimas.

7.2.1. bendras per ataskaitinj laikotarpj patikrinty ir panaikinty anglies dioksido kredity

Kiekis;
7.2.2. bendra anglies dioksido kredity, kuriuos planuojama panaikinti ateityje, suma.

. Ar taikomos vidaus anglies dioksido kainy nustatymo sistemos ir, jei taip, kaip jos padeda
priimti sprendimus ir skatina jgyvendinti su klimatu susijusig politikg ir tikslus.

8.1. vidaus anglies dioksido kainy nustatymo sistemos tipas..
8.2. konkreti anglies dioksido kainy nustatymo sistemy taikymo sritis.
8.3. anglies dioksido kainos, taikomos pagal sistemos tipa, ir padarytos kritinés prielaidos.
Galimas materialinés fizinés ir pereinamojo laikotarpio rizikos finansinis poveikis ir galimos su
klimatu susijusios galimybes.
9.1. galimas materialinés fizinés rizikos finansinis poveikis

9.1.1. turto, kuriam gresia fiziné rizika, piniginé suma ir dalis (%)

9.1.2. turto, kuriam gresia §i rizika, dalis, kuriai taikomi prisitaikymo prie klimato kaitos
veiksmai

9.1.3. reikSmingo turto, kuriam gresia fiziné rizika, buvimo vieta.
9.14. grynyjy pajamy, gaunamy i§ verslo veiklos, pinigine iSraiSka ir dalis, susijusi su
reik§Sminga fizine rizika
9.2. galimas materialinés pereinamojo laikotarpio rizikos finansinis poveikis
9.2.1. turto, kuriam gresia pereinamojo laikotarpio rizika, piniginé suma ir dalis (%)
9.2.2. turto, kuriam gresia pereinamojo laikotarpio rizika, dalis, kuriai taikomi prisitaikymo
prie klimato kaitos veiksmai

9.2.3. savo nekilnojamojo turto balansinés vertés suskirstymas pagal energijos vartojimo
efektyvumo klases
9.2.4. jsipareigojimai, kuriuos gali tekti pripazinti finansinése ataskaitose
9.2.5. grynyjy verslo pajamy piniginé suma ir dalis (%) veiklos, kuriai gresia reikSminga
pereinamojo laikotarpio rizika
9.3. su klimato kaita susijusiy galimybiy potencialo atskleidimas.

9.3.1. tikétinos sutaupytos 1éSos dél klimato kaitos Svelninimo ir prisitaikymo prie jos
veiksmy.
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