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Ievads

Pétijuma aktualitate

Ilgtsp&jas aktualitate ped&jas desmitgades ir parvirzijusies no starpvalstu dialogu limena uz
aktualu dienaskartibas jautajumu arT uznémeéjdarbibas vide. ANO jaunakajos [lgtsp€jigas attistibas
merkos (IAM) ir uzsverta §1 maina, aicinot uzp€mumus aktivi iesaistities un rikoties, lai risinatu
globalas problemas (UNEP & WBCSD, 2010). Péc 2019. gada datiem tadi nematerialie aktivi ka
reputacija un klientu lojalitate veidoja 84 % no S&P500 kopgjas uzneémumu vertibas, atspogulojot
prioritaSu mainu arT investoru loka (Ocean Tomo, 2021). Ir mainijusies ar sabiedribas uztvere,
sagaidot, ka uznémumi ne tikai riip€sies par finanSu rezultatiem, bet ar1 veicinas sabiedribas un
vides labklajibu. Ilgtsp&jas faktoru ievieSana uznémumos nosactti iedalita tris jomas — vides,
socialaja un korporativas parvaldibas (ESG jeb environmental, social and governance). ligtspgja ir
plass, daudzSkautpains un gruti izmérams jédziens; ESG koncepts lauj kvantificét uznémuma
ilgtsp&jas un korporativas socialas darbibas raditajus, tadgjadi laujot labak izprast socialas
atbildibas centienu ietekmi uz uznémuma finansu un nefinansu raditajiem (Clark & Viehs, 2014).

Arvien vairak tiek apzinata ilgtsp&jas kriteriju ieklauSanas nozime finanséSanas lémumos.
Pedejo 10 gadu laika ESG faktori ir kluvusi arvien popularaki ilgtsp&jigu ieguldijumu tirgd —
ilgtspéjigu ieguldijumu fondi 2020. gada sasniedza rekordaugstu 1 triljona ASV dolaru parvaldito
aktivu apjomu (Reuters, 2021). Saskana ar EY 2020. gada julija veiktas aptaujas datiem 98 %
globalo institucionalo investoru misdiends jau izverte uznémumu darbibu, izmantojot ESG
faktorus (EY, 2020).

Viens no galvenajiem ESG tendences virzitajspekiem ir likumdoSanas prasibas. Eiropas
Komisijas 2021. gada aprli ierosinatas Korporativas ilgtspgjas zinosanas direktivas (KIZD) mérkis
ir veicinat £SG informacijas atklasanu un uzlabot tas salidzinamibu, nosakot obligatas nefinansu
zinoSanas prasibas. Lielo globalo uzp@émumu ipatsvars, kas savos gada parskatos ieklauj
informaciju par ESG jomam, jau paslaik ir palielinajies no 44 % 2011. gada Iidz 96 % 2021. gada
(KPMG International, 2022).

Neskatoties uz $o pozitivo tendenci, ESG ievieSanas limenis uzne@mumos joprojam ir atskirigs
— pastav atSkiribas starp birza kotetiem un privatiem uzp@mumiem, uznémumiem ar atSkirigu
finansu rocibu un geografiskajiem tirgiem (Yu & Luu, 2021). Lai gan Eiropas Savieniba (ES) ir
globala liderpozicija ieviesto uzn€mumu ilgtsp&jas prasibu zina, Centraleiropas un Austrumeiropas
(CAE) valstis, tostarp Baltijas regions, ESG zina joprojam var tikt uzskatiti par attistibas tirgiem,
kaut gan tie$i $ajas valstis uzpémumu raditas vertibas ilgtsp&ja ir vel kritiskaka. Nemot véra zemo
akciju tirgus kapitalizacijas ITmeni un relativi zemako kop€jo finansu tirgu attistibas pakapi,
korporativas informacijas atklasanas un pieejamibas Iimenis investoriem $o valstu tirgos ir zemaks
neka Rietumeiropa. Turklat relativi augsta politiska nenoteiktiba un augsts uzpe€mumu risku
novértéjums kavé aktivaku arvalstu investoru interesi par $o regionu, paklaujot to neizdevigas
konkurences spiedienam, salidzinot ar Rietumeiropas valstim.
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Ar ESG ievieSanu saistita pozitiva ietekme uz uznémumu finansu rezultatiem potenciali varétu

klit par katalizatoru, kas uzlabotu uznpémumu attistibu un investiciju klimatu jaunattistibas tirgos.

CAE regions pedgjos gados ir kluvis par visstraujak augoso ES dalu un ienem nozimigu vietu ES

kopg&ja pakalpojumu un razosanas tirgi, tapéc ilgtsp&jas progress $aja regiona ir svarigs ari kop€ja

ES tirgus attistibas konteksta. Nemot véra ieprieks teikto, §T promocijas darba mérkis ir izprast

optimalos nosacijumus un potencialos ietekmes faktorus efektivai ESG prakses istenoSanai

uznémumos, kas darbojas $aja geografiskaja regiona. Turklat, nemot véra atSkirigo faktoru
kopumu, kas var ietekmét ESG ieviesanu dazados uzne€mumu attistibas posmos (Atif et al., 2022),
§1teéma tiek aplikota no uznémuma dzives cikla teorijas prizmas, kas Sobrid akadémiskaja literattra

vél nav tikusi apskatita.

Pétniecibas jautajumi

R

Ka ir attistijies ESG jeédziens, mérjjumi un tiesibu akti, ka tie ietekme uzneémumus.

Ka ESG ievieSana uznémuma ietekmé TpaSnieku vertibu.

Kadi ir galvenie virzitajspeki un skersli, kas ietekmé efektivu ESG Tstenosanu.

Kadi butiski faktori un virzitajspeki veicina ESG ieviesanu uznémumos dazados uznémuma
dzives cikla posmos.

Promocijas darba mérkis ir identificét faktorus, kas veicina ESG prakses ievieSanu dazados

uznémuma dzives cikla posmos, lai veicinatu vértibas radiSanu akcionariem Baltijas uzneémumos.
Lai sasniegtu promocijas darba mérki, ir definéti vairaki uzdevumi.

L.

Izpétit korporativas ilgtsp&jas un ESG faktoru attistibu, ieskaitot to definicijas, me&rjjumu
metodes un juridisko ietvaru.

Izpétit faktorus, caur kuriem korporativas ilgtsp€jas ieviesana rada vertibu uznémumu
Tpasniekiem.

Identificét ar&jos un ieks&jos faktorus, kas pozitivi vai negativi ietekmé ESG IstenoSanu un
nefinansu informacijas atklasanu uznémumos.

Izpéetit konkrétu ESG faktoru nozimi dazados uzneémuma dzives cikla posmos.

Izstradat ieteikumu kopumu ESG ievieSanas uzlabosanai Baltijas uzn€émumos.

Promocijas darba objekts ir £SG ievieSanas aspekti uzpémumos, kas darbojas Igaunija,

Lietuva un Latvija (Baltijas regiona). Atsevi§kas promocijas darba dalas izmantoti dati par

uznémumiem, kas darbojas plasaka CAE regiona. Promocijas darba priekSmets ir faktori, kas

ietekmé ESG ievieSanu dazados uznémuma dzives cikla posmos.



Pétijuma ierobeZojumi

1. Nemot vera ierobezoto uzn€émumu ilgtsp€jas un ESG jomas datu pieejamibu, promocijas
darba izmantotas dazadas datu vaksanas un analizes metodes, tostarp aptaujas, treso pusu
izstradatie ilgtspgjas reitingi, ka ar kvalitativi noveért&jumi un merijumi. lerobeZojumi datu
ieguve un pieejamiba nelava izveidot statisku uznémumu izlasi, ko var€tu izmantot visos
analizes posmos, tapec konkrétas datu vaksanas metodes un attiecigo izlaSu apraksti ir
pievienoti katrai atseviSkajai p&tijuma dalai.

2. Peétjuma galvenokart aplikoti Baltijas regiona uzpémumi, tadu konkrétas analiz&s
paplaginata analize aptver arT plaS§ako CAE regionu — Horvatiju, Rumaniju, Ungariju,
Cehiju, Slovakiju, Poliju, Poliju, Bulgariju un Slovéniju.

3. Analize aptver laika posmu no 2019. Iidz 2023. gadam. P&ttjuma t&€ma strauji attistas, tapec
noteiktas izmainas promocijas darba var nebiit atspogulotas.

4. Datu ierobezojumu dél pétjjuma tika ieklauti gan birza kotétie, gan privatie un valstij
piederosie uzne@mumi. Analiz€to uzn€mumu veids ir aprakstits katra petjjuma dala.

5. Uznémuma dzives cikla teorijas icklausana tika veikta tikai ped€jos pétljjuma posmos
(promocijas darba 5. dala). Ieprieksgjas dalas uzmaniba galvenokart pievérsta uzneémumu
ilgtsp&jas un ESG teorijas pamatu un izpratnes veidoSanai kopuma, tapec tajas nav sikak
aplukotas atSkiribas, pamatojoties uz sadalfjumu dzives cikla posmos.

6. Intervijas un aptaujas tika veiktas anglu vai latvieSu valoda, bet AHP aptauja ekspertu
grupai tika piedavata anglu valoda.

Promocijas darba teorétiskais un metodologiskais ietvars

P&tfjuma pamata ir teorijas un praktiskie secinajumi, ko izstradajusi pasaules vadosie zinatnieki
un uznémejdarbibas praktiki attiecigajas jomas — akcionaru teorija (Friedman, 1970), ieinteres€to
pusu teorija (Freeman, 1984), augsgjo esalonu teorija (Hambrick & Mason, 1984), kopigas vertibas
koncepcija (Porter & Kramer, 2011), legitimitates teorija (Suchman, 1995), institucionala teorija
(DiMaggio & Powell, 1983), resursu teorija (Pfeffer & Salancik, 1978), brivpratigas zino$anas
teorija (Verrecchia, 1983 un Dye, 1985), pétijumi un teorijas par korporativo socialo atbildibu
(Carol, 1970), organizacijas dzives cikla teorija (Anthony un Ramesh (1992), Miller & Friesen
(1984), Kath un Kahn (1978), Smith, Mitchell un Summer (1985), Black (1998), Richard L. Daft
(1999), Mintzberg (1984), Adizes (1989)), ka ar1 Saaty (1970) izstradatais analitiskais hierarhijas
process (AHP).

Datu un viedoklu ieglisanai tika izmantoti dazadi informacijas avoti, tostarp NASDAQ OMX
Baltics birza kotéto uznémumu korporativas ilgtsp&jas un gada parskati, kas pieejami birzas
timekla vietng, CAE birza kotéto uzpémumu timekla vietnes un gada parskati, akadeémisko
petijumu datubazes (Scopus, Web of Science, ScienceDirect, Directory of Open Access Journals,
JSTOR), finanSu datubazes, pieméram, Bloomberg un yahoo.finance, starptautisko organizaciju
(OECD, Eiropas Komisija, Eiropas Centrala banka) publikacijas, tiesibu akti un normativie akti,

autores veiktas investoru un uznémumu aptaujas, zinojumi un publikacijas, ko sastadijusi un
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publicgjusi profesionalu pakalpojumu sniedzg&ji un uzn€mumi attiecigajas uznémejdarbibas jomas,
piemé&ram, Morningstar, Reuters, KPMG, Deloitte, EY, McKinsey u. c.

Pétijuma dizains
Pétfjuma jautdjumi, mérkis un uzdevumi sakarto p&tjjuma planosanas logiku Cetros dazados
posmos.

1. posms. Pétljuma metodologijas un konceptuala ietvara izstrade, izvertéjot ESG ietekmi uz
akcionaru vertibu.

Saja pétijuma posma veikta zinatniskas literatiiras analize ar mérki identificét pétjuma
problému un formulét pétijuma jautajumus. Tika veikta p&tijuma metodologijas izstrade — pétjjuma
mérka un uzdevumu defing$ana, pétjjuma objekta un priek§meta formulésana, petjjuma plana
izstrade un atbilstoSu pétniecibas metozu izvéle. Posms noslédzas ar ESG jédziena ka ilgtsp&jibas
snieguma mériSanas metodes izpéti. Pirmais p&tfjuma jautajums — ka ir attistijies ESG jedziens,
mérijumi un tiesibu akti, un ka tie ietekmé korporacijas — tika pétits, izmantojot zinatniskas
literat@iras analizi, tostarp pétot juridiskos dokumentus, akadémiskos p&tfjumus un uznpémumu
zinojumus. legltie rezultati sniedza vienotu bazi, lai izprastu korporativas ilgtsp&jas koncepcijas
attisttbu un tas ierobeZojumus, meriSanas pieejas, ka arl uzsvéra jautajuma aktualitati
korporacijam. Otrais formulétais pétjjuma jautajums — ka ESG ievieSana uznémuma ietekmé
IpasSnieku vertibu — tika atbildéts, pamatojoties zinatniskas literatliras kvalitativaja un
kvantitativaja satura analiz€, un |ava autorei izstradat konceptualo ietvaru, lai izp&titu saikni starp
uznémuma ilgtsp&jas rezultatiem un akcionaru ilgtermina veértibas radiSanu.

2. posms. ESG virzitijspeku un $kérslu noteikiana Baltijas uznémumu konteksta. S1
posma merkis bija noteikt ESG ievieSanu ietekmé&joSos faktorus un Sker§lus. Tresa petjjuma
jautajuma — kadi ir virzitajspeki un $kérsli, kas ietekmé efektivu ESG ievieSanu — izp&te lava
atklat aspektus un raksturlielumus, kas var€tu biitiski ietekmét uzn€muma ilgtspgjas sasniegumus
uznémuma; izprast galvenos SkérSlus, kas kave plasaku ESG ievieSanu, 1pasi izp&tot Baltijas
regiona uznémumu paraugu. Visbeidzot, tika veikta galveno iek$€jo un ar&jo virzitajspeku un
faktoru identific€Sana un sistematiz&Sana vienota konceptuala modeli.

3. un 4. posms. Modela izstrade un validacija — ESG virzitajspéeki dazados uznémuma
dzives cikla posmos.

3. posma sakotngji tika iegiits parskats par uznémuma dzives cikla teoriju. Ta tika papildinata,
nemot vera akad€misko pétijumu rezultatus uzpémumu ilgtsp&jibas ievieSanas konteksta.
Pamatojoties uz akadémisko literatliru un ieprieks iegiitajiem petjjuma rezultatiem, tika izstradats
konceptuals modelis, kura apkopoti ieksgjie un argjie ESG ievieSanas virzitajspeki, lai izprastu
attiecigo virzitajspeku nozimi uzpémuma dzives cikla sakumposma, izaugsmes un brieduma
posma. Konceptualais modelis kluva par pamatu, lai $T petfjuma 4. posma, izmantojot analitiskas

8



hierarhijas procesu, aptaujajot ekspertu grupu, kas parstav lielakas Baltijas bankas, riska kapitala
fondus, asociacijas, konsultantus un uznémumu ilgtspgjas jomas ekspertus, risinatu treso p&tijjuma
jautajumu — kadi ir bitiskie ESG ievieSanas virzitajspeki uznémumos dazados uznémuma
dzives cikla posmos.

Uznémuma dzives cikla teorija tika izmantota tikai $1 pétfjuma ped€jos posmos (5. dala), jo ta
piedava skaidru ietvaru, lai labak izprastu uznémuma attistibas kontekstam raksturigo ietekmi uz
ESG 1istenoSanu. Pétfjuma 1. un 2. posma galvena uzmaniba pievérsta ESG pamatizpratnes
veidoSanai, tas attistibai, mériSanas metodém, ietekmei uz akcionaru vértibu un ESG ievieSanas
virzitajspeku un $kérslu identificéSanai. Péc So galveno jédzienu apkopoSanas un analizes darba
tika izmantota organizacijas dzives cikla teorija, palidzot skatit ESG virzitajspekus caur uznpemumu
attistibas prizmu, tadejadi aizpildot plaisu esoSaja akadémiskaja literatiira un nodrosinot praktiski
lietojamu un inovativu modeli. Uznémuma dzives cikla teorijas izmantoSana p€déja posma lauj
veikt nians€tu ESG faktoru analizi, efektivi nosakot, kuri faktori ir visnozimigakie dazados
uznémuma attistibas posmos.

Pétniecibas un datu vakSanas metodes

Petfjuma izmantotas kvalitativas un kvantitativas p&tniecibas metodes. Izmantotas kvalitativas
datu analizes metodes ietvéra zinatniskas literatliras analizi, kvalitativo satura analizi (akadémiskas
literatairas, likumdoSanas dokumentu, uzpémeéjdarbibas parskatu, respondentu atbilzu, misijas
formulgjumu), bibliometrisko analizi, literatiiras apkopojuma rezultatu triangulaciju ar empiriskas
pétijuma dalas rezultatiem, ka arT salidzinoSo analizi. Izmantotas kvantitativas datu analizes
metodes ietvera apraksto$o analizi, salidzinoSo novertésanu, vid€jo un relativo attiecibu analizi,
korelacijas analizi, t testa analizi, biezuma analizi, analitiskas hierarhijas procesu.

Pétijuma datu vaksana tika izmantotas dalgji strukturétas, strukturétas un nestrukturétas
intervijas ar dazadam ieinteresétajam personam, tostarp privatd kapitala investoriem, banku
parstavjiem, korporacijam un valstij piederosam korporacijam Baltijas valstis. Taja tika icklautas
arT aptaujas, kuru mérkauditorija bija finansu eksperti, investori, korporacijas un ilgtsp&jas eksperti,
lai ieglitu ieskatu par ilgtsp€jigu investiciju tendencem, ESG istenoSanu un analitiska hierarhijas
procesa (AHP) novertgjumu.

Zinatniska novitate

1. Promocijas darba galvena novitate ir izstradatais ESG ievieSanas virzitajspeku modelis
uznémuma dzives cikla posmos. Sis modelis ir empiriski validéts Baltijas regiona, tas
sniedz praktisku pienesumu gan uznémejdarbibas praktikiem, gan politikas veidotajiem un
investoriem par faktoriem, kas var veicinat plasaku ESG ievieSanu uznémumos.

2. Promocijas darba izstrades gaita izveidots arT konceptuals modelis, kura analizgta saikne
starp ESG darbibas rezultatiem un ilgtermina vertibas radiSanu akcionariem, nosakot
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kritiskos faktorus, ar kuru palidzibu ESG pozitivi ietekmé uznémuma pasniekiem radito

vertibu.

3. Promocijas darba gaita izstradatajos pétfjumos iegiitie rezultati sniedz jaunu, lidz $im
nepieejamu pienesumu Baltijas (un atseviskos gadijjumos ari CAE) regionam raksturigajos
datos, analizg un akadémiskajos p&tijumos korporativas ilgtsp&jas joma:

a) ESG ievieSanas Iimena noteikSana (pirmie pieejamie dati un rezultati par ESG
informacijas atklasanas Iimeni Baltijas birza kotétajos uzpémumos, ka ari ESG
ievieSanas pasnovertgjuma rezultati biitiska uzneémumu atlasé Latvijas méroga);

b) korporativas ilgtspgjas tendencu analize birza kotetajas CAE korporacijas, izmantojot
uznémumu misiju analizi;

¢) jauni pieradijumi par aréjo ESG reitingu pieejamibu CAE korporaciju vidi un to
ietekmi uz uznémumu akciju likviditati;
pirmreiz&js ieskats investoru, banku un finansétaju skatijuma par ESG ievieSanas
nozimi Baltijas regiona;

d) ieguldijums akad€miskaja literattira, kura novertéta valdes daudzveidibas raditaju
ietekme uz nefinansu darbibas rezultatiem, pamatojoties uz Baltijas birza kotétu
uznémumu izlasi.

Praktiska vertiba

Promocijas darba izstrades gaita iegutie rezultati var tikt izmantoti, lai veicinatu augstaku
korporativas ilgtsp&jas limena sasniegS8anu Baltijas un, potenciali, arl plasaka CAE regiona.
Balstoties izstradataja konceptualaja modeli, kas korporativas ilgtsp€jas rezultatus saista ar
augstaku uznémumu vertibu, ieglitos rezultatus var izmantot, lai veicinatu ESG nozimes izpratni
un motivetu uzpémumus un finans€tajus apsvert investicijas korporativas ilgtsp&jas ieviesana.
Ierosinatais ESG ievieSanas virzitajspeéku modelis dazados organizacijas dzives posmos var
palidzet finansétajiem un uznémumu Ipasniekiem atrast svarigakas sviras un ietekmes jomas, kas
spétu paatrinat ESG ievieSanu uznémumos dazados attistibas posmos.

Izpétes un analizu rezultatus var izmantot uznéméjdarbibas praktiki un investori, lai labak
izprastu pasreiz€jo ESG ievieSanas Iimeni Baltijas korporacijas. FinanSu investoru un banku
aptaujas rezultatus var izmantot korporacijas, lai izprastu pasreizgjas un gaidamas ESG ievieSanas
prasibas, kas nepiecieSamas kapitala piesaistei.

Atseviskas petfjuma dalas (misiju analize, ka arT ESG informacijas atklasanas ITmena rezultati
laika perspektiva) var paradit korporativas ilgtsp€jas ievieSanas tendences un dinamiku konkrétaja
Baltijas valstu vai plasaka CAE regiona konteksta.

Hipoteze
Katra uzneémuma dzives cikla posma ESG Tstenosanu ietekmé atskirigi iek$gjie un argjie faktori.
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Tezes

1. Augstaki ESG raditaji pozitivi ietekme akcionaru vertibu, tiesi uzlabojot finanSu raditajus
un samazinot risku, un — netiesi — caur tadiem faktoriem ka parredzamiba, ieintereséto
personu iesaiste, vadibas profesionalitate, ilgtermina orientacija, darbinieku piesaiste,
reputacija, kapitala parvaldiba, operativie aspekti un klienti.

2. ESG ieviesanas pozitivos rezultatus var uzskatit par veél butiskakiem jaunajas tirgus
ekonomikas valstTs, pieméram, CAE regiona un Baltijas valstis, jo §im regionam ir
raksturigi relativi zemaki tiesibu sistemas efektivitates raditaji, zema akciju tirgus
aktivitate, ka arT zemaka daudzveidibas politiku efektivitate neka Rietumeiropas valstTs.

3. Empiriski parbauditais ESG virzitajspeku modelis Baltijas regiona uznémumu dzives cikla
posmos var nodros§inat efektivu ietekmes jomu izmantoSanu, lai paatrinatu plasaku ESG
ievieSanu regiona.

Petljumu rezultatu aprobacija un praktiska lietoSana

Petjjumu rezultati prezent&ti un apspriesti starptautiskas zinatniskas konferencés Latvija,
Lietuva, ASV, Polija un Dienvidkoreja, ka arT atspoguloti attiecigas zinatniskajas publikacijas.
Konferences lava apkopot vertigas atzinas un atspogulot sanemtos komentarus un recenzijas,
uzlabojot veikto pétfjumu zinatnisko kvalitati.

P&tfjumu rezultatus var izmantot finansu tirgus dalibnieki un investori, politikas veidotaji un
uzpemumi: (1) risinot $aja pétjuma noraditos izaicinajumus, politikas veidotaji un
uznéméjdarbibas praktiki var noteikt veidus, ka veicinat plasaku ESG ieviesanu Baltijas valstu
uznémumos; (2) pétijuma rezultati var biit noderigi uznémumu augstakajai vadibai, lai izprastu
ESG ievieSanas ieguvumus un izaicinajumus, tadgjadi veicinot ESG ievieSanu uzp€mumos;
(3) pétijuma secinajumi var palidz&t finans€tajiem un investoriem labak izprast to uzneémumu ESG
ievieSanas pakapi, kuros tie potenciali vElétos investét.

Zinatniskas publikacijas
P&tijuma rezultati atspoguloti 12 zinatniskajas publikacijas, no kuriem devipas ir indeksg&tas
Scopus un Web of Science datubazgs.

1. Zumente, 1., Lace, N. (2023). ESG Disclosure in the Baltic Region — Evidence in a
Temporal Perspective. Intellectual Economics, 2023, Vol. 17, No. 1, pp. 73-85;
https://doi.org/10.13165/IE-23-17-1-04.

2. Daszynfiska-Zygadlo, K., Marszatek, J., Piontek, K. & Zumente, 1. (2023 forthcoming).
Are green bonds good investment opportunity for turbulent times? Annales
Universitatis Mariae Curie-Sklodowska, sectio H — Oeconomia, 2023, Vol. 57, No. 2,
pp- 7-25; http://dx.doi.org/10.17951/h.2023.57.2.7-25.

3. Zumente 1., Lace N. (2023). Understanding Corporate Sustainability Drivers Across
Corporate Life Cycle. Proceedings of the 14th International Multi-Conference on
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10.

11.

12.

Complexity, Informatics and Cybernetics: IMCIC 2023, pp. 168-175;
https://doi.org/10.54808/IMCIC2023.01.168.

Zumente 1., Lace N. (2022). The Impact of Regulation on the ESG Implementation — a
Case Study of Latvia. Proceedings of the 26th World Multi-Conference on Systemics,
Cybernetics and  Informatics: WMSCI 2022, Vol. I, pp. 127-132;
https://doi.org/10.54808/WMSCI2022.01.127 (Scopus).

Zumente, 1., Bistrova, J., Lace, N. (2022) Environmental, Social and Governance Policy
Integration and Implementation from the Perspective of Corporations. Intellectual
Economics, Vol. 16, No. 1, pp.41-57. ISSN 1822-8038. Available from:
doi:10.13165/TE-22-16-1-03 (Scopus).

Zumente 1., Lace N. (2022). Are We There Yet? The Evaluation of ESG Impact on
Corporate Financial Performance in CEE. 12th International Scientific Conference
“Business and Management 20227, Lithuania, Vilnius, 12—13 May, 2022. Vilnius:
Vilnius Tech, 2022, pp. 1-7. ISSN 2029-4441. e-ISSN 2029-929X. Available from:
doi:10.3846/bm.2022.718 (Web of Science).

Zumente 1., Lace N. (2021). ESG Rating — Necessity for the Investor or the Company?
Sustainability, 2021, Vol. 13, No. 16, pp. 8940-8954. e-ISSN 2071-1050. (Scopus,
Web of Science).

Zumente 1., Bistrova J. (2021). Do Baltic Investors Care about Environmental, Social
and Governance (ESG)? Entrepreneurship and Sustainability Issues, 2021, Vol. 8,
No. 4, pp. 349-362. e-ISSN 2345-0282. (Web of Science).

Zumente 1., Bistrova J. (2021). ESG Importance for Long-Term Shareholder Value
Creation: Literature vs. Practice. Journal of Open Innovation: Technology, Market, and
Complexity, 2021, Vol. 7, No. 2, pp. 1-13. e-ISSN 2199-853. (Scopus).

Hadro, D., Fijatkowska, J., Daszynska-Zygadlo, K., Zumente, 1., Mjakuskina, S. (2021)
What do stakeholders in the construction industry look for in non-financial disclosure
and what do they get? Meditari Accountancy Research, 2021, Vol. 29, No. 6, pp. 1-15.
ISSN 2049-372X. Available from: doi:10.1108/MEDAR-11-2020-1093. (Scopus, Web
of Science).

Zumente 1., Lace N. (2020). Does Diversity Drive Non-Financial Reporting: Evidence
from the Baltic States. Intellectual Economics, 2020, Vol. 14, No. 2, pp. 50-66. e-ISSN
1822-8011. (Scopus).

Zumente 1., Bistrova J., Lace N. (2020). ESG Disclosure Patterns in the Baltics. In:
International Scientific Conference “Business and Management 20207, Lithuania,
Vilnius, 7-8 May 2020. Vilnius: VGTU Press, 2020, pp.28-37. e-ISSN 2029-929X.
(Web of Science).
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P&tijumu rezultati prezentéti 10 starptautiskas zinatniskas konferencés.

1.

10.

14th International Multi-Conference on Complexity, Informatics and Cybernetics
(IMCIC 2023), March 28-31,2023. Referata teéma: Understanding corporate
sustainability drivers across corporate life cycle.

Riga Technical University 63rd International Scientific Online Conference “Scientific
Conference on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2022, Riga, Latvia, October
13—14, 2022. Report: ESG Disclosure in the Baltic Region — Evidence in the Time
Perspective.

Zafin Finance and Sustainability Conference, July 1, 2022, Wroctaw University of
Economics and Business. Referata téma: Are green bonds good investment opportunity
for the turbulent times?

12 International Scientific Conference “Business and Management 2022”, May 12—
13,2022, Vilnius, Lithuania. Referata téma: Are We There Yet? The Evaluation of ESG
Impact on Corporate Financial Performance in CEE.

Riga Technical University 62nd International Scientific Online Conference “Scientific
Conference on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2021, Riga, Latvia, October
14-15, 2021. Referata teéma: The Assessment of ESG Maturity in the Baltic Companies.
Society of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity (SOI) & Riga
Technical University 2021, July 12-15, 2021. Referata téma: Discovering
environmental, social and governance performance implications on the long-term
shareholder value creation.

Riga Technical University 61st International Scientific Conference “Scientific
Conference on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2020, Riga, Latvia,
October 16, 2020. Referata téma: Does Diversity Drive Sustainability in the Baltics?
Riga Technical University 61st International Scientific Online Conference “Scientific
Conference on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2020, Riga, Latvia,
October 16, 2020. Referata tema: Research on the Impact of Problems Caused by
Covid-19 on the Latvian Enterprises and Opportunities for Overcoming the Negative
Consequences.

11" International Scientific Conference “Business and Management 2020”, May 7-8,
2020, Vilnius, Lithuania. Referata téma: ESG Disclosure Patterns in the Baltics.

Riga Technical University 60th International Scientific Conference “Scientific
Conference on Economics and Entrepreneurship”, SCEE’2019, Riga, Latvia,
October 11, 2019. Referata téma: Legal Tools for Corporate Governance
Implementation in State Owned Enterprises in Latvia.
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Darba saturs un apjoms

Promocijas darbs ietver ievadu, piecas dalas, secinajumus un ieteikumus, ka art literatliras
sarakstu ar 282 avotiem. Promocijas darba p&tfjumu ilustré 41 att€ls un 23 tabulas. Promocijas
darba apjoms ir 198 lappuses, ieskaitot astonus pielikumus.

Promocijas darba 1. dala galvena uzmaniba pievérsta: (1) augsta limena ieskata snieg8anai par
nozares korporativas ilgtsp€jas vesturisko attistibu, galvenajiem jédzieniem un tiesisko
regulgjumu; (2) izpratnei par ESG definiciju un tas atSkiribam no citiem korporativas socialas
atbildibas veidiem; (3) ESG faktoru mériSanai un izmantoSanai finansu tirgos un korporativajas
finanses.

2. dala galvena uzmaniba ir pieveérsta tradicionalo akcionaru vertibas virzitajspeku parskatam,
kas apkopoti akadeémiskaja literatiira, un ESG ievieSanas potencialas ietekmes uz tradicionalajiem
akcionaru vértibas principiem apspriesanai. Sis dalas pirmaja nodala apkopota literatiira par
akadeémiski apspriestajiem akcionaru vértibas virzitajspekiem, savukart otraja nodala sniegti
bibliometriskas un kvalitatTvas satura analizes rezultati, atklajot £SG ietekmi uz akcionaru vertibu
noteico$ajiem faktoriem.

3. dala izklastita ESG nozime jaunajas tirgus ekonomikas valstis, Baltijas valstis un CAE
regiond, novértéta pasreiz€jais ESG stenosanas limenis uznémumu atlasg, analiz&ti uzneémumu
misijas pazinojumi un ESG reitingi, ka arT ESG informacijas atklaSanas ltmenis Baltijas valstTs.

4. dala analizeti ESG ievieSanas virzitajspeki un skeérsli, ieklaujot empiriskus petjjumus, kas tos
apstiprina Baltijas konteksta.

5. dala saista uznémuma dzives cikla teoriju ar ESG faktoriem, sakotngji izp&tot dazadas
uznémuma dzives cikla modela variacijas. Balstoties izvéletaja dzives cikla variacija, veidots
konceptuals ESG virzitajspeku faktoru modelis dazados uzp@muma dzives cikla posmos,
izmantojot analitiska hierarhijas procesa (AHP) metodi. Darba nobeiguma sniegti secinajumi un
ieteikumi.
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1. Korporativa ilgtspéja. Rasanas, definicijas un IstenoSana

Korporativa ilgtspgja paredz ESG faktoru integraciju uznémuma operacionalaja darbiba, lai
lidzsvarotu ekonomiskos panakumus, socialo atbildibu un vides saudz&Sanu. Korporativas
ilgtsp€jas koncepts miisdienas kliist arvien nozimigaks, jo gan sabiedriba, gan finanSu investori
arvien vairak pieprasa uzpémumiem domat ne tikai par to finansu aspektiem, bet ar1 par ilgtsp&ju.
Tendence veikt ilgtermina ieguldijumus ilgtsp&jigos uznémumos pieaug (Eiropas Komisija, n. d.).
Peétfjuma pirmas dalas 1.1.nodala galvenokart ieklauts literatiiras apskats un analize par
korporativas ilgtsp&jas un ESG vésturisko attistibu, definicijam un mériSanu, ka arT galvenajam
atSkirtbam no korporativas socialas atbildibas koncepta, 1.2. nodala apkopota autores analize par
likumdosanas attistibu, koncentrgjoties uz Eiropas Savienibas valstim, savukart 1.3. nodala
analiz&ta saikne starp ilgtsp€jibas informacijas atklasanu un rezultatiem un uzpe@mumu finansu
rezultatiem.

1.1. ESG koncepcija un mérisanas metodes

Ilgtsp&jigu finansu joma ir izveidojies plaSs terminu klasts, un gadu gaita to skaits ir pieaudzis.
Dalgji to nosaka akadémiskaja un uznémeéjdarbibas pasaule laika gaitd pienemtie visparigaki,
nevienmerigi definéti termini (Capelle-Blancard & Monjon, 2012). Laika gaita terminu “€tisks”
pakapeniski aizstaja termins “sociali atbildigs ieguldijums”, kas talak attistfjas par “ilgtspgjigu
ieguldi$anu” vai “atbildigu ieguldidanu” (Daugaard & Ding, 2022). Si pieeja fokusgjas uz tadu
ekonomisko izaugsmi, kas vienlaikus ieklauj arT ripes par vidi, ka ar atbildibu socialajos un
korporativas parvaldibas aspektos. ESG koncepts, kas pirmo reizi izmantots 2005. gada ANO
Globala liguma (UN Global Compact) publikacija, ir vérsta uz vides, socialo un parvaldibas faktoru
integréSanu uznémumu darbiba, tadgjadi piedavajot ietvaru uzpeémumu ilgtsp&jas merisanai (ANO
Globalais Iigums, 2005). Tris ESG parstavetas jomas ietver faktorus un mérjjumus vides, socialaja
un korporativas parvaldibas jomas. 1.1. tabula apkopoti visbiezak lietotie faktori.
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1.1. tabula
ESG faktoru kopsavilkums (autores analize)

Vide Sociala vietne Parvaldiba
Energoefektivitate Cilvektiesibas un darba Valdes sastavs
tiesibas
Siltumnicefekta gazu emisijas Lidztiesiba un Valdes daudzveidiba un
daudzveidiba icklausana
Udens apsaimnieko§ana Darbinieku mainiba Atalgojums/stimuli
Klimata parmainu riski Apmaciba un izglitiba Neatkariba
Atkritumu apsaimniekoSana Veseliba un drosiba Korporativas darbibas
Gaisa, 0dens un zemes Darba apstakli Korupcija un kukuloSana
piesarnojums
Resursu izsikSana Kopienas iesaiste Gramatvedibas un revizijas
kvalitate
Biologiska daudzveidiba Datu dro§iba un privatums | Risku parvaldiba
Vides parvaldibas sistémas Piegades kedes Parredzamiba

Dazadu nozaru uzpémumi ir paklauti atSkirigiem ESG riskiem un iesp&jam. Pieme&ram,
razoSanas uznémums Kina bis vairak paklauts vides un cilvektiesibu riskiem neka programmaturas
izstrades uzpe@mums Vacija. Pastav kompromiss starp korporativas ilgtsp€jas centieniem un
uznémumu finan$u rezultatiem, kas liecina, ka ir nepiecieSams stratégiski koncentréties uz
butiskiem ESG jautajumiem, lai notur@tos uz ta sauktas “efektivas veiktsp&jas robezas” un
izvairitos no uznémuma vertibas kriSanas (Eccles & Serafeim, 2013). Ilgtsp€jas gramatvedibas
standartu padome (Sustainability Accounting Standards Board jeb SASB) palidz uznpémumiem
identificet un noteikti tiesi butiskos ilgtsp€jas aspektus (SASB, 2021).

Korporativas ilgtsp€jas jédziens akadémiskaja literatlira biezi parklajas ar korporativo socialo
atbildibu (KSA) un korporativas socialas veiktspgjas (KSV) jedzienu. Pastav uzskats, ka ESG var
kalpot ka $o jedzienu aizstajéjs, jo ESG faktori lauj kvantitativi noveértét KSA centienus, veicinot
to salidzinamibu (Daugaard & Ding, 2022). Tiek apgalvots, ka atsevisku ESG faktoru “summu”
var uzskatit par uznémuma KSV veértibas aizstajeju, tadéjadi nodrosinot kvantitativu merjjumu
citadi gruti izméramajam KSA konceptam (Clark & Viehs, 2014). Attistoties ESG mériSanai un
kvantificesanas metodeém, ESG reitingi un rezultati netiesi ietver lielako dalu KSA dimensiju,
tadgjadi ESG vertejumus var uzskatit par kvantitativu metriku KSV mérisanai.

Arvien vairak uznémumu tiek paklauti ilgtsp€jas reitinga agentiiru vertéjumiem ar mérki sniegt
attiecigus datus ieinteres€tajam personam, kuras v€las izmantot nefinansu informaciju par
uznémumiem, lai izvertétu savus potencialos ieguldijumus vai veidotu ieguldijumu portfelus
(Friede et al., 2015). Dazadu agentiiru lietotas atSkirigas metodologiskas pieejas, ilgtsp&jas
standarti, riska parvaldibas svérumi un lietotie raditaji Iidz $im rada atskirigus rezultatus ilgtsp&jas
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raditajos, kas rada salidzinamibas problémas (Lopez et al., 2020; OECD, 2020b). Lai gan tiek I€sts,
ka patlaban tirgl ir pieejami vairak neka 500 ESG reitingu, liela dala investoru un ieintereséto
personu palaujas uz ietekmigako tirgus dalibnieku vert€jumiem, pieméram, MSCI ESG Ratings,
RobecoSAM, Sustainalytics un citiem (Eccles et al., 2019).

1.2. LikumdoSanas konteksts

Parskats par galvenajiem Kkorporativas ilgtsp€jas likumdoSanas ietvara atskaites punktiem un
likumdosanas prasibam apkopots 1.2. tabula, kura sniegts 1ss galveno aspektu izklasts, kas janem
vera, lai izprastu pasreiz€jo korporativas ilgtsp&jas vides attistibu.

1.2. tabula
Parskats par ESG tiesibu aktu vidi (autores analize)
Atskaites punkts / Gads Piemérojamiba Apraksts
Regula

Globala zinosanas 1997 Korporacijas visa Noteikti atskaites punkti pieeja

iniciativa (Global pasaulé par to, ka tiek atklata uznémumu

Reporting Initiative) ilgtspé&jibas prakse,
koncentr&joties uz finansialo
ietekmi, ka ar1 klimatu,
korporativo parvaldibu,
cilvektiesibam un socialo
labklajibu.

ANO Globalais 2000 Korporacijas visa Mudina uzn€mumus Tstenot

ligums (UN Global pasaulé ilgtsp&jigu uznemejdarbibu visos

Compact) ekonomikas, socialajos un
parvaldibas pilaros un censties
sasniegt 17 ilgtsp&jigas attistibas
merkus.

Atbildigu ieguldijumu | 2006 Investori Aicina principu parakstitajus

principi (Principles ieklaut ESG faktorus sava darbiba

for Responsible un ieguldijumu apsveérumos.

Investment)

Nefinansu zinoSanas | 2014 ES sabiedriskas Pieprasa uznémumiem publicét

direktiva (Non- nozimes uznémumi ar | zinojumu par savu darbibu vides

Financial Reporting > 500 darbiniekiem aizsardzibas, socialaja un

Directive) cilvektiesibu joma un
pretkorupcijas praksg, ka art
valdes daudzveidibas aspektos.
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1.2. tabulas turpinajums

Ar klimatu saistitas 2017 G20 dalibvalstu Sniedz ieteikumus uzpémumiem,
finansSu informacijas uznémumi ka sniegt skaidraku informaciju,
atklasanas darba grupa lai atbalstitu apzinatu kapitala
(Task Force on alokaciju, nemot véra globalos
Climate-Related klimata riskus.

Financial

Disclosures)

Eiropas Zalais kurss 2019 ES valstis Merkis ir Iidz 2050. gadam

(European Green panakt, lai Eiropa klttu

Deal) klimatneitrala, vienlaikus veicinot

ilgtsp&jigu ekonomikas izaugsmi,
taupot resursus.

ES taksonomija 2020 ES finansu Klasificg produktus un
pakalpojumu sniedzgji | pakalpojumus, ko var uzskatit par
un uznémumi ilgtsp&jigiem, reglamentg€jot

“klimatam draudzigu”
mark&jumu lietoSanu.

Ar ilgtsp&ju saistlta 2021 ES finansu Veicina parredzamibu finanSu

informacijas atklasana pakalpojumu sniedzgji | produktos un pakalpojumos ar

finansu pakalpojumu ilgtsp&jas zimi, ka ari

nozar€ (Sustainability- informacijas atklasanu par ESG

Related Disclosures in politiku, procesiem un

the Financial Services principiem, kas negativi ietekmé

Sector) ilgtsp€jas jomas.

Korporativas Ierosinata Visi ES uzpgmumi, Nosaka pienakumu zinot par ESG

ilgtsp&jas zinoSanas 2021. gada, | kuros ir vairak neka sasniegumiem, integréjot

direktiva (Corporate | piemérojama | 250 darbinieku un ilgtsp&jas jomas kopgja gada

Sustainability no 2024. kuru iep€mumi parskata, tadgjadi lidzsvarojot

Reporting Directive) | gada; MVU | parsniedz 40 mEUR finansu un nefinansu datu nozimi.

no 2026. vai bilance —
gada. 20 mEUR.

Direktivu par sievieSu | 2022 ES birza kotgtie Merkis ir panakt, lai vai nu 40 %

parstavibu uzpémumu uznémumi, no direktoriem bez

valdes piem@rojama no izpildpilnvaram, vai 33 % no
2026. gada visiem direktoriem jabiit

sievieteém.
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Parskata tabula skaidri paradits uzp€mumu ilgtspé€jas tiesibu aktu dinamiskais raksturs, noradot
uz ievérojamam adoptacijas problémam, ar kuram patlaban saskaras Eiropas korporacijas.

1.3. ESG informacijas atklasanas un darbibas rezultatu sasaiste
ar finanSu rezultatiem

ESG informacijas atklaSanas apjoma saistiba ar faktiskajiem korporativas ilgtsp&jas darbibas
raditajiem apstiprina brivpratigas informacijas atklasanas teoriju; uzpémumi ar labakiem darbibas
raditajiem, visticamak, atklas vairak informacijas (Dye, 1985; Verrecchia, 1983). No otras puses,
pastav baZas, ka plaSa informacijas atklaSana atseviSkos gadjjumos var tikt saistita ar
“zalmaldinasanu” (Cho et al., 2015). Zalmaldinasana jeb maldinosa komunikacija, ko uznémumi
sniedz ar€jam ieinteres€tajam pusém par korporaciju kopuma vai konkrétu produktu ipagibam, kas
saistttas ar ietekmi uz vidi (Marquis et al., 2016), ir pieaugusi lidz ar korporativas ilgtsp&jas
tendenci. Sadrumstalota normativa vide var bt viens no $adas ricibas virzitajspekiem (Delmas &
Burbano, 2011). Tacu joprojam nav viena globali pienemta ilgtsp&jibas parskatu zinoSanas
standarta, tapéc ESG informacijas atklasanas apjoms un veids ievérojami atSkiras: (1) dazadas
geografiskajas teritorijas atkirigo prasibu dél; (2) dazadas nozarés mainiga biitiskuma aspektu dél;
(3) atkariba no izveletajiem parskatu sniegSanas standartiem (loannou & Serafeim, 2012). Sankciju
sekas par nepatiesiem apgalvojumiem ESG informacijas atklasana joprojam ir ierobezotas, tadgjadi
ierobezojot stimulus ieviest struktliras un procesus, lai nodroSinatu objektivu informacijas
atklasanu (Delmas & Burbano, 2011).

Petfjumos par ESG informacijas atklasanas pakapes saistibu ar korporativas ilgtsp&jas darbibas
rezultatiem ir dazadi rezultati. Vairaku autoru secinajumi liecina par uznémumu ilgtsp&jas
informacijas atklaSanas apjoma pozitivu ietekmi uz ilgtsp€jas rezultatiem (Dhaliwal et al., 2014;
Fatemi et al., 2018). P&tijumu pieejas, kas izmantotas informacijas atklasanas un snieguma
korelacijai, ir atskirigas — sakot no palauSanas tikai uz pazinoto ESG informacijas atklaSanas
apjomu, lidz argjo ESG reitingu un pasu izstradatu metozu izmantosanai (Dhaliwal et al., 2014).
Jaunakaja visaptverosaja metaanaliz€ ir dokument@ts, ka tikai 26 % no izlases petjjumiem, kas
koncentréjas uz ESG informacijas atklasanas apjomu, atklaja pozitivu korelaciju ar finansu
rezultatiem, pretstata 53 % pétijumu, kas pétija ESG darbibas rezultatu ietekmi uz finansu
rezultatiem (Whelan et al., 2021).

Attiectba uz ESG ietekmi uz finanSu rezultatiem akadémiki ir nonaku$i pie nosacitas
vienpratibas, atklajot, ka uzpe€mumi ar augstu ESG sniegumu sp&j uzradit arT labakus finansu
rezultatus (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). Vairakos metapetijumos konstatets, ka aptuveni 90 %
akadeémisko pétfjumu atklajusi ne-negativu saikni starp finansu rezultatiem un ESG (Clark et al.,
2015; Friede et al., 2015). Citos atseviskos petjjumos atrodami pieradijumi, kas liecina par pozitivu
ESG ietekmi uz uzn@muma rentabilitates raditajiem (Eccles et al., 2014; Velte, 2017). Tapat ir
konstatéts, ka uznémumiem ar augstaku ESG Iimeni vérojami zemaki riska raditaji (Giese et al.,
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2019; Henisz et al., 2019). Pétjjuma rezultati, aplikojot saikni starp £SG un finanSu rezultatiem
vairak neka 1000 petniecibas darbos, kas tapusi laika no 2015. lidz 2020. gadam, liecina, ka tikai
8 % no tiem uzradija negativu korelaciju starp Siem lielumiem (Whelan et al., 2021). Tas pierada,
ka ESG ietekme laika gaita nav mazinajusies.

Nesen veiktajos p&tfjumos uzmaniba papildus tiek pieveérsta art ESG ietekmei uz uzn€mumu
akciju tirgus sniegumu. Efektiva tirgus teorija liecina, ka akciju cenas atspogulo visu pieejamo
informaciju, tadgjadi sniedzot pamatojumu uznémumiem atklat papildu finansu datus, lai ieglitu
augstaku novért€jumu. Informacijas atkla$anas motivacija ietver legitimitati un atbilstibu,
reputaciju, augstaku zimola vertibu un darbinieku motivaciju, ka arT ekspektacijas uznémuma
vertibas picaugumam (Brooks & Oikonomou, 2018). Preté&ji teorijai pieradijumi par informacijas
atklasanas finansialajam sekam ir samera neskaidri. Ir konstatéts, ka pozitivi vertétie ESG raditaji
palielina uznémuma vertibu, savukart £SG trikumi atstaj negativu ietekmi uz vertgjumu (Fatemi
et al., 2018). Uzpémumi, kas fokus€jas un uzrada labus rezultatus tiesi butiskajos ilgtsp&jas
jautajumos, uzrada ar1 labakus finansu rezultatus neka to konkurenti (Khan et al., 2016).
Visbeidzot, arT informacijas atklasanas veids ietekmé vert€jumu, un vislielako pozitivo ietekmi
rada atseviski ESG pazinojumi vai zinojumi, kas atbilst Starptautiskas integrétas zinoSanas
padomes pamatnostadném (Mervelskemper & Streit, 2017).

Izp&tot korporativo ilgtspEju, Saja nodala analizeti mainigie termini un korporativaja ilgtsp&ja
ieklautie ESG faktori. Galveno ESG atskaites punktu laika grafiks ilustré likumdosanas ietekmi uz
ESG ieviesanu ES konteksta. Nodalas nosléguma analizéta saikne starp ESG informacijas
atklaSanu un finansu rezultatiem. Pirmaja pétfjuma dala sniegta atbilde uz pirmo pétniecibas
jautajumu, izklastot ESG konceptu, ta attistibu un likumdoSanas ietekmi, tadgjadi radot
pamatizpratni nakamajai pétjuma dalai, kas apskata ilgtsp&jas un akcionaru vértibas konceptu
saistibu.

2. ESG ietekme uz akcionaru vertibu

Uzpémumu darbibas pamatmeérkis ir maksimizet to vertibu, tacu debates par to, vai priekSroku
dot akcionariem vai plasakam ieintereséto personu lokam, ir bijusas fundamentalas vadibas
zinatnes attistiba (Freeman, 1984; Friedman, 1970). Korporativa ilgtsp&ja paredz, ka kompromiss
var neblit nepiecieSams un ilgtsp&jiga uzneémeéjdarbiba var dot labumu abam pusém. Otraja
promocijas darba dala, balstoties akadémiskaja literattira, sniegts ieskats tradicionalajos akcionaru
vertibas virzitajspekos, ka ar pétita ESG potenciala ietekme uz Siem faktoriem.

2.1. Tradicionalie akcionaru vertibas virzitajspeki

Pedgjas dekadeés plasi diskutéts, vai uznémumiem biutu jadod priekSroka Tistermina
finansialajiem mérkiem vai ilgtermina nefinanSu interesém, ka to nosaka akcionaru un ieintereséto

pusu teorijas (Friedman, 1970; Freeman, 1984). ESG koncepcija kalpo ka starpnieks, Istenojot
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finansu mérkus, vienlaikus sniedzot labumu visam ieinteres€tajam personam, tostarp sabiedribai
un darbiniekiem. P&tfjumi liecina, ka ieinteres€to personu apsveérumi ne vienmer ir pretruna
rentabilitatei (Donaldson & Preston, 1995; Jones, 1995). Agrinaja literatiira uzmaniba galvenokart
tika pievérsta akcionaru vértibas finansialajiem aspektiem un mainigajiem lielumiem, pieméram,
apgrozijuma izaugsmes tempam, nodoklu slogam un konkurétspgjas prieksrocibam (Rappapaport,
1986). Jomai attistoties, tika ieklauti papildu virzitajspeki, pieméram, reputacija un stratégiska
orientacija (Walter, 1996), ka arf ieintereséto pusu prioritates (Jensen, 2002).

Moir et al. (2007) saista ieinteres€to pusu ricibu ar trim vertibas virzitajspekiem: (1) uzlabotiem
darbibas rezultatiem; (2) samazinatam kapitala izmaksam; (3) samazinatu kapitala intensitati, kas
izpauzas caur akciju cenas un uznémuma finansialas vertibas izmainam. Porter & Kramer (2011)
vel dzilak savieno ESG un akcionaru vertibu, izmantojot kopigas vertibas koncepciju, analizgjot
ekonomiskas un sabiedriskds vértibas. ST koncepcija tika papildinata ar ANO Globala liguma
aspektiem, saistot ilgtsp&jibas centienus ar darbibas rezultatiem (ANO Globalais Iigums, 2020).
Bistrova & Lace (2010) nakusas klaja ar modeli, kura ka akcionaru vertibu noteicosie faktori izcelti
rentabilitate, kapitala izmaksas, vadibas komandas &tika, parvaldibas kvalitate un inovacijas spgja
(Bistrova & Lace, 2010). 2014. gada konceptualais modelis tika verificéts un paplasinats, ieklaujot
pelnas kvalitati un paSumtiesibu raksturlielumus (Bistrova & Lace, 2016).

2.2. ESG ietekme uz akcionaru vértibas radiSanu

Lai noteiktu saikni starp ESG aspektiem un akcionaru vertibu, tika izmantotas vairakas
pétniecibas metodes, tostarp bibliometriska un satura analize. Sajas analizés galvena uzmaniba tika
pievérsta atslégas vardiem, kas saista uznémuma ilgtsp&ju ar uznémuma finansu vértibu. Nemot
vera plaso literatliras klastu par So t€mu, tika veikta sistematiska literatiiras atlase (Vourvachis &
Woodward, 2015) Web of Science un Scopus datubazges, izmantojot tadus atslegvardus ka “ESG”,
“vides/sociala/parvaldiba” un “uzpémumu sociala atbildiba” anglu valoda. Tika veikta
prieksatlase, lai noteiktu, vai rakstu kopsavilkumi atbilst meklétajai témai — ESG vai korporativas
ilgtsp€jas ietekmes meriSanai uz finansu rezultatiem vai akcionaru vértibu. No 212 rakstiem, kas
publicéti laika no 1995. lidz 2020. gadam, 94 bija pieméroti bibliometriskai analizei, izmantojot
VOSviewer programmatiiru, kas izveidoja atslégvardu tiklu. ST analize atklaja atslégvardu kopas
vai kopsakaribas, kas fokus€tus ap: (1) korporativo socialo atbildibu; (2) korporativo parvaldibu;
(3) finansu rezultatiem. Konkréta ESG kopa netika izveidota, jo KSA un ESG termini, ka skaidrots
ieprieks, vésturiskajos petfjumos parklajas (Escrig-Olmedo et al., 2019). Lai gan bibliometriska
analize palidzgja vizualizét £SG un finansu darbibas rezultatu saistibu, ta nesniedza dzilaku ieskatu
par preciziem faktoriem, ka augstaka korporativa ilgtsp&ja izpauzas akcionaru vertiba vai finansu
darbibas rezultatos.
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Tapéc, lai papildinatu sakotn€jo bibliometrisko p&tjjumu, tika veikta atlasitas literatiiras
kvalitativa satura analize. Saja posma tika veikta riipiga pétijumu kopsavilkumu parskatidana,
pieskirot prioritati empiriskiem rezultatiem par ESG ietekmi uz uznémuma darbibas rezultatiem.
No gala atlasg ieklautajiem 65 rakstiem un darba dokumentiem (1997-2020) tika iegtti 34 unikali
faktori, kopa apkopojot 183 teksta fragmentus. Sie faktori tika sagrupéti 11 lielakas kategorijas,
kas lava izvertet to nozimibu. Satura analizes biezuma (frekvences) rezultati (2.1. att.) parada, ka
augstaki ESG raditaji pozitivi ietekmé dazadus ar uzp€mumu saistitus aspektus, kas attiecigi
pozitivi ietekme uznémuma akcionaru vertibu.
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2.1. att. Autores izveidoto ESG ietekmes kategoriju biezums.

Papildu ietekme saistama ar samazinatu riska pakapi, jo uznémumi ar augstaku ilgtsp&jas
limeni tiek asocieti ar mazaku akcijas cenas svarstigumu, ka arl zemaku kreditrisku un
uznémejdarbibas risku, kas lauj investoriem vertét uzp€mumus augstak, pamatojoties uz
kompromisu starp risku un sagaidamas atdeves Iimeni.

ESG ieviesana labveligi ietekme uzn@émumu reputaciju, darbinieku iesaisti un klientu lojalitati,
sniedzot konkurences prieksrocibas, kas veicina straujaku pardoSanas pieaugumu un zemakas
darbinieku mainibas izmaksas. Ta veicina ar1 labakas operacionalas darbibas sp€jas, augstaku
vadibas komandas kvalitati un efektivaku kapitala parvaldibu, kas sekmé uznémuma stratégisko
lémumu pienemsSanu un vertibas radisanu. Kapitala parvaldibas uzlabojumi ir tieSi saistiti ar
uznémuma vertibu, samazinot paSu kapitala un aizp€mumu izmaksas, ka arT atvieglojot kapitala
piesaisti. Labaka parredzamiba un ieintereseto pusu iesaiste, kas raksturiga uzneémumiem ar labaku
informacijas atklasanas Iimeni, mazina neskaidribas par darbibas rezultatiem. ESG zina
veiksmigakie uzneémumi parasti ir vairak orientéti uz ilgtermina perspektivu un doma strategiski,
kas pozitivi ietekmé akcionaru veértibas ilgtsp&ju.

Satura analize atklaja 11 kategorijas, ko pozitivi ietekm€ augstaks ESG sniegums, tostarp tiesa
finansiala ietekme, samazinats risks un efektiva kapitala parvaldiba. No 183 kodgétajiem teksta
fragmentiem 39 jeb 21 % bija saistiti ar tieSu finansu ietekmi, piem&ram, rentabilitati, kas vesturiski
ir atzita par galveno akcionaru vertibas virzitajspeku. Parliecino$s motivs ilgtsp€jigiem
ieguldijumiem ir potencials samazinat risku, ko apliecina augstais kategorijas “‘samazinats risks”
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biezums. Ari efektivai kapitala parvaldibai atklats relativi augsts biezums, apstiprinot iepriek$gjos
secinajumus, kas liecina, ka ta ietekmé akcionaru vertibu, pateicoties zemakam kapitala izmaksam
un intensitatei, ka art efektivai kapitala budzeta planosanai (Bistrova & Lace, 2016; Moir et al.,
2007).

Uznémuma vadibas loma akcionaru ilgtermina vertibas radiSana un saglabasana ir bijusi
iz8kirosa gan lielakas atbildibas, gan labakas korporativas parvaldibas zina (Bistrova & Lace,
2016). Tapat ta tick asociéta ar strat€gisko un ilgtermina orientaciju (Walter, 1996). Atbilstosi
rezultatiem principa var apgalvot, ka ilgtspgjigakiem uznémumiem ir efektivakas darbibas sp€jas,
ko var uzskatit par konkur€tspgjas prieksrocibas avotu. Savukart augstaka efektivitate un
produktivitate Jauj samazinat izmaksas, tadgjadi veicinot augstaku uznémuma novertgjumu (Porter
& Kramer, 2011). No otras puses, lieclu dalu ietekmes joprojam rada dazadi nefinansu
mediatorfaktori. Saskana ar Hillman & Keim (2001) “labaku attiecibu veidoSana ar primarajam
ieinteresétajam personam, piemeram, darbiniekiem, klientiem, piegadatajiem un kopienam, var
palielinat akcionaru labklajibu, palidzot uzne@mumiem attistit nematerialos aktivus, kas var kliit par
konkurences prieksrocibu avotiem” (Hillman & Keim, 2001). ST p&tijuma rezultati apstiprina $o
tézi un norada, ka tie$i kvalitativajiem nefinanSu faktoriem, ja tos summég, ir vislielakais
ieguldijums vertibas radisana. Tadas kategorijas ka reputacija, parredzamiba, ieintereséto pusu
iesaiste, darbinieki un klientu raditais socialais kapitals liecina par labi izveidotam primarajam
attiecibam ar ieinteresétajam pusém (Walter, 1996).

Visi analizes rezultata iegiitie faktori nav viendabigi, un, Skiet, tos vargtu iedalit divas dalas —
no vienas puses, ir primarie efekti, pieméram, paaugstinats finansu sniegums vai samazinats risks,
kas tiesi ietekm€ uznémuma vertibas aprékina formulu un tadgjadi ar1 radito ilgtermina finansialo
vertibu akcionariem. No otras puses, daudzus no atklatajiem ietekmes faktoriem var uzskatit par
tadiem, kam ir mediatorietekme — tas nozimé, ka tie tie$i neveicina uznémuma vertibas aprekinu,
tomér tie ietekm& nefinansSu rezultatus un tadéjadi nodroSina netieSu ietekmi uz akcionaru
ilgtermina veértibu.

Balstoties iegiitajos rezultatos, autore ierosina konceptualu modeli, kura ESG darbibas rezultati
tiek parversti ilgtsp&jiga akcionaru vertiba, izmantojot tieSos un netieSos vertibas virzitajspekus,
radot visaptverosu prieksstatu par to, ka augstaki £SG darbibas rezultati var radit lielaku ilgtermina
akcionaru vertibu (2.2. att.).
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Rezultati

) lesaitTto pusu parvaldiba

Risku vadiba Riska samazinasana
Vadiba
L Augstaka ilgtermina
Augstaki ESG rezultati Darbigieki uznémuma vértiba
Reputacija

Finansu rezultati

Klienti

2.2. att. ESG ietekme uz akcionaru vértibu — konceptualais modelis, ko autore izveidojusi,
pamatojoties uz kvalitativo satura analizi.

Saja nodala ietvertie pétfjumi un analize sniedz atbildi uz otro pétijuma jautajumu — ka
uznémuma ESG istenosana ietekmé akcionaru vertibu, identific€jot un analiz&jot dazadus faktorus,
kas veido saikni starp ESG darbibas rezultatiem un akcionaru vertibu. Izmantojot visaptverosu
kvalitativo satura analizi, taja ir noteiktas 11 galvenas kategorijas, kas saista ESG ar akcionaru
vertibu, izgaismojot gan tie$os, gan netieSos vertibas virzitajus. P&c tam, kad ir konstatéta saikne
starp uzlabotiem ESG raditajiem un akcionaru vértibas palielinaSanos, ir butiski iedzilinaties
faktoros, kas veicina veiksmigu £SG istenoSanu.

Turpmakajas pétijuma dalas autore apliko galvenos virzitajspekus, ka ari skérSlus ESG
ievieSanai, fokusgjoties uz CAE regionu, it ipasi Baltijas valstim. P&tjjuma 3. dala papildus
apskatita regionam specifisko finansu tirgu raksturojo$o lieclumu analize.

3. CAE valstu raksturojums no ESG perspektivas

Augstaka ilgtermina vertiba akcionariem ir Ipasi nozimiga tados jaunattistibas tirgos ka CAE
valstis, kur publisko tirgus kapitalizacija ir zemaka, finanSu tirgi ir relativi mazak attistiti,
uznémumu informacijas atklasana ir zemaka limeni un tirgiem raksturiga augsta politiska
nenoteiktiba. Neraugoties uz Siem S$kér§liem, CAE regions izcelas ar augstiem izaugsmes
raditajiem, kas dod biitisku ieguldijumu kopgja Eiropas ekonomika (/nvest Europe, 2021a). Plasaka
ESG ievieSana un nefinanSu informacijas atklasana, kas, ka apspriests ieprieksgja petjjuma dala,

24



var pozitivi ietekmét uznémuma vértibu, potenciali spétu paatrinat CAE finansu tirgu straujaku
attistibu.

Tapéc $aja promocijas darba dala autore sniedz ieskatu (1) aspektos, kapéc ESG nozime ir vel
lielaka jaunajas tirgus ekonomikas valstis, ka ari p&ta (2) pasreiz€jo ESG ievieSanas pakapes limeni
regiona, balstoties uzne@mumu misijas pazinojumu analiz€, ESG reitingu pieejamibas izp&te, ka art
aplestaja ESG informacijas atklasanas Iimeni péc Baltijas valstu — Igaunijas, Latvijas un Lietuvas —
birzas saraksta ieklauto uznémumu izlases izpétes.

3.1. ESG nozime CAE tirgos

Nemot véra korporativas ilgtsp&jas prasibu pieaugumu un plasaku £SG standartu pielagosanu,
logiski rodas jautajums par to aktualitati arT attieciba uz CAE regionu. Vai ESG klust tikai par
higi€nas faktoru, kas jaievie$ ikvienam tirgus dalibnickam visa pasaulg, vai arT to joprojam var
uzskatit par potencialu diferenciacijas un konkurences prieksrocibu avotu. ESG stratégiska
IstenoSana var bt TpaSi svariga jaunajas tirgus ekonomikas valstis, kuras iegulditaji saskaras ar
augstaku nenoteiktibas Iimeni. PEtfjumi liecina, ka ilgtsp€jas pasakumi palielina parredzamibu un
samazina informacijas asimetriju, tadgjadi veicinot vieglaku kapitala piesaisti (Cheng et al., 2006;
Dhaliwal et al., 2011; Ioannou & Serafeim, 2019). Ir konstatéts, ka ESG darbibas rezultati it 1pasi
pozitivi ietekm€ uznémuma vertibu valstis ar vajakam tirgus institiicijam (Ghoul et al., 2017).

Saskana ar Frasera institita un ANO PRI datiem CAE regions atpaliek no Rietumeiropas
tiesiskas sistémas darbibas, akciju tirgus aktivitates un politikas IstenoSanas efektivitates zina
(Fraser Institute, 2019; UN PRI, 2022). Ar1 attieciba uz ESG raditaju ievieSanas Iimeni ekonomika
kopuma CAE valstis lidz Sim atpalick no Rietumeiropas valstim. Pieméram, attieciba uz
daudzveidibas un ieklauSanas faktoriem dati liecina, ka visu CAE valstu rezultati ir zemaki par
Rietumeiropas vidgjo raditaju kopgja darbaspeka Iidzdalibas raditaja, ka art politiskaja iekarta, ko
méra péc sievieSu ienemto vietu ipatsvara valstu parlamentos. Vienigais ESG aspekts, kura
vairakas CAE valstis paslaik parspgj parejas ES valstis, ir vides faktors un ta raditaji. Nemot vera
zemako urbanizacijas Itmeni Centraleiropa un Baltija (63 %), salidzinot ar ES vid&jo Iimeni
(75 %), ka ar1 zemaku apstrades riipniecibas produkcijas apjomu (kas veido tikai 13 % no ES
kopgjas apstrades rupniecibas pievienotas vértibas), CAE valstis, salidzinot ar Rietumeiropas
valstim, ir saglabajusas salidzino$i nelielu relativo pienesumu emisiju un cita veida kait€juma
radiSana videi (World Bank, 2021a; World Bank, 2021b). Ari attieciba uz atjaunojamo
energoresursu energiju CAE regions lielakoties parsniedz ES vidéjos raditajus, jo vairakas CAE
valstis vésturiski ir izmantoju$as lielaku alternativas energijas dalu, pieméram, hidroenergiju, lai
dalgji darbinatu savu ekonomiku, tadgjadi jau sp&jot panakt veseligaku energijas struktiru.

3.2. llgtspejas tendences CAE valstis — misiju analize
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2012. gada Bistrova un Lace izmantoja misijas pazinojumu analizi, lai parbauditu akcionaru
vertibas galvenos noteicgjus CAE uznémumos. Autores konstat€ja, ka tikai aptuveni 30 % no 85
birza kotétajiem CEE uznémumiem savos misijas pazinojumos mingja akcionarus. Lielaks
piemingSanas Tpatsvars tika attiecinats uz klientiem, kvalitati, lideribu un tirgus poziciju (Bistrova
& Lace, 2012). Pedgjo desmit gadu laika globalas ilgtspgjas tendences, visticamak, ir ietekmejusas
So misijas pazinojumu atjauninajumus, sniedzot iesp&ju veikt tendencu analizi. Misijas
pazinojumiem ir svariga nozime, nosakot uznémuma virzibu uz visaptvero$u ilgtsp&jibas stratégiju
(Analoui & Karami, 2002). Turklat ir pieradits, ka atsauces uz uzn@muma pamatdarbibas
virzitajspekiem to misijas pazinojumos ietekmé finansu rezultatus (Barth et al., 2001), tadgjadi
izcelot misijas pazinojumu nozimi (Bartkus et al., 2000).

Lai analiz&tu, vai ilgtspgjas faktori ir tikusi atspoguloti arT CAE regiona uznémumos, tika veikta
20 jédzienu biezuma analize, izmantojot teksta mekleSanas programmatiiru. Rezultati (3.1. att.)
liecina, ka vislielaka uzmaniba tiek pieveérsta ar ilgtsp&ju saistitiem raditajiem, tostarp atsaucém uz
atbildibu, inovacijam, vidi, ilgtermina orientaciju un sabiedribu. Vairak neka 90 % uzpémumu
misijas pazinojumos bija vismaz viena atsauce uz Siem tematiem. Tapat vairak neka puse
uznémumu savos misijas pazinojumos atsaucas uz saviem klientiem. Atsauces uz ieinteresétajam
pusém bija sastopamas biezak neka uz akcionariem.
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3.1. att. CAE uznpémumu misiju analizes rezultati. [zstradajusi autore.

Lai analiz€tu misijas formulgjumu izmainas pedejas desmitgades laika, tika iegliti misijas
formulgjumu analizei izmantotie Bistrova & Lace (2012) izlases dati un pievienoti 2012. gada
ieklauto uzng@mumu misijas formul&jumu 2021. gada februara atjauninajumi. Lai var&tu veikt tieSu
salidzinajumu, analizei tika izveleti tie pasi uznpémumi. No iepriek§ analizetas 122 uzpemumu
izlases un 85 pieejamajiem misijas pazinojumiem bija pieejami 70 atjauninajumi.

Izmainas misijas pazinojumos pedgjas dekades laika liecina, ka akcionaru fokuss ir vél vairak
samazinajies (—10 piemin€Sanas reizes). Ta vieta palielinajas atsaucu skaits uz ieguldfjumu
sabiedriba un ilgtsp&jigu darbibu (cilveki +7, atbildiba* +7, kopiena* +4, sabiedriba +3). S pareja
uz izteiktaku orientaciju uz ieinteresétajam pusém un ilgtsp&jigu darbibu liecina par to, ka
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uznémumi drizak izce] ilgtermina akcionaru vértibu, nevis stermina finanSu rezultatu fokusu.
Secinams, ka 10 gadu laikd fokuss ir mainijies un uzpémumi, izmantojot savus misijas
pazinojumus, vairak uzsver plasaku ieguldijumu sabiedriba, vid€ un ilgtermina vertibas radiSanu,
izmantojot ilgtsp&jigu darbibu. Ievérojamais rentabilitates un orientacijas uz tirgu pieminéSanas
samazinajums uznémumos 10 gadu laika atbilst tendencei, ka ilgtermina veértiba akcionariem tiek
definéta ka galigais mérkis, kas tiek radits, izmantojot augstus ESG rezultatus, 1idz ar to — art
labakus finansu rezultatus.

3.3. ESG reitingi CAE valstis un to ietekme uz investoriem

Korporativas ilgtspgjas pieaugoso nozimi CAE regiona, ka secinats misijas pazinojuma analizg,
kave regiona salidzino$i zema akciju tirgus kapitalizacija, kas ietekmé gan ilgtsp&jas aspektus, gan
pasus uzpémumus. Tirgi domingjosa ESG novertéSanas metode ietver neatkarigas reitingu
agentiiras. [zmantojot pielagotas metodologijas, ESG reitingu agentiiras sniedz savu spriedumu par
ESG ievieSanas Itmeni, kas parast izteikts ka reitings vai punktu skaits, tadgjadi laujot labak
salidzinat ESG ievieSanas Iimeni un rezultatus dazados uznémumos (Berg et al., 2019). Saskana ar
OECD datiem ESG reitingu tirgus parklajums ir salidzino$i zems, savukart ASV aptuveni 25 % no
visiem publiskajiem uznémumiem ir pieejams argjais ESG novertejums, Eiropa tads pieejams tikai
10 % birza koteto uzpgmumu (OECD, 2020b). ESG reitingu pieejamiba liela mera ir atkariga no
uznémumu atklato datu pieejamibas, tapéc Eiropas regionos, kas atpaliek ilgtsp€jas ievieSana, §is
procentualais raditajs ir daudz mazaks. Lidz ar to tikai loti nedaudziem uzn€mumiem, kas darbojas
CAE regiona, ir pieejami argjie ESG vert&juma dati. ESG novertéto ieguldijumu kopaina doming
augstas tirgus kapitalizacijas uzpémumi, bet mazie uzpémumi ir attalinati no ilgtsp&jigu
ieguldfjumu apsvérumiem to ESG reitingu trikuma del (Boffo & Patalano, 2020).

Autores pétfjums par ESG rezultatu pieejamibu 2000 birza kotetajiem uznémumiem CAE
valstis liecina, ka $iem uznémumiem ir pieskirti tikai 4 % no kop&jiem izsniegtajiem reitingiem
Eiropa, neskatoties uz vienadajam ES ESG prasibam, un norada uz ESG reitinga deficitu, kas
ietekme ilgtsp€jigus ieguldijumus CAE valstis. No maksimali trTs dazadiem pétjjuma ieklautiem
ar ilgtsp&ju saistitiem vert&jumiem (Sustainalytics, RobecoSAM un MSCI) 97 % izlas€ ieklauto
uznémumu nebija neviena. Tomer saskana ar Boffo & Patalano (2020) secinajumiem, vertgjot pec
tirgus kapitalizacijas, uznémumi, kuriem bija pieejams vismaz viens ESG reitings, aptvéra 88 %
no visas izlases kopgjas tirgus kapitalizacijas, kas nozimg, ka uznémuma lielums batiski ietekmé
argjo ESG novertgjumu pieejamibu (Boffo & Patalano, 2020). Visizplatitakais CAE uzp€mumiem
pieejamais vertejums bija RobecoSAM ESG reitings (pieejams 54 uznémumiem).

54 ESG noverteto CAE uzpémumu vidgjais ilgtsp&jas rangs bija 27,4 punkti, kas ir par
21 punktu zemaks neka vid&ji Eiropa, un tas liecina par zemaku ESG prakses attistibu $aja regiona.
Autore salidzinaja akciju tirgus rezultatus starp uznémumu grupu ar pieejamiem ESG reitingiem
un sintétisku 54 CAE uznémumu grupu bez ESG novertgjuma, kuru vidéja tirgus kapitalizacija bija
ievérojami zemaka (169 miljardi EUR pret 9 miljardiem EUR). P&tfjuma tika izmantoti F testi un
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t testi, lai noveértétu dispersijas un potencialas pelnas atskiribas. Rezultati paradija nozimigu vidgja
tirdzniecibas apjoma atSkiribu, kas nozime lielaku akciju apgrozijumu un likviditati uzpémumiem
ar argjo ESG novertejumu. Tomer, nemot vera atskirigos vidgjos tirgus kapitalizacijas raditajus
abas apaksgrupas, nebija skaidrs, vai galvenas atSkiribas nerada izméru atskiriba. Lai to risinatu,
tika izveidotas divas papildu apakSizlases, no ESG izlases izslédzot lielakos uznémumus. T testi
apstiprindja Iidzigus rezultatus ka pirmaja specifikacija, paradot, ka pat pec tirgus kapitalizacijas
ietekmes novérSanas tirdzniecibas apjoms saglabajas mazaks sabiedribam bez ESG reitingiem,
tadgjadi apstiprinot ESG reitingu trikuma negativo ietekmi uz akciju likviditati.

P&tfjuma rezultati parada, ka uznémumiem bez pieejama aréja ESG reitinga ir zemaks akciju
tirdzniecibas apjoms, kas nostada $os uznémumus relativi neizdevigaka situacija. Sis secinajums ir
pasi svarigs uznémumiem, kas kotéti CAE valstu birzas, jo finanSu tirgi Sajas valstis ir vajak
attistiti, salidzinot ar Rietumeiropas birzam, un tajos triikst likviditates, tapec investori biezi vien
ir tend@ti skeptiski raudzities uz ieguldijumiem $ajas valstTs.

3.4. ESG informacijas atklaSanas limenis Baltija

Nemot véra zemo argjo ESG reitingu pieejamibas Iimeni CAE korporacijas, ir japiemero
alternativas metodes, lai novertétu pasreizéjo ESG istenoSanas limeni. Analizei tika izveletas
Baltijas valstu — Igaunijas, Latvijas un Lietuvas — birza kotetas korporacijas. Nemot véra
korporativas ilgtsp&jas un tas regul&joso prasibu straujo attistibas tempu, analize tika veikta divas
reizes — 2020. gada un 2022. gada. Jaunakie rezultati izriet no 38 NASDAQ OMX Baltijas valstu
birzas uzpeémumu ilgtsp&jas parskatu kvalitativas satura analizes, saglabajot 85 % salidzinamibu
starp paraugiem.

ESG informacijas atklaSanas rezultatu aprékinasanai tika pieme@rota pieeja, kas sakotngji
adaptéta no Roca & Searcy (2012). Lidzigu pieeju izmantojis ar1 Bakar et al. (2019), un ta kopuma
atbilst Bloomberg korporativas ilgtsp&jas atklatibas limena aprékinasanas metodei. Metode balstas
satura analiz€, parbaudot atklato informaciju un vertgjot, vai apskatitie uznémumi ir ieklavusi
informaciju savos ilgtsp€jas parskatos par konkrétiem uz ESG attiecinamiem pasakumiem un
faktoriem. Parbaudes saraksta 2022. gada tika ieklauti 119 faktori (35 E, 45 S un 38 G), salidzinot
ar 106 faktoriem 2020. gada, un to pamata bija NASDAQ ESG zinoSanas vadlinijas, GRI zinojumi,
NASDAQ Korporativas parvaldibas kodekss un ANO ilgtspgjigas attistibas mérki. Analiz&tajos
zinojumos tika ieklauti izlases uzp€mumu ESG un nefinansu zigojumi. ESG informacijas
atklaSanas raditajs tika aprekinats, dalot atsevisku informacijas atklasanas postenu summu ar 119
—2022. gada un 106 — 2020. gada, un rezultati tika interpretéti ka relativa ESG atklatibas pakape,
nevis ka kopgjais ESG sniegums. Vieglakai salidzinasanai rezultati tika izteikti procentos.
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Vidgjais ESG informacijas atklasanas raditajs 2022. gada uzlabojas par 7 procentpunktiem,
sasniedzot 47 % (2020. gada — 40 %). Augstakais raditajs, ko atsevisks uznémums uzradija
2022. gada, bija 93 % (salidzinajuma ar 71 % 2020. gada), savukart minimalais atklatibas raditajs
bija 12 % (salidzinajuma ar 8 % 2020. gada). Visaugstako ESG atklatibas limeni uzradija
uzn@mumi komunalo pakalpojumu nozarg, videji 63 %. Savukart zemako rezultatu uzradija
uznémumi, kas darbojas nekustama Tpasuma nozar€. Informacijas atklasanas tendences (3.2. att.)
sadalfjuma pa ESG pilariem saglabajusas nemainigi: visvairak jeb 60 % no atklatas informacijas
2022. gada bija korporativas parvaldibas joma; 48 % — socialaja joma; 31 % — vides joma. Vid&jais
informacijas atklasanas Iimenis kops 2020. gada ir palielinajies visos ESG faktoros.

FO') 60%

2022 2020 2022 2020 2022 2020

3.2. att. Atklatas ESG informacijas Iimenis p&c faktoriem Baltijas birza kot&tajos uznémumos
(% no 100 %); dati par 2020. un 2022. gadu. Izstradajusi autore.

Kopuma rezultati liecina, ka Baltijas valstu birza kot€tajos uznémumos ESG informacijas
atklaSanas ITmenis ir merens, un tas vélreiz norada uz nepiecieSamibu pieverst papildu uzmanibu
Sai t€mai pétamajos uzpémumos. Tomeér pozitivo tendenci, ka pieaug uznémumu uzmaniba
ilgtsp&jai, apstiprina gan misijas pazinojumi, gan ESG informacijas atklaSanas analize. Birzam
kopuma ir unikalas iesp€jas veicinat plasaku ESG prakses ievieSanu uznémumu parskatu
snieg$anas standartos, 1idz ar to — arT augstaku vispargjo parredzamibu kapitala tirgos (Bizoumi et
al., 2019). Tomér, nemot véra zemo akciju tirgus kapitalizacijas Iimeni CAE valsts, tikai birza
koteto uznémumu novertgjums ir nepietickams, tapec ir nepiecieSams izpétit citus faktorus un
iesp&jamos skerslus plasakas ESG stenoSanas sasniegSanai.

4. Faktori, kas ietekmé ESG ievieSanu

Ir izpetits, ka ESG informacijas atklasanas pakapi un darbibas rezultatus ietekméjosie faktori ir
teorgtiski dalami uznémumu iek3gjo un argjo faktoru apaksgrupas. So faktoru ietekme ir apkopota
4.1. nodala, un empiriskie p&tijjumi 4.2. nodala papildina sniegto teorétisko pamatojumu.

4.1. ESG ieviesanas virzitajspeki

Teorija un akadémiskie pétijumi liecina, ka ESG adaptaciju ietekmé tris galvenie ar€jie
faktori: (1) sabiedriba; (2) likumdoSana; (3) nozare.
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Pirmkart, sabiedribas gaidas balstas legitimitates teorija, kas nosaka, ka korporacijas
nepartraukti darbojas saskana ar sabiedribas normam, lai saglabatu savu legitimitati un tiesibas
turpinat stradat (Dowling & Pfeffer, 1975; Deegan, 2002). Legitimitates teoriju, ko atspogulo
faktori, kas saistiti ar publisko vai socialo atpazistamibu, var izmantot, lai izskaidrotu ar ESG
saisttu prakSu pienemsanu un atklasanu, jo lielaka atpazistamiba sabiedriba liek uznémumam
pienemt augstaka Iimena &tiskas prakses, un ESG informacijas atklasanas Itmeni (Reverte, 2009).
To apstiprina arT patérétaju uzvedibas tendences, kas liecina par piecaugosSu pieprasijumu pec
ilgtspgjigiem produktiem un uzpémumu parredzamibas (Arvidsson & Dumay, 2022; The
Economist, 2021), ka arT gatavibu maksat vairak par ilgtsp&jigiem produktiem (Deloitte, 2021; Du
et al., 2013). Vienlaikus pozitivas reputacijas iegiiSana un saglabasana stimulé uznémumus zinot
par saviem korporativas ilgtsp&jas sasniegumiem (Bloomberg Law, 2021; Philippe & Durand,
2011; PwC, 2021). Visbeidzot, arT asociacijas un lidzigas sabiedriskas kopienas veicina uznpémumu
ilgtsp&ju, daloties ar labako praksi un ietekméjot biedru socialo sniegumu (Besser & Miller, 2011).

Otrkart, ESG ievieSanu butiski ietekm& likumdoSana. Institucionala teorija uzsver, ka
sabiedribas strukttiras, noteikumi un uzraudzibas iestades ietekmé uznémumu uzvedibu (Campbell,
2007; DiMaggio & Powell, 1983). ST teorija palidz izprast ESG ieviesanas atskiribas, jo pétfjumi
atklaj atskirtbas ESG ievieSana dazadas valstis, kas skaidrojamas ar unikaliem institucionaliem,
kultoras un politiskiem faktoriem (Baldini et al., 2018; loannou & Serafeim, 2019). Lidz ar to
speka esosais reguléjums ir viens no galvenajiem faktoriem, kas veicina plasaku ESG informacijas
ievieSanu korporacijas ES valstis — tas ne tikai pieprasa korporacijam istenot ilgtsp&jibas
pasakumus, bet arT mudina investorus pieprasit £SG informaciju no uznémumiem, kur tie iegulda.
Pétfjumi apstiprina, ka regulativas prasibas ir galvenais ilgtsp€jas virzitajspeks ieguldijumu
lémumu pienemsSana (Barnett Waddingham, 2022). Turklat tadas direktivas un regul&jumi ka ES
noteikumi par korporativo piegades k&zu ilgtsp&ju un Zala publiska iepirkuma (ZPI) direktiva, ka
arT ilgtsp&jas sertifikati netie$i mudina arT mazakus uznémumus adaptét ESG prasibas (Deutsche
Bank, 2022; Lazaroiu et al., 2020).

Visbeidzot, nozarei specifiskie faktori var sniegt papildu ieskatu ESG virzitajspeku loka
atSkirigu nozaru regulativo ierobezojumu un normu d€l (Waddock & Graves, 1997; Aragon-
Correa et al., 2016). Nozares, kas rada biutiskas negativas ar€jas sekas vai saskaras ar
sistematiskam socialam un vides problémam, biezak iesaistas ESG informacijas atklasana (Garcia
et al., 2017; Tamimi & Sebastianelli, 2017). Turklat konkurences intensitate specifiskas nozares
var motivét uznémumus izvéleties ESG ka diferencgjosu konkurences stratégiju (Campbell, 2007,
Flammer, 2015; Hawn & Kang, 2013). Tomér nozares un konkurences intensitates nozime ESG
pienemsana, visticamak, laika gaitd samazinasies, ilgtsp&jas prakses konverg€Sanas rezultata un
plasaka ESG adaptacijas rezultata (loannou & Serafeim, 2019).

Ieks€jos faktorus, kas ietekmé ESG ievieSanu, var iedalit Cetras lielakas grupas:
(1) organizacija jeb ar uznémeéjdarbibas modeli saistitie aspekti, (2) resursu baze, (3) uzpeémuma
vadiba, 4) pasnieki.

30



Attieciba uz organizacijas jeb uznémeéjdarbibas modela faktoriem ar ESG ievieSanu saistamas
darbibas var tikt uzskatitas par strat€giskam attieciba uz jaunu tirgus iesp&ju radiSanu un
konkurétsp&jas uzlabosanu (Porter & Linde, 1995). Paredzams, ka uznémumi, kas spes integrét
ESG atbilstosas stratgijas savos uznémgjdarbibas modelos, panaks lielaku pozitivu ietekmi uz
akcionaru vertibu (loannou & Serafeim, 2019). Uzsvars uz bitiskiem ESG jautdjumiem un
inovacijas produktos, procesos un uznéméjdarbibas modelos rada konkurences prieksrocibas un
uzlabo ar ilgtsp&ju saistitus rezultatus (Antikainen & Valkokari, 2016; Eccles et al., 2014).
Specifiskas vertibas un mérkos balstiti uznémejdarbibas modeli (purpose-driven business models)
var uzlabot darbibas rezultatus, darbinieku iesaisti, un atklats, ka tie sp&j uzradit ar labakus finansu
raditajus (Gartenberg et al., 2016). Rezultata arvien vairak uzp€mumu pieskano savas korporativas
vertibas un uznéméjdarbibas modelus nefinanSu meérku sasniegSanai un pozitivas ietekmes
radianai, tadgjadi veidojot jaunas organizaciju kategorijas, pieméram, ietekmes jaunuznémumus.
Pieaugums $adu uznémumu loka liecina, ka ar uznémgjdarbibas modeliem saistitie faktori turpinas
biit nozZimigs ESG virzitajspeks (Gidron et al., 2021).

Saskana ar legitimitates teoriju, kas saistama ar plaSaku atpazistamibu sabiedriba, daudzos
pétijumos ir uzsverts, ka nefinansu informacijas atklasana ir pozitivi saistita ar uznémuma lielumu
jeb kop€jo resursu bazi. P&tjjumi par organizacijas legitimitati liecina, ka lielakas un redzamakas
organizacijas izjut lielaku spiedienu, lai atbilstu sabiedribas gaidam (Powell & Bromley, 2015), jo
tas ir sabiedribai vislabak redzamas (Suchman, 1995). Ir konstatéta pozitiva saikne starp
uzp€mumu socialo sniegumu un uzpémuma vecumu un lielumu (Moore, 2001). Lielakiem un
ienesigakiem uznp€émumiem, visticamak, ir vairak finanSu resursu, lai optimiz€tu savas darbibas
ilgtspéjas aspektus, tapec tie biezak sasniedz augstaku ESG informacijas atklasanas limeni (4rtiach
et al., 2010). Lielaka dala akadémisko petfjumu liecina, ka lielie uzneémumi biezak atklaj ESG
rezultatus neka mazie (Daugaard & Ding, 2022; Drempetic et al., 2020; Lozano, 2015). Turpreti
ierobezoti resursi var kavét mazakus uznémumus sasniegt augstakus ESG raditajus un nefinansu
informacijas atklatibas limeni (Habib & Hasan, 2019; Russo & Perrini, 2010).

Nakamais uznémumu ieksgjais faktors, kas ietekmé ESG adapt€Sanu, ir uzneémuma vadiba
(Baldini et al., 2018). Literattra 1pasi pétita izpilddirektora (CEO) loma, ka arT uzpémuma valdes
raksturojums. Pamatojoties uz augsgjo eselona teoriju, izpilddirektoru iezimes var tiesi ietekmét
organizacijas lemumus, tadgjadi potenciali ietekméjot ar1 ESG rezultatus (Hambrick & Mason,
1984). Pétijumi rada, ka CEO ipasibas tik tiesam var tikt saistitas ar ESG ievie$anas praksém un
rezultatiem (Villalba-Rios et al., 2022). Ar1 CEO finansiala motivéSana korporativas ilgtspgjas
virziena var pozitivi ietekmét £SG darbibas rezultatus (Velte, 2020). Ir konstatéts, ka “CEO efekts”
ir specigs ESG virzitajspeks, kas izpauzas caur vairakam ievieSanas sviram un liecina, ka tiesi
valdes priekSsedetaja loma biezi ir noteicoSa ar ESG saistitos lémumos (Grace & Gehman, 2022).
Otrs ar uznémuma vadibu saistamais virzitajspeks ir valdes daudzveidiba, tostarp dzimums,
vecums, tautiba un izglitiba, kas, balstoties pétijumos, ir saistita ar liclaku ESG informacijas
atklasanu un labakiem nefinansu darbibas rezultatiem (Milliken & Martins, 1996; Williams &

O'Reilly, 1998). Petljumos konstatéts, ka dzimumu daudzveidiba valdé veicina labaku ESG
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sniegumu dazadas valstis (Bravo & Reguera-Alvarado, 2019; Cucari et al., 2018; Velte, 2020;
Yaseen et al., 2019). Korporativa ilgtspgja ir pozitivi saistita arT ieks€jas korporativas parvaldibas
mehanismiem (Crifo et al., 2019). Art globalajos p&tijumos konstatéts, ka uznémumiem ar lielaku
valdes dzimumu daudzveidibu ir augstaki korporativas ilgtsp€jas raditaji (Kamarudin et al., 2021).
Tapat ir konstatéts, ka valdes loceklu tautibas un izglitibas daudzveidiba, ka ar1 relativais sievieSu
patsvars valde ietekmg korporativas ilgtsp&jas informacijas atklasanas Itmeni (Harjoto et al., 2018;
Fernandez-Feijoo et al., 2012).

Visbeidzot, uzneémuma ipasnieku veids var ietekmét ESG ievieSanu, jo nereti dazadiem
ipasniekiem ir atSkirigas prioritates attieciba uz uznémumu strat€giju (Barnea & Rubin, 2010).
Tlgtsp&jas novert&jumi ir pozitivi saistiti ar institucionalo investoru klatbiitni, ka ari arvalstu
iegulditaju TpaSumtiesibam, savukart gimenes uznémumos ESG ievieSana atpalieck (Rees &
Rodionova, 2015; Soliman et al., 2013). Valsts kapitalsabiedribas biezi uzskatamas par pionieriem
ilgtspéjibas vertibu integréSana un kopuma uzrada labus rezultatus (Hsu et al., 2021; OECD,
2020a). Nemot vera to, ka finansu ieguldijumu novertésanas procesa investori tick motiveti arvien
vairak ieklaut nefinansu riskus un iespgjas, pozitiva saikne redzama ari ar finanSu investoru
klatbiitni (van Duuren et al., 2016). Tpa3as ilgtermina un uz sadarbibu vérstas attiecibas starp
finansu investoriem un uzn@mumiem nodrosina to, ka privata kapitala (PE) un riska kapitala (VC)
uznémumi ir Ipasi piemeroti, lai integrétu un uzlabotu ESG standartus savos portfela uznémumos
(Invest Europe, 2021b). Ar1bankas un aktivu parvaldnieki netiesi izdara spiedienu uz uznpémumiem
uzlabot ilgtsp&jas standartus, integréjot ESG kreditriska analizé un lémumu pienemSana (OECD,
2020b). Petjjumi atklaj, ka institucionalo investoru vidii visa pasaulé pieaug ESG integracija
kreditriska analiz€ un lémumu pienemsana (EY, 2020). Lidzigi rezultati veérojami ar1 CAE valsts
(Deloitte, 2020). Investori gan ar atklaj, ka datu pieejamiba un kvalitate kavé plaSaku ESG
ievieSanu $ajos procesos (Morrison & Foerster LLP, 2020).

4.2. ESG ievieSanas virzitajspeku izvertéjums Baltijas konteksta

Ieprieks€ja nodala ir sniegts teorétisks parskats par ieks€jiem un argjiem faktoriem, kas var
veicinat plasaku ESG ievieSanu un uzlabot uznémumu ilgtsp&jas raditajus. Talak tiks apliukots
vairaku empirisko pétfjumu parskats Baltijas konteksta, lai sniegtu jaunas atzinas plasakiem
akademiskas literatliras secinajumiem.

4.2.1. Regulejums — Latvijas valsts kapitalsabiedribu izpéte

Latvijas valsts kapitalsabiedribas tika pétitas attieciba uz reguléjuma ka ilgtsp&jas informacijas
atklasanas virzitajspeku, nemot vera 2021. gada tiesibu aktu grozijumus, kas noteica prasibu gada
parskatos ieklaut nefinansu informaciju. Latvijas valsts kapitalsabiedribu portfelis ir daudzveidigs,
ieklaujot lielus energgtikas nozares uznémumus, valsts slimnicas un kultiiras iestades. Jaunie
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zinoSanas kritériji tika piemeroti 19 no 73 valsts uznémumiem (Cross-Sectoral Coordination
Centre, n.d.). Autore veica aptauju un padzilinatas intervijas, lai novertétu ESG TstenoSanu
19 izmainu skartajos uznémumos, ka arT 12 citas valsts kapitalsabiedribas, kas vismaz viena
dimensija parsniedza zinoSanas slieksni. Anonima aptauja, kas bija pieejama respondentiem no
2022. gada 19. aprila Iidz 2022. gada 28. aprilim, tika adresgta tieSi izpildvaras limena l€mumu
pienéméjiem vai cilvékiem, kas ikdiena atbild par korporativas ilgtsp&jas realizaciju uznémuma.
Galvena uzmaniba tika pievérsta: (1) ESG informacijas atklasanas briedumam; (2) valdes
pienakumiem un iesaistei ESG jautajumos; (3) pieredzei ESG Tstenosana un jebkadiem skersliem,
ar kuriem nacies saskarties. 68 % no aptaujatajiem uzn€émumiem sniedza savas atbildes. Papildus
par So tematu tika veikta ari nestrukturéta intervija ar Parresoru koordinacijas centra parstavi.

Pétfjuma rezultati liecina par plasu amplitidu ESG ievieSanas brieduma. Ligti novertet
ilgtsp€jas TstenoSanas pakapi savos uznémumos, respondenti 10 punktu skala vidgji novertgja sevi
ar 6,1. Atbildes liecinaja, ka ESG informacijas zino$ana daudziem bija izaicinajums nepietickama
sagatavoSanas laika d€]. Neraugoties uz likumdoSanas izmainam, ka galvenie Sk&rsli tika ming&ti
nepietiekama sagatavotiba (35 % stidzgjas par datu trikumu, 30 % — par nepastavosu procesu) un
laika trokums (19 %). 17 % nebija veikusi butiskuma noveértgjumu, savukart 42 % neizversa
dialogu ar ieinteresétajam pusém, kas papildus rada zalmaldinaSanas risku. Valsts
kapitalsabiedribu nakotnes plani liecina, ka 52 % respondentu turpinas koncentréties uz ESG
merkiem, atzim&jot nepiecieSamibu noskirt valsts noteiktos politikas mérkus no ilgtsp&jas
merkiem. Lai gan daZi aspekti, kas visbiezak aptver S un G dimensijas, varétu radit parklasanos ar
kapitalsabiedribam pieskirtajam valsts politikas prioritatém, vides faktori, no otras puses, biezi
prasa lielakus istermina ieguldijumus par labu lielakiem ilgtermina ieguvumiem. Tap&c ilgtsp&jibu
veicino$u prioritasu ieklau$ana valdibas politika var&tu bt logisks solis, lai nodro$inatu $o
saskanotibu (OECD, 2020a). Petjjums apstiprinaja, ka likumdoSanas izmainas ir svarigs
virzitajspeks ESG informacijas atklasanai valsts uznémumos.

4.2.2. Valdes dazadibas ietekme uz Baltijas birza kotéto uznemumu ESG atklatibu

Lai empiriski parbauditu, vai valdes daudzveidibas raditaji izskaidro ESG informacijas
atklasanas apjoma atSkiribas Baltijas konteksta, tika izmantota 43 Baltijas regiona birza kot&to
uzpémumu izlase. Izmantojot ieprieks 3.4. nodala aprakstito £SG informacijas atklasanas raditaju
aprekinasanas metodi, kas balstita Roca & Searcy (2012), ESG informacijas atklasanas raditajs tika
aprékinats, pamatojoties uz ESG metriku kontrolsarakstu. Valdes daudzveidiba tika mérita pec
valdes lieluma un proporcionalas sieviesu parstavniecibas. Datu ierobezojumu dg] netika izmantoti
citi daudzveidibas raditaji. Lai nemtu vera atskiribas korporativas parvaldibas struktiira starp izlasé
ieklautajiem uzpémumiem, valdes lieluma mainigais lielums (BSIZE) tika meérits ka valdes un
padomes loceklu skaita summa.

Apréekinatais videjais informacijas atklasanas raditajs Baltijas birza kotétajiem uzn€émumiem
bija 40 % un svarstijas no 8 % lidz 71 %. Vidgjais kopgjais valdes un padomes loceklu skaits ir
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7,51, maksimalais loceklu skaits valdé un padomé — 15. Valdes daudzveidibas dati liecina, ka vidg&ji
tikai 17 % valdes loceklu un 12 % padomes loceklu ir sievietes. Sie skaitli liecina par zemaku
dzimumu daudzveidibu valdes sastava neka Rietumeiropas uznémumos, bet ir aptuveni salidzinami
ar citam CAE valstim. Pirsona korelacijas matrica liecina, ka pastav pozitiva korelacija starp visiem
valdes daudzveidibas mainigajiem un ESG atklatibas raditajiem (4.1. tab.).

4.1. tabula

Pirsona korelacijas matrica. Autores apréekins
ESG ROE IZMERS BSIZE | WSB WMB W% SB

ESG 1 -0,131 0,319*%* 0,283* | 0,351** | 0,338** | 0,361** 0,181
ESG — ESG atklatibas raditajs; ROE par 2019. finansu gadu; IZMERS - kapitalizacija 21.10.2020.; BSIZE — valdes lielums
parskata gada; WSB — sievieSu Ipatsvars padomé; WMB — sievieSu Ipatsvars valde; W% — procentualais sievieSu Ipatsvars valdé un
padomg; SB — 1, ja uznemumam ir uzraudzibas padome. *, **. *** Korelacija ir statistiski nozimiga pie 0,10, 0,05 vai 0,01 (2-
tailed).

Lai noteiktu, vai starp uzn€mumiem, kuru valdgs ir sievietes, ir biitiska at$kiriba nefinansu
informacijas atklasanas raditajos, tika veikts neatkarigas izlases t tests. Vispirms tika veikti F testi,
lai noteiktu izlases variaciju atskiribas. Dati atklaj, ka tikai sievieSu parstaviba padomé butiski
ietekmé ESG raditajus, jo uznémumi, kuru padome ir sievietes, vid&ji ieguva 48 % ESG atklatibas
ITmena vertgjumu, salidzinot ar 38 % raditaju uzn@mumiem, kuru padomé nav sievieSu. T testi
liecina, ka So ietekmi rada tiesSi sievieSu lidzdaliba, nevis tikai padomes esamiba. Turklat
uznémumiem ar lielakam korporativas parvaldibas struktliram (septini vai vairak loceklu) ir
ievérojami augstaks ESG atklatibas raditajs (47 %) neka uznémumiem ar mazakam struktGram
(35 %). Sie secinajumi apstiprina teorijas, kas liecina, ka lielakas un daudzveidigakas valdes sniedz
papildu prasmes un vértibas, palielinot uzmanibu ilgtsp&jibai un nefinansu raditajiem. Tie ari
apstiprina sievieSu lidzdalibas lémumu pienemSanas struktiiras pozitivo ietekmi uz nefinanSu
informacijas atklasanu.

4.2.3. FinanS$u investori

Ir pieradits, ka finanSu investoriem ir ieverojamas iespEjas ietekmet ESG ievieSanu.
Pamatojoties uz likumiskajam prasibam, kas piemerojamas pasiem institucionalajiem investoriem,
tie lidzigus pienakumus uzliek arT saviem portfela uzp€mumiem. Lai iegttu kvalitativaku
prieksstatu par ESG faktoru pieméros$anu Baltijas regiona, tika veikts finanu investoru, aktivu
parvalditaju un banku pétjjums. Taja galvena uzmaniba tika pieversta ESG faktoru nozimei,
novertésanas metodeém un pasreiz&jiem skersliem, ieglistot anonimus atbildes no 37 respondentiem
(66 % atbilzu Ipatsvars) no 10 aktivu parvaldniekiem, deviniem riska kapitala fondiem, piecam
bankam, 11 privata kapitala fondiem un diviem agrinas stadijas fondiem. Papildu izpratne un
viedok|u validacija tika ieglita Cetras padzilinatas intervijas.

Aptauja tika novert€ts investoru noskanojums attieciba uz ilgtsp&ju finansu l€mumu
pienem$ana. Rezultati paradija, ka lielaka dala respondentu uzskata, ka aktivu parvalditajiem
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(87 %), privata kapitala fondiem (84 %), bankam (81 %) un riska kapitala fondiem (76 %) butu
janem véra ESG faktori pirms investiciju izdariSanas. 81 % aptaujato ir pieredze ESG padzilinatas
izp&tes veik§ana, un neviens no respondentiem nepauda viedokli, ka Sis solis ir bezvertigs. Galvenie
ESG ievieSanas virzitajspeki finansétaju loka bija globalas tendences (70 %), likumdoSanas
prasibas un riska samazinasana (katrs 35 %). 73 % uzskatija, ka ESG sniegums var bt augstakas
akcionaru vertibas virzitajspeks. Aptuveni puse jeb 49 % uzskatija, ka visi ESG faktori ir vienlidz
svarigi.

Lielais ESG faktoru integréjoso finansétaju Ipatsvars un kopuma pozitivais noskanojums
attieciba uz ESG ieklauSanu saskan ar ieprieks€jo secinajumu, ka kapitala sniedzgji un investori
var biit viens no galvenajiem virzitajspekiem, kas nodroSina to, ka ieguldijumu portfeli tiek
sasniegts noteikts ESG atbilstibas Iimenis (Eurosif, 2016). Ka uzsverts nesen veiktaja p&tijuma par
ieguldijumu fondiem Latvija, finans€jums joprojam liela méra ir atkarigs no viet€jiem vai
starptautiskajiem publiskajiem resursiem (valsts kapitala, ES fondiem, ERAB u. ¢.) un Latvija nav
riska kapitala fondu bez publiska kapitala (Matisone & Lace, 2017). Sis secinajums dalgji izskaidro
ieglitos rezultatus — ievérojama dala izlas€ ieklauto uzneémumu parvalda kapitalu, kura pamata ir
publiskie resursi, tapéc tiem ir netieSa prasiba ieguldijumu procesa veikt vismaz augsta limena
ilgtsp&jas risku novért&jumu.

Neraugoties uz pozitivo noskanojumu, joprojam pastav problemas. Tikai 16 % nesaskata
Skerslus ESG datu piemérosana, savukart 86 % bija neapmierinati ar uzgémumu sniegto nefinansu
datu apjomu un kvalitati. Ipasi liels trikums ir vides datu joma. Datu triikums visvairak izpauzas
mazo un vidgjo uznpémumu loka, ka arT privatos uznpémumos. Attieciba uz datu avotiem 87 %
finansétaju palavas uz iek§€jiem petijumiem, savukart argjie pakalpojumu sniedzgji un ESG reitingi
tika izmantoti retak.

Petfjuma tika konstatéts, ka vel viens butisks $kerslis ir pienacigu salidzinoSo datu trikums.
Privatie un mazie un vid&jie uzpémumi ir grati salidzinami ar globaliem birza kotgtiem
uznémumiem, tapec finansu iegulditajiem biezi vien ir griti saprast optimalo méramo raditaju
Iimeni (Kotsantonis & Serafeim, 2019). Turklat, ka noradija vairaki respondenti, atskirigu parskatu
sniegSanas pieeju, nozaru un butiskuma dé] ESG dati starp portfela uzneémumiem reti ir salidzinami,
kas rada vispar€ju salidzino§as noverteSanas problemu tirgi.

Visbeidzot autore lidza respondentus novertét aptuveno nozimi, kada ilgtspgjibas faktoriem ir
kopgja ieguldijumu novertésanas procesa. Izlases vidgjais rezultats skala no 1 lidz 10 izradijas 3,9
(vidgjais vertejums 3), kas atbilst 0,39 svaram [émumu pienemsana. Rezultati liecina, ka bankas
un aktivu parvaldiSanas sabiedribas paslaik iegulda visvairak ptulu ESG faktoru ieklauSana
(attiecigi 4,6 un 4,1), savukart privata un riska kapitala fondi, ka arT agrinas stadijas fondi ir §iem
faktoriem uzmanibu pievers§ nedaudz zemaka Irment (3,8).
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4.2.4. Tpasnieki un parvaldiba

Visbeidzot, lai gitu vispargju prieksstatu par papildu ESG ievieSanas virzitajspekiem un
kavgjosajiem aspektiem, tika veikts petijums, kura apvienoti dazada lieluma un pasnieku strukttru
uznémumi. Lai atvieglotu salidzinamibu, elektroniska aptauja tika izsttita 200 vid€jiem un licliem
uznémumiem, kas darbojas Latvija, tostarp 100 lielakajiem uzpémumiem péc apgrozijuma.
Aptauja bija atverta laika posma no 2021. gada oktobra Iidz 2021. gada decembrim un sasniedza
30 % atbilzu slieksni. Aptaujas pamatdala ietvera 20 jautajumu ar atbilzu variantiem un slégta tipa
jautajumiem, kas koncentrgjas uz: (1) ESG informétibas pakapi, ievieSanas statusu un informacijas
atklaSanu; (2) iemesliem un atbildibas sadalfjumu attieciba uz uzp€mumu darbibas ilgtsp&ju;
(3) noverotajiem skérsliem ESG ievieSanas cela. Turklat, lai labak izskaidrotu rezultatus, tika
organiz&tas tris padzilinatas intervijas ar dazadu Ipasumtiesibu veidu uzpémumiem (valsts
kapitalsabiedriba, plasakas starptautiskas grupas meitasuzneémums un viet€jais privata kapitala
uznémums).

Rezultati liecina, ka 82 % gadijumu uznpémuma vadiba ir informéta par ESG koncepciju
kopuma, un vidgjais ESG ievieSanas pasnovert€jums bija 5,45 (no 10), kas liecina par tendenci
virzities uz ilgtsp&jibas ievieSanu vid&ja un liela izmera Latvijas uzp€mumu vida. Tikai 56 %
respondentu noradija, ka ESG ir tie$a vadibas parraudziba, kas liecina, ka ESG t€ma joprojam nav
starp galvenajam uzp@mumu vaditdju prioritatém. ESG TstenoSanas rezultati butiski atSkiras
atkariba no Ipasumtiesibu veida (4.1. att.). Lidz ar to secinams, ka ipasnieku struktiira ir svarigs
virzitajspeks, kas var biutiski ietekmét ESG ievieSanu uznémumos tadas jaunattistibas valstis ka
Latvija. Sis rezultats atbilst arf iepriek§jiem p&tijumiem (Barnea & Rubin, 2010; Soliman et al.,
2013).

8
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privatpersonas privatpersonas uznémuma filiale  kapitalsabiedriba pasn.struktiira

4.1. att. Uzngmumu ESG paSnovert&jums attieciba uz paSumtiesibam (10 ballu skala).
Izveidojusi autore, pamatojoties uz aptaujas rezultatiem.

Ar1 valdes daudzveidiba un padomes esamiba Skietami rada atSkiribu paSnovertétaja ESG
Iiment. Uzne€mumi, kuru vald€ nav nevienas sievietes, sevi verteé zemak (vidgji 4,59), savukart
uznémumi, kuru valdg ir vismaz viena sieviete, vidgji 6,29. Lidziga pozitiva ietekme uz ESG
novertgjumu (4,56 pret 6,23) izriet no padomes esamibas.

Attieciba uz ESG informacijas atklasanu prakse joprojam attistas un atpaliek no Rietumeiropas
un ASV lielajam korporacijam, jo vairak neka puse jeb 52 % uzp€mumu lidz §im nav atklajusi
informaciju par savu ilgtsp&jibas progresu. 72 % aptaujato uznémumu nav veikuSi biitiskuma

novertgjumu, kas varétu radit neskaidras ilgtsp&jas prioritates. Turklat 60 % atzina, ka nav veikusi
36



dialogu ar ieinteres€tajam pus€m, lai izprastu tam svarigos ESG jautajumus. Runajot par skérsliem
ilgtsp&jas prakses IstenoSanai, tika minéts motivacijas trikums (46,3 %), griitibas ESG faktoru
merisana (31,3 %) un ar ilgtsp&jigu darbibu saistitas izmaksas (29,9 %).

Salidzinot esoSo ESG paSnoveértéjumu ar aplésto nakotnes ilgtsp&jas nozimi, tika konstatéts
motivacijas trikums. Vidgjais aplestais £SG nakotnes nozimiguma novertgjums (5,3 punkti no 10)
bija pat zemaks neka pasreizgjais ESG isteno$anas novertgjums (5,45). Sis rezultats ir tie$s pretstats
globalajam tendencém (Deutsche Bank, 2021), kas liecina, ka uznémumi plano pieverst lielaku
uzmanibu ESG faktoriem nakotn€. Pe&tfjuma rezultati liecina, ka ir nepiecieSami izglitojo$i
pasakumi, lai parvarétu zinasanu trikumus un informacijas atklasanas grutibas, ka arT plasakas
iniciativas ESG ievieSanas motivéSanai uznéméjdarbibas vide.

Kopuma 4. dala apkopotie akadémiskas literatliras secindjumi un empirisko p&tfjumu rezultati
lauj autorei noteikt un apstiprinat faktoru kopumu, kas ietekme ESG ievieSanu uznémumos. Turklat
empiriskie rezultati papildus ir devusi ieskatu, ka ipasi regulativie un ipaSumtiesibu faktori, ka art
vadibas komandas raksturojums (pieméram, daudzveidiba un padomes esamiba) varetu biit svarigi,
skaidrojot atSkiribas starp dazadiem ESG ievieSanas Iimeniem Baltijas konteksta. Literatiira un
empiriskajos pétjjumos apzinato iek$¢jo un argjo ESG faktoru kopsavilkums redzams 4.2. attéla.
Taja noskirti septini galvenie virzitajspeki un 24 raditaji, kas izskaidro katru no galvenajiem
virzitajspekiem. Cetrus no virzitajspékiem (ipagnieki, organizacija, vadiba un resursi) var saistit ar
uznémuma ieksgjiem faktoriem, savukart pargjie tris (sabiedriba, reguléjums un nozare) atbilst
argjiem tirgus faktoriem.

37



Organizacija Sabiedriba Likumdosana Industrija
. . . _ - Atklatibas
Publisks — Biznesa modelis - CEO Izmérs — Vietgjie mediji | prasibas Sektors
Privats = Vertibas —  Dazadiba Finansuresursi | {— Globalie mediji | [ Zalie iepirkumi Konkurenti
Riska kapitals |f—  Darbinieki F—  Parvaldiba F— Asociacijas '— Sertifikacijas
Banku —_
finangjums . — Padome = Klienti
Konkurétspgjas
prieksrociba
'“— Reputacija

4.2. att. Parskats par ESG virzitajspekiem. Izstradajusi autore.

Apkopojot skérSlus ESG TstenoSana, ka galvenie janosauc ESG datu vakSanas un zinoSanas
standartizacijas trikums, nepietickama ESG koncepciju izpratne augstako vaditaju un darbinieku
vidd, kas savukart var radit ierobezotu apnemsanos Istenot ilgtsp&jibu un neveléSanos pienemt
parmainas. V&l viens butisks skerslis, kas v&l vairak ierobezo ESG ievieSanu, ir resursu trikums,
kas ietver finansu, cilvékresursus un tehniskos resursus, kuriem korporacijas lidz §im nav
pieskirusas prioritati, iesp€jams, tapec, ka pastav kompromiss starp §adu ieguldijumu ilgtermina
perspektivu un Tstermina izmaksam. Sis ierobezojums bieZi vien izraisa to, ka gan uznémumi, gan
iegulditaji 1énak ievie§ korporativas ilgtsp&jas aspektus sava saimnieciskaja darbiba. Kopuma
4. dala ietvertas analizes un rezultati lauj atbildét uz treSo pétniecibas jautajumu — kadi ir
virzitajspeki un skersli, kas ietekmé efektivu ESG istenosSanu.

Promocijas darba 2. dala tika aplikota saikne starp uzlabotiem ESG raditajiem un akcionaru
vertibu, 4. dala tika padzilinati izp@titi galvenie faktori, kas veicina ESG TstenoSanu, balstoties
esosaja akademiskaja literattira un papildinot to ar empiriskiem pétjjumiem, kas koncentréti tiesi
uz Baltijas regiona korporacijam. Piedavatais konceptualais modelis identificé galvenos faktorus,
kas nosaka ESG sniegumu, tostarp iek§€jos faktorus (resursi, organizacija, vadiba, IpaSumtiesibas)
un ar¢jos faktorus (sabiedriba, likumdosana, industrija). Lai gan Sie faktori dazados uznémumos ir
atSkirigi, ir iesp&ami visparinajumi. P&tfjumi liecina, ka uzpémuma resursu baze un
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ipasumtiesibu/vadibas raksturojums bitiski ietekmé ESG rezultatus. Sie faktori mainas visa
uznémuma dzives cikla, tadel nakamaja nodala, izmantojot uznémuma dzives cikla modeli, tiek
petiti ESG faktori, piedavajot nians€tu izpratni par to, ka Sie virzitajspeki laika gaita mainas
dazados dzives cikla posmos.

5. Efektivas ESG ievieSanas virzitajspeki uznémuma dzives
cikla posmos

Promocijas darba p&dgja dala uzn€muma dzives cikla posmi ir sasaistiti ar attiecigajiem ESG
virzitajspekiem. 5.1. nodala izklastita uzn@muma dzives cikla teorija, aplikojot dazadas definicijas,
atseviskus attistibas posmus un uznp€émuma posma noveértéSanas raditajus. 5.2. nodala aplikoti
akadémiski pétijjumi, kas saista ilgtsp&jas lEmumus ar konkrétiem uzp€muma posmiem, ka
rezultata tiek izveidots konceptuals modelis, kas saista ESG faktorus ar Siem posmiem. Ekspertu
viedoklis, izmantojot AHP metodi, kvantitativi nosaka dazadu ESG virzitajspeku nozimi atskirigos
dzives cikla posmos, laujot izveidot empirisku modeli.

5.1. Uzpémuma dzives cikla teorija

Korporativa dzives cikla teorija sakotngji izriet no organizacijas zinatnes literatiiras. Ta paredz,
ka visas organizacijas iziet cauri lidzigam attistibas modelim. Katrs aprakstita cikla posms paredz
noteiktas finansialas sekas, darbibas jomas, vides un tirgus faktorus, ka ar vadibas 1€mumu
pienemsanas aspektus, kas raksturo attiecigo attistibas posmu (Mueller, 1972). Akadémiskajos
petjumos uznémuma dzives ciklu médz iedalit periodos, kurus raksturo ar uzn€émumu saistitas
iezimes, pieméram, riska vai nenoteiktibas pakape, aktivu lielums un ieguldijumu iesp&jas (Gulec
& Karacaer, 2017).

Lai gan visas balstas Iidziga teorétiskaja pamatojuma, pastav liela pienémumu dazadiba
attieciba uz konkrétam dzives posmu fazém. Fazu skaita konkreta specifikacija svarstas no trim
(Anthony & Ramesh, 1992) 1idz pat 10 fazém (Adizes, 2004). Iesp€jams, visbiezak parstavetajas
dzives cikla versijas ir pieci posmi. Empiriski parbaudita versija (Lester et al., 2003) ietver vairakas
piecu posmu modelu versijas un apvieno tas vienota piecu posmu modeli, pamatojoties uz Hanksa
novérojumiem (Hanks, 1990). Adizes (1979) piedavata visplasaka versija ietver lidz pat
10 atseviSkiem posmiem, kas veido uzpémuma attistibas celu, iedalot to piecos sakotngjos
izaugsmes apakSposmos, kam seko pieci novecosanas apakSposmi (Adizes, 1979).

Runajot par dzives cikla modela izveli turpmakai analizei, akadémiskie p&tijjumi liecina, ka
katrai piem@roSanas jomai varétu biit noderiga dazada specifiskuma pakape, liecinot par labu gan
mazak detaliz€tam dzives cikla modela versijam (Anthony & Ramesh, 1992), gan ar1 plasakam
versijam (Adizes). Neraugoties uz dazadajam posmu specifikacijam, dzives cikla teorija paredz, ka
uznémumi neizb&gami attistas un pariet no viena attistibas posma uz citu (Hanks, 1990). Sakotngji
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tika izvirzita teorija, ka uznémumi seko posmiem vairak vai mazak lineari, 11dzigi ka tas vérojams
produkta dzives cikla modelos, tacu Miller & Friesen (1984) atzZimgja, ka uznémumiem to
sarezgitibas d&l, gluzi pret&ji, var biit vérojamas straujakas izmainas no vienas fazes uz citu,
atseviskos gadijumos arT loti atri parejot uz vélakajam fazé€m vai pat atgriezoties ieprieksgjas fazes.
Konkurences prieksrocibas un izaicinajumi laika gaita var mainities, ietekmgjot attiecigos attistibas
modelus (Helfat & Peteraf, 2003).

Dazados dzives cikla posmos uzn€mumi var saskarties ar iek$€jiem vai argjiem draudiem un
iespgjam. AtbilstoSa dzives cikla posma noteikSana palidz uzpémuma vadibai un l€mumu
pienéméjiem izvéleties piemérotu stratégiju, kas raksturiga attiecigajam dzives cikla posmam
(Adizes, 1979). Uznémuma dzives cikla posma noteikSana nav triviala ne no akadémiska, ne
empiriska viedokla. Nemot véra pieradijumus par uznémumu nelinearo attistibas modeli, pat tadi
pamatmérijumi ka laiks kop$ uzp€muma dibinaSanas ir maldino$i, jo dazi uznémumi aug
ieverojami atrak neka citi, sasniedzot noteiktus finansialos apmérus ar ievérojamam atskiribam
(Miller & Friesen, 1984). ArT absolitie finansu raditaju izmantosana ir ierobezota, nemot vera to,
ka argjie faktori, pieméram, darbibas valsts un attieciga tirgus lielums, var butiski ietekmét
korporacijas potencialu, ko ta var sasniegt absoliita finansu lieluma izteiksmé (Faff et al., 2016).
Vairaki citi pétfjumi liecina, ka korporativa dzives cikla posmi ir ciesi saistiti ar strat€giskajiem un
finansu lémumiem. Investicijas un pasu kapitala Tpatsvars samazinas Iidz ar attistitaku uznémuma
dzives cikla posmu (Faff et al., 2016). Savukart paradu emisija un naudas lidzeklu Tpatsvars bilance
pieaug uznémuma sakotng€jos ievieSanas un izaugsmes posmos, tacu samazinas ta brieduma un
panitkuma posmos. Lidzigi arT uznémumu pirkSanas (M & A4) aktivitate signalizé saistibu starp
uznémuma dzives cikla posmu un iesp&jamibu iesaistities darjjuma (Owen & Yawson, 2010).

Papildus kvantitativajam metodém pastav arl kvalitativi novert&§jumi dzives cikla posma
izpratnei. Adizes iesaka izmantot novertgjuma anketu uznémuma vadibai, lai novertétu uznémuma
attiecigo dzives cikla posmu. Noveértéjuma anketa lidztekus standarta novertéjumam par darbinieku
skaitu, atraSanas vietu un nozari ir ietverts vairaku subjektivu jautajumu kopums, kas attiecas uz
riska apetiti, vispargjiem finansu raditajiem un tirgus poziciju, lémumu pienemsanas procesiem un
vadibu (4dizes, n. d.). Ari citi autori, pieméram, Cao Yu et al. (2009), ir izmantojusi anketas, lai
noteiktu uznémumu dzives ciklu.

Kopuma visas ieprieks apkopotajas pieejas ir noteikti ierobezojumi, tadéjadi nav konstatéts, ka
kada no piedavatajam metodém biitu paraka. Turklat literatiira ir atzim&tas nepilnibas attieciba uz
privatiem uznémumiem, kas apstiprina, ka IidzSingjie p&tfjumi lielakoties ir koncentr&jusies uz
birza kotétu uznémumu izpéti (Habib & Hasan, 2019).

5.2. ESG aspekti dazados uznemuma dzives cikla posmos

Sis nodalas mérkis ir apkopot eso$o akadémisko literatiru par ESG lémumu saistibu ar
uznémuma dzives cikla posmiem. Sa parskata rezultata tiks izstradats konceptuals modelis, kas

balstits akadémiskaja literatlira un kalpos par pamatu, lai izstradatu un parbauditu faktoru un
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virzitajspeku kopumu konkrétai Baltijas uznémumu izlasei un nonaktu pie modela specifikacijas,
kas pielagota Baltijas regiona korporacijam.

5.2.1. Uznémuma dzives cikla posmu apvieno$ana ar uznémuma ilgtsp&jibas
léemumiem

Lidz ar izmainam organizatoriskajas strukttiras un finanSu lémumos (ieguldjjumi, planosana,
dividendes) akademiskaja literatlira ir secinats, ka attiecigie dzives cikla posmi un parejas starp
tiem ietekmé arT korporativas parvaldibas mehanismus un KSA pasakumus (Habib & Hasan,
2019). Petjumi liecina arT par korelaciju starp uzn€émumu ilgtsp&jas praksi un uzp€émumu dzives
cikla posmiem (Diebecker et al., 2017; Gamal et al., 2022). Noverota arf saistiba starp dzives cikla
posmiem un ESG informacijas atklasanas praksi (Azif et al., 2022). Dzives cikla teorija praksé
sniedz organizacijai atbilstoSus ricibas ieteikumus un iesaka fokusa jomas, lai uzlabotu
konkurétspgjas prieksrocibas un apmierinatu ieinteres€to pusu prasibas (Adizes, 1979). Turpmak
apkopota literatiira lidz Sim drizak ir koncentr&jusies uz atseviskiem ESG faktoriem un
virzitajspekiem, kas vargtu biit piemérojami korporacijam konkrétos dzives cikla posmos, tacu Iidz
§im nepastav visaptveros$s parskats $aja jautajuma.

Resursi

Resursi ietekmé potencialos ieguldijjumus ESG aktivitateés (Barney, 1991). Lai uzneémumi
rikotos sociali atbildigi, jabiit speka konkrétiem nosacijumiem, pieméram, jabit pictickami liclai
resursu bazei tos istenot (Campbell, 2007). Uzne€mumi agrinos attistibas posmos visbiezak saskaras
ar ierobezotu resursu problemu. P&tfjumi liecina, ka ieguldijumi KSA un ESG jomas var bt dargi,
tapéc uznémuma resursu baze un laika gaita iegiitas iesp&jas palielina uznémumu sp&ju atlauties
Sos ieguldijumus (Habib & Hasan, 2019; Russo & Perrini, 2010). Uzn€émumiem attistoties pa
dzives cikla posmiem, ESG investicijas klust pieejamakas, tapec nobriedusie uznémumi visbiezak
investe §adas aktivitates proporcionali biezak (Miller & Friesen, 1984). Turklat uzneémumiem, kas
saskaras ar mazakiem finansialiem ierobezojumiem un kuru finansiala situacija ir labaka, ir vairak
resursu, ko terét ar ESG saistitam darbibam, tapec uzp€muma lielums un resursu pieejamiba,
visticamak, var izradities specigaki virzitajspeki uzn€muma attistibas velakajos posmos (Hong et
al.,2012).

Organizacija

Neraugoties uz iesp&jamiem resursu ierobezojumiem, Pasaules Ekonomikas foruma dati
liecina, ka lielaka dala aptaujato jaunuzp@mumu (68 %) integré ESG sava uzneéméjdarbibas
strat€gija jau no pirmas dienas. Atbilstosi uz mérki un pozitivas ietekmes verstai uznémuma misijai
un atbilstoSiem uzneéméjdarbibas modeliem papildu organizatoriskais faktors, kas ietekmé
ilgtsp€jibas ieviesanu, ir darbinieku piesaiste un noturésana. Darbinieku aspekts nosaukts par vienu
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no galvenajam fokusa jomam gan lielu korporaciju vidi (The Conference Board, 2022), gan miné&ts
ka svarigs ESG iesaistes virzitajspeks jaunuzne€mumos (World Economic Forum, 2022).

Turklat, lai raditu $kerslus potencialajiem konkurentiem, arvien svarigaks kliist ieguvums no
agrinas iesaistiSanas KSA un ESG aktivitates, kas palidz veidot labu uzneémuma t€lu un uzlabot
uznémuma reputaciju (Fombrun & Shanley, 1990). Tadgjadi var secinat, ka marginala atdeve no
ieguldijumiem ESG joma ir lielaki jaunakiem uznémumiem. Turklat ilgtspgjas prakse laika gaita
nozarés médz konvergét (loannou & Serafeim, 2019), tapéc $adu ieguldijumu ietekme potenciali
mazinas péc ilgaka aktivas darbibas laika tirgi.

Sabiedriba

Lielaki uznémumi, kas parasti ir saistTti ar nozimigaku plasSsazinas Iidzeklu ietekmi un
atpazistamibu sabiedriba, sabiedribas gaidu ietekmé medz sasniegt augstaku korporativas
ilgtsp&jas limeni (Reverte, 2009). Jauni un mazaki uznémumi savukart var gtit labumu, veicot ESG
prasibam atbilstoSas darbibas, piesaistot klientu auditoriju un veicinot atpazistamibu caur
korporativas ilgtsp€jas prizmu (World Economic Forum, 2022). Uznémumi brieduma stadija ievie$
ESG iniciativas, lai atjaunotu savu reputacijas kapitalu un veicinatu jaunas tirgus iesp&jas, tadejadi
izvairitos no nonakSanas lejupslides posma (Zhao & Xiao, 2019). Lidz ar to secinams, ka
reputacijas faktori var darboties ka ESG virzitajspeks vairakos uznémuma attistibas posmos.

Attieciba uz klientu pieprasijumu, lai gan vairaki pétjjumi, pieméram, Du et al. (2013), ir
pieradijusi, ka klienti butiba labpratak izvelas ilgtsp&jigu uznémumu produktus un pakalpojumus,
vairums no pétjjumiem nenorada skaidru atskiribu starp gaidam atkariba no ta, cik liels vai
pieredzgjis ir uznémums. Tadgjadi var pienemt, ka klientu gaidas p&c korporativas ilgtspgjas
vienlidz attiecas uz uznémumiem visos dzives cikla posmos.

Visbeidzot, petijumi liecina, ka arT daliba uznéméjdarbibas asociacijas var butiski ietekmet
uznémuma ESG raditajus, jo uznémumi biezak tiek motiveti ieverot standartus un praksi, ko
popularizg asocieta nozare vai sektors (Besser & Miller, 2011). Daliba $adas asociacijas visbiezak
atstaj lielaku ietekmi uz jaunakiem uznémumiem.

Ipasnieki

Jaunaki un mazaki uznémumi var gat labumu, ieviesot ESG pasakumus, tadgjadi klustot labak
pamanami tirgli, laujot tiem izmantot savus ESG rezultatus un aktivitates, lai iegltu lielaku
legitimitati un vieglaku piekluvi argjam finanséjumam (Udayasankar, 2008). Uzpémumi
izaugsmes faze turpretim sak piedzivot plasaku ieintereséto pusSu ietekmi, tapéc veseligu ESG
rezultatu nodro$inasana var palidz&t uzp€mumiem to attiecibas ar ieinteresétajam pusém, tostarp
finans@tajiem un investoriem (Habib & Hasan, 2019). Visbiezak uzn€mumi, kas piesaistijusi riska
kapitalu, no investoriem sanem ne tikai piekluvi finanséjumam, bet arT mentoringu, stratégisko
iesaisti, piekluvi kontaktu lokam un citu nefinansialu atbalstu (Hellmann & Puri, 2002), kas liek
domat, ka arT finans&taji var kliit par vienu no ilgtsp&jas virzitajspekiem.
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Attieciba uz brieduma stadijas uznémumiem ir konstatéta pozitiva saikne starp ilgtsp&jas
novertgjumiem un institucionalu un arvalstu iegulditaju IpaSumtiesibam, savukart privati
uznémumi saistiti ar negativakiem uznémumu socialas darbibas novertgjumiem (Soliman et al.,
2013). Saja posma finans&juma vajadzibas tiek nodroinatas vai nu no iek3gjiem avotiem, ja to lauj
uznémuma resursi, vai ar tas tiek ieglitas no argjiem privata kapitala fondiem vai bankam (Berger
& Udell, 1998), tapec biezi arT bankas vai argjie finansétaji var klut par ESG virzitajspeku.
Brieduma posms ir arT posms, kas visvairak saistits ar uzneémumu publisko kot&Sanu birza (Pagano
et al., 1998). Tadgjadi kopuma varetu sagaidit, ka formalaki, institucionalaki pasumtiesibu modeli
uznémumu dzives cikla vélakajos posmos biis nozimigaki neka ipasnieku ietekme agrakajos dzives
cikla posmos.

Vadiba

Ir konstatéts, ka £SG lémumu korporativas parvaldibas aspekts ir izteiktaks uznémuma dzives
cikla velakajos posmos, kad kompleksaku pasnieku un vadibas jautajumu risinasana ir noderiga
pareiza korporativas parvaldibas struktiira un profesionala vadibas komanda (McColgan, 2001).
Tadgjadi uznémumi, kuriem ir labak definéta vadibas struktira, var gt labumu lielakas
parredzamibas un skaidraku parvaldibas noteikumu dgl, samazinot oportiinistisku ricibu un
intereSu konfliktus. Tas pats attiecas arT uz augstaku valdes daudzveidibas pakapi, nemot véra to,
ka vélakie dzives cikla posmi parasti ir saistiti arT ar sarezgitakam vadibas struktaram.

Attieciba uz CEO lomu ir sagaidams, ka vislielako ietekmi CEO potenciali varétu panakt
agrinakajos dzives cikla posmos, kamér uznémumos V&l tipiski trukst formalakas korporativas
parvaldibas prakses un plasas vadibas komandas. Nemot véra to, ka uznémuma organizatoriskas
struktiiras darbibas sakumposma parasti nav pietickami attistitas, pastav centralizéts l[@mumu
pienemsanas process un vara vairuma gadijumu ir koncentréta CEO vai dibinataju rokas (Hanks,
1990).

Likumdosana

Ka minéts ieprieks€jas nodalas, ipasi svarigs ESG virzitajspeks ir likumdoSana, kas ar
noteiktajam ilgtsp&jas zinoSanas prasibam motivé ne tikai investorus un finansétajus (Barnett
Waddingham, 2022), bet ar1 korporacijas (Daugaard & Ding, 2022). Ka rezuméts 1.2. nodala,
pasreizgja ES regulativa vide attieciba uz informacijas atklasanas pienakumiem un mehanismiem
galvenokart attiecas uz lielakiem (un lidz ar to parasti nobriedusakiem) uzpémumiem, tomer
atseviski aspekti netiesi attiecas ar uz mazakiem un jaunakiem uznp€mumiem.

IpaSu nozimi var pieskirt noteiktam iepirkuma procediram, kas paredz, ka uznémumiem
konkursa procediiras ir jaatklaj ESG dati, tadgjadi iepirkumu, kas atbilst “zalajai praksei”, var
uzskatit par potenciali biitisku ESG virzitajspeku 1pasi agrina posma esosiem uznémumiem, kas
nav tiesi paklauti ESG informacijas atklasanas prasibam (Lazaroiu et al., 2020). Tomér darbibas
iesakSanas posma uznémumiem var nebiit resursu vai sp&ju piedalities plasakas zala iepirkuma
iniciativas, tapec tas, visticamak, planoti biitu nozimigaks virzitajspeks velakajos attistibas posmos.
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Runajot par ilgtspé€jas sertifikaciju, tirgus nepartraukti aug un vél nav sasniedzis piesatinajuma
ITmeni, un tas nozimée, ka patlaban v€lme ieglit nozarei atbilstosu ilgtsp&jas sertifikaciju var tikt
uzskatita par vienlidz bitisku uzn@mumiem visos uznémuma dzives cikla posmos.

Nozare

Augstaka konkurence nozares konteksta ir pieraditi saistita ar labakiem korporativas ilgtsp€jas
raditajiem (Ferndndez-Kranz & Santalo, 2010). ArT lielaka konkurences intensitate un augstaks
konkurentu ESG sniegums palielina uznémuma ESG raditajus (Hawn & Kang, 2013). Lai gan
akademiskaja literatiira nav dokumentgta tieSa saikne ar dzives cikla posmiem, varétu pienemt, ka
nozares specifika dominé noteiktu dzives cikla posmu, tadg€jadi nozares ka virzitajspeka loma
neatSkirtos atkariba no uznémuma attistibas posma, bet gan no konkrétas nozares. Attieciba uz
konkurentu radito spiedienu tas, visticamak, bis ESG virzitajspeks uznémuma dzives cikla
izaugsmes un brieduma posma, jo, lai saglabatu savu tirgus poziciju, uzp€mumi var izjust
konkurentu spiedienu pienemt un ieviest ilgtsp&jigaku praksi, lai apmierinatu mainigas klientu un
ieintereséto pusu prasibas.

Pamatojoties uz akadémiskajiem pé&tijjumiem un secinajumiem, tika izstradats konceptuals
modelis (5.1. att.), kura izklastiti ESG virzitajspeki un raditaji tris dazadiem dzives cikla posmiem
— sakuma, izaugsmes un brieduma posmam, kuros atskiribas starp dazadam fazém var izgaismoties
visskaidrak. ST pieeja saskandtu ari ar Smita, Miela un Vasaras (1985) priekslikumu, kura
ierosinats noskirt tris korporativas dzives cikla fazes — sakuma, straujas izaugsmes un brieduma
fazes. Modela aprobacija izklastita nakamaja nodala.
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Galvenie ESG virzitajspéki un raditaji
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5.1. att. ESG faktoru konceptualais modelis, pamatojoties uz uznémuma dzives cikla posmiem. Izstradajusi autore.
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5.2.2. Metodologija un dati

Lai izpétitu galvenos ESG ievieSanas virzitajspekus dazados uznémuma dzives cikla posmos,
tika izmantots Saaty (1980) izstradatais analitiskais hierarhijas process (AHP). Taja pienemts, ka
jebkuru sarezgitu problému var sadalit vairakas apak$problémas hierarhijas limenu izteiksmée.
Sadalot to attiecigajos virzitajspekos vai raditajos, izvéli un prioritaSu noteikSanu veic ekspertu
kopums (Dyer & Forman, 1992), izmantojot skalu, kas vizualizg atskiribas stiprumu, izsakot, cik
liela mera viena salidzinama iesp&ja doming par citu attieciba uz konkréto pazimi. Pamatojoties uz
skalu, nematerialo prioritaSu noteikSana un intensitate tiek ieglti, izmantojot matematiskus
aprekinus (Saaty, 2008). ST metode tiek plasi izmantota pétniecibas darbos tadas jomas ka izglitiba,
socialie un politiskie petljumi (Vaidya & Kumar, 2006), ka ari ilgtsp€jas joma, p€tot ESG
virzitajspékus investoriem (Sood et al., 2022) un ilgtsp&jigas attistibas virzitajspekus (Szabo et al.,
2021).

Lai atspogulotu relativo nozimibu, tiek izmantota Saaty ierosinata intensitates skala no 1
(vienada nozime) lidz 9 (arkartgja nozime). Atskiriba no statistiskajam izlasem AHP nav stingru
prasibu attieciba uz ekspertu izlases lielumu, drizak dazkart priekSroka tiek dota mazakam ekspertu
grupas lieclumam, lai nesamazinatu individualo precizitati (Sagir Ozdemir & Saaty, 2015). Lai
iegiitu faktoru svarus, tiek izmantoti matematiski aprékini (Saazy, 1980). Praktiski pastav dazadas
pieejas, ka var nodroSinat aprékinu procesu, sakot no manualiem aprékiniem, izmantojot
programmatiiru, pieméram, Microsoft Excel, lidz specializEtiem tieSsaistes rikiem, piemé&ram,
AHP-0S, kas lauj matematiskos aprékinus veikt automatiz&éti (Goepel, 2018).

AHP aptaujas anketa Sim p€tjjumam tika izveidota divas dalas. Pirmas dalas mérkis ir noteikt
prioritates septiniem galvenajiem faktoriem (ipasnieki, organizacija, vadiba, resursi, sabiedriba,
likumdosana, nozare), kas apkopo divas plasakas ieks€jo un argjo ESG virzitajspeku grupas. Otra
dala ir AHP aptaujas anketa, lai noteiktu prioritates raditajiem katrai no septinam galvenajam
virzitajspeku grupam. Viena virzitajspeka raditaju diapazons svarstas no diviem lidz pieciem
raditajiem. P&c ieprieks€jam diskusijam ar potencialajiem ekspertu grupas locekliem tika nolemts,
ka attiecigo faktoru izstrade tiks izmantots Smita, MitCela un Summera (1985) piedavatais
organizacijas dzives cikla tris posmu modelis (sakums, izaugsme, briedums), nemot vera to, ka
var€tu but sarezgiti atpazit uznémumus, kas atrodas lejupslides posma un ko var izmantot ka
atsauces paraugus. Turklat, lai gan akadeémiskaja literatlira un uznémeéjdarbibas prakse ir tendence
diferencét uznémumus sakuma fazg, noskirot jaunuznémumus (start-up) no vispargjas jauno
uznémumu jomas, turpmaka p&tijuma nolika promocijas darba uzmaniba tiek pievérsta plasakam
uznémumu klastam sakumfazé bez ipaSas koncentréSands uz jaunuzpémumiem, kas atbilst
specifiskam papildu Tpasibam augsto tehnologiju nozaru vai inovaciju zina (Ehsan, 2021).

Tika izveidotas tris dazadas ekspertu grupas un atbilstosas anketas, kas atbilda trim izvélStajiem
uznémuma dzives cikla posmiem — sakuma fazei, izaugsmei un briedumam. Sajas ekspertu grupas
tika ieklauti finanSu un investiciju eksperti, ka arT nozares asociacijas ar ievérojamu pieredzi un
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zina$anam ESG joma Baltijas regiond. Ekspertu grupa tika sadalita atbilstosi respondentu
kompetencei un profesionalajai pieredzei viena no konkrétajiem dzives cikla posmiem:

(1) sakumposma eksperti bija jaunuznémumu fondu partneri, jaunuznpémumu apvienibas un
biznesa engeli, ka ar1 ESG eksperti, kas koncentréjas uz ilgtsp&jibas konsultacijam sakuma
fazes uznémumiem;

(2) izaugsmes posma ekspertu vida bija eksperti no lielakajiem un ietekmigakajiem Baltijas
regiona stradajoSajiem privata kapitala fondiem, riska un riska kapitala asociaciju vaditaji,
ka arT biznesa konsultaciju parstavji, kas konsult€ izaugsmes posma uznpémumus;

(3) brieduma stadijas respondentu vidi bija augsta limena komercbanku parstavji un ESG
specialisti, aktivu parvaldnieki un uznémeéjdarbibas konsultaciju uznémumu ESG eksperti.

Kopuma 25 eksperti aizpildija AHP anketas, no kuriem 24 % sniedza atbildes par sakuma fazes

uznémumiem, 36 % — par izaugsmes uzpémumiem, 40 % nodeva savu vertejumu attieciba uz
brieduma stadijas uzpémumiem. Ekspertu izlase attieciba uz uznéméjdarbibas sakuma posmu bija
nedaudz mazaka, jo tiek uzskatits, ka ESG atbilstibas prasibas uznéméjdarbibas sakotngja posma
paslaik p&tamaja Baltijas regiona ir viszemaka. No otras puses, nemot véra ES méroga reguléjumu,
ka arf finansétaju prasibas un asociaciju spiedienu, uznémumi brieduma stadija noteikti saskaras ar
visplasako korporativas ilgtsp&jas ietekmi, tapec arT attiecigais ekspertu loks bija vislielakais.

Aptaujasana tika veikta tris ned€lu laika un noslédzas 2022. gada 5. decembri. Tika izveidota

tieSsaistes aptauja, lai eksperti varétu sistematiski novertét katru faktoru pari, sakot ar isu ievadu
par pétfjuma meérki un sniedzot skaidrojumu par attiecigo uznémuma dzives cikla posmu. Lai
nodro§inatu vienotu izpratni par virzitajspékiem un tajos ieklautajiem raditajiem, pirms paru
salidzinasanas tika pievienots definiciju saraksts (5.1. tab.), ka ari divi pieméri. Katram pieméroto
virzitajspeku un raditaju parim vienmér tika uzdots viens un tas pats jautdjums: kur§ no Siem
virzitajspekiem ir svarigaks ESG ievieSanai Baltijas [sakuma (start-up) / izaugsmes / brieduma
stadija] uznémumos un cik daudz? Piemérotaja AHP anketa tika izmantota skala no 1 lidz 9, sakot
no 1 — “vienada nozime”, 3 — “vid&ja nozime”, 5 — “liela nozime”, 7 — “loti liela nozime” lidz 9 —
“arkart€ja nozime”. Atbildes tika apkopotas tieSsaistes aptaujas rika un parnestas uz AHP-OS
programmatiru. Trijos gadijumos respondentiem tika ligts nedaudz parskatit sprieduma skaitlisko
skalu, 1idz tika ieglita konsekvences vertiba (CR), kas mazaka par 0,1, ka pieprasa §1 metode. Viena
ieglta atbilde tika izslégta no galigas izlases nekonsekvences dgl.

47



5.1. tabula

ESG virzitajspeku definiciju saraksts. Autores veidots

Virzitajspeks Raditajs Definicija
Ipasnieki Privats Ipasnieku prasibas ievérot noteiktus ESG standartus privatiem
uznémumiem
Publisks Ipasnicku prasiba ievérot noteiktus ESG standartus publiskiem
uznémumiem (t. i., valsts uznémumi, birza kotéti uzpémumi,
starptautiskas grupas u. c.).
Banku Argjo finans&juma sniedzgju (komercbanku) spiediens istenot £SG.
finansg&jums
Riska kapitals Privata kapitala un riska fondu ka dal&ju akcionaru spiediens
stenot £SG.
Organizacija Biznesa modelis | Ieks$gja velme istenot ESG, nemot vera uznémejdarbibas modela
ilgtspgjas aspektus (t. i., aprites uzneémums, ietekmes (impact)
u. c.).
Vertibas Ieks@ja velme istenot ESG uznémuma méerka un vertibu del.
Darbinieki Darbinieku pieprasijums iesaistities £SG aktivitates
Konkurétsp&jas | Iek$gja vElme pienemt ESG, lai iegiitu konkurences priekSrocibas
prieksrocibas salidzinajuma ar konkurentiem.
Vadiba CEO CEO pieprasijums istenot £SG.
Dazadiba Augsta dazadibas pakape uznémuma vaditaju vidii ka ilgtsp&jigas
uzvedibas virzitajspeks.
Padome Padomes pieprasfjums Tstenot ESG.
Parvaldiba Esosie korporativas parvaldibas mehanismi, kas veicina plasaku
ESG ieviesanu.
Resursu baze Izmers Lielaka uzn@muma atpazistamiba sabiedriba lieluma dgl.

Finansu resursi

Pietickamas finansialas iesp&jas istenot £SG prasibam atbilstoSu
praksi.

Sabiedriba Vietgjie mediji Vietgjo plassazinas lidzeklu spiediens.
Globalie mediji | Globalo plassazinas lidzeklu spiediens.
Asociacijas Vietgjo un starptautisko asociaciju iedro§inajums un piemeri.
Klienti Klientu pieprasijums redz&ét ESG prasibam atbilstoSu ricibu /
plasaku parredzamibu.
Reputacija Uzpémuma velme uzlabot reputaciju, iesaistoties ESG aktivitates.
Likumdosana | Sertifikacijas Uznémuma vélme iegilt jebkadus argjas ilgtsp&jas sertifikacijas
atbilstosi £SG prasibam.
Atklatibas Regulativais spiediens obligatai ilgtsp&jas informacijas atklasanai
prasibas (patlaban attiecinams tikai uz lieliem uznémumiem, no 2026.
gada — arT uz MVU).
Zalie iepirkumi Spiediens, ko rada iepirkuma procesi, kuros tiek prasita ar ESG
saistita informacijas atklasana.
Industrija Sektors Piederiba sektoram ar augstu ESG spiedienu.
Konkurenti Konkurentu izdarits spiediens augstakai £SG ievieSanai.
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5.2.3. Rezultati

Pamatojoties uz AHP procesa metodologiju (Goepel, 2018), tika aprékinats kopgjais
konsekvences Iimenis katra no izlases grupam, svarstoties no 73,1 % sakuma fazes izlase Iidz 60 %
izaugsmes un 63,1 % brieduma grupa. Ar AHP programmatiru tika iegiiti rezultati katrai dzives
cikla posma kategorijai. ESG faktoru un raditaju kopé&jie svari katra no posmiem apkopoti
5.2. tabula.

5.2. tabula
AHP svérumi katram no dzives cikla posmiem. Izstradajusi autore
Svars Kopégjais svars
Virzitajspeks Sakums  Izaugsme Briedums Raditajs Sakums Izaugsme  Briedums
Publisks 0,011 0,03 0,012
Privats 0,018 0,009 0,005
Ipasnieki 0,092 0,13 0,081 Ezz::éjums 0,012 0,056 0,036
Riska kapitals 0,048 0,046 0,028
Biznesa modelis 0,037 0,024 0,011
Vertibas 0,034 0,02 0,014
Organizacija 0,103 0,087 0,058 Darbinieki 0,023 0,013 0,007
Konkurétspgjas
priekémdg’ai 0,041 0,037 0,026
CEO 0,173 0,046 0,039
_ Dazadiba 0,023 0,012 0,015
Vadiba 0,262 0,125 0,176 Padome 0,043 0,048 0.073
Parvaldiba 0,036 0,042 0,051
. Izméers 0,075 0,033 0,025
Resursi 0,249 0,088 0,08 . .
Finansu resursi 0,157 0,051 0,055
Vietg&jie mediji 0,004 0,009 0,008
Globalie mediji 0,007 0,007 0,003
Sabiedriba 0,062 0,072 0,073 Asociacijas 0,014 0,013 0,012
Klienti 0,019 0,017 0,025
Reputacija 0,024 0,028 0,025
Sertifikacijas 0,047 0,092 0,084
Likumdo$ana 0,14 0373 0,433 Zalie_ iepirkumi 0,050 0,122 0,086
‘;ﬁgzas 0,016 0.123 0,262
Sektors 0,024 0,044 0,037
Industrija 0,092 0,126 0,098 .
Konkurenti 0,064 0,079 0,061
Kopa 1 1,001 0,999 - 1 1 1
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Sakuma dzives cikla posms

Sakuma posma galvenie ESG virzitajspeki, ka paradits 5.2. tabula, ir uznp€muma vadiba (0,262) un
resursu baze (0,249). Vadibas komandai ir iz8kirosa nozime uznémuma panakumu nodro$inasana,
un tai jabut ar skaidru uznémuma viziju un sp&ju $o viziju istenot. Spécigakais atseviskais ilgtsp&jas
virzitajspeks Saja posma ir CEO (0,173 no kopgja svara), uzsverot vadibas nozimi uzpémuma
sakumposma. CEQ ir atbildigs par uznémuma vizijas un stratégijas noteikSanu, cilvéku
pienemSanu darba un vadibas un virzibas nodro$inasanu, tadejadi, ja izpilddirektors ir noteicis
pareizo ilgtsp&jas darba kartibu, vin$ biis arT galvenais virzitajspeks ESG prakses ievieSana jau
agrina posma. Ari padomes klatbiitne jaunos uznémumos papildus tiek atzita par salidzino$i
specigu ESG virzitajspeku (0,043 no kopgja svara), sniedzot vadlinijas un padomus dibinatajiem
un vadibas komandai, palidzot noveértét uzpe@muma darbibas rezultatus un nodroSinot argju
skatfjumu uz uznémuma stratégisko virzibu. Gan valdei, gan padomei parasti ir ar7 pilnvaras
ietekmét Iémumus galvenajos jautajumos, tapéc ta var veidot ietekmigu virzitajspeku ESG
pienemsanai.

Nesen dibinatiem uznémumiem svarigs £SG faktors ir arT lielums un finansu resursi (kopgjais
sverums attiecigi 0,075 un 0,157). Uznémuma dibinasanas sakumposma pieejamie resursi parasti
ir ierobezoti, tapec uznémumiem janosaka prioritates ESG centieniem un jakoncentr&jas uz tam
jomam, kuras tie var radit vislielako ietekmi. Regulativie faktori un likumdosana ir mazak izteikti
uznémuma dzives cikla sakuma posma, salidzinot ar citiem posmiem, jo mazakiem uznpémumiem
ir mazak normativo atbilstibas prasibu. Tomér eksperti atzist, ka, izmantojot sertifikacijas (0,047
kopgja svara) un zala iepirkuma (0,05 kopgja svara) procediiras, regulativais spiediens var biit
nozimigs ESG virzitajspeks arl agrina posma uznpémumiem pat tad, ja informacijas atklasanas
noteikumi uz tiem neattiecas tiesa veida. Tadi organizatoriskie raditaji ka uzpémeéjdarbibas
modelis, vertibas un mérkis, ka arT konkur&tspgjas prieksrociba ir atziti par visbutiskakajiem ESG
raditajiem tiesi dzives cikla sakuma posma, un turpmakajos dzives cikla periodos tie kliist mazak
butiski.

No industrijas raditaju viedokla konkurentu uzvediba ir viens no visaugstak novertétajiem
faktoriem (kopégjais svars — 0,064). Ar pasniekiem saistitajiem faktoriem $aja posma ir salidzinosi
maza nozime (0,092 svara visa virzitajspeka kopsumma). Visbeidzot, sabiedribas spiediens uz ESG
Istenosanu agrina dzives cikla posma uznémumiem ir salidzino$i zems, salidzinot ar lielakiem
uznémumiem vélakos dzives cikla periodos.

Izaugsme

Ka redzams 5.2. tabula, izaugsmes posma domingjosais virzitajspeks ir likumdosana (0,373),
jo uz dalu izaugsmes posma uznémumu jau patlaban attiecas ES nefinansu informacijas atklasanas
prasibas. Regulativa virzitajspeéka nozimigums tris reizes parsniedz nakamo nozimigako
virzitajspeku — vadibas komandu (0,125). Péc informacijas atklasanas prasibam zalie iepirkumi
ierindojas otraja vieta, kas nozimg, ka ar piegades kedi saistitie faktori un ESG faktoru iesaiste

iepirkuma procediiras veicina plasaku ESG ievieSanu izaugsmes posma uznémumu vidii. Tadgjadi
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sadu ilgtsp&jas apsverumiem atbilstosu iepirkumu ietekme ir divéjada: no vienas puses, nodros§inot
to, ka iepirkumu veicoSo uznémumu piegades kede tiek ieveroti ESG standarti, no otras puses,
motivgjot potencialos piegadatajus nodroSinat atbilstibu. Zemaka nozime ir regulgjoSiem
faktoriem, kas saistiti ar sertificéSanu, kas, ka konstatéts, ir galvenais reguléjoSais stimuls
jaunuzn€mumiem. Lai gan ietekme joprojam ir biitiska arT izaugsmes posma, ta ir mazaka (0,092),
salidzinot ar informacijas atklasanas prasibam un iepirkumiem (0,123).

Divi citi raditaji, ko eksperti novértéja augstu, ir saistiti ar industriju. Konkurentu riciba ir
ierindojusies starp augstakajiem ietekmes raditajiem (0,079). Ja konkurenti ir spécigi sava ESG
komunikacija, relativi sliktaks sniegums var radit negativu ietekmi uz klientu relativo uztveri, tapec
konkurentu spiediens kalpo ka pamatots ESG virzitajfaktors. Atskiriba no citiem uznémuma dzives
cikla posmiem arT industrijas sektoram ir nozimiga loma (0,044), mudinot uzn€mumus “jutigakas”
nozarées iesaistities £ESG prakse.

No pasnieku struktiiras viedokla raugoties, galvenie raditaji, kas ir butiski $aja posma, ir banku
finans€jums (0,056) un riska kapitala fondi (0,046). No vadibas viedokla ka ESG virzitajspeki
arvien nozimigaki klust padome (0,048) un korporativas parvaldibas prakse (0,042). Par butisku
ESG ievieSanas virzitajspeku jo Tpasi tiek atzita padomes loma vadibas parraudziba un stratégisko
noradfjumu sniegSana. Visbeidzot, no organizatoriskajiem faktoriem par nozimigdm atzitas
konkurences priekSrocibas attieciba pret konkurentiem (0,037). Pargjo faktoru nozime ir
salidzinosi maza.

Briedums

Ar1 brieduma posma, tapat ka izaugsmé, galvenais ESG ievieSanas virzitajspeks ir
likumdosana, kas novertéts ka nozimigi svarigaks (0,433) neka tuvakie sekotaji — vadibas ietekme
(0,176) un industrijas raksturlielumi (0,098). Sa virzitajspeka dominances pakape ir visaugstaka
brieduma faze, kas atbilst konceptuala modela prognozém.

Attieciba uz raditajiem, kas ietverti katra no virzitajspeékiem, lielako kopg&jo ietekmi uz
brieduma stadijas uzn€émumiem rada informacijas atklasanas prasibas, ko nosaka speka esosa
regula (0,262). Ilgtsp&jas informacijas atklaSanas prasibam ir liela visparéja dominance starp
visiem 24 raditajiem. ST ietekme neapSaubami ir vislielaka no visiem dzives cikla posmiem, jo $ie
uznémumi jau tagad atbilst noteiktiem ESG informacijas atklasanas sliek$niem un péc tiesibu aktu
izmainu veikSanas saskarsies ar vél lielaku kontroli.

Vadibas virzitdjspeks ir otrais augstakais raditajs pec regul§juma (0,176). Ipasi augsts
vertgjums ir padomes lomai (0,073) un iedibinatajai korporativas parvaldibas praksei (0,051).
Samazinoties tieSai CEO ietekmei, nobriedusakiem uzpémumiem aktualakas klist formalakas
vadibas struktliras un parvaldibas mehanismi. Brieduma stadija kliist nozimigaka arT uznémuma
valdes daudzveidiba, salidzinot ar citam stadijam, kuras ietekme netika konstatéta, pret&ji ieprieks
4.2. nodala aprakstitajiem p&tjjumiem. Pargjie faktori tiek verteti drizak ar zemu ietekmi uz ESG
ievieSanu.
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Salidzinot galvenos virzitajspeékus visos trijos izpétitajos dzives cikla posmos, var novérot
zinamas atskiribas, kas apstiprina hipot&zi par to, ka pastav dazadi virzitajspeku kopumi, kas ir
butiski ESG ievieSanas motivacijai uznémumos dazados to korporativas attistibas posmos.
Novertgjot empiriskos rezultatus, salidzinot ar konceptualo modeli, ir arT vairakas ievérojamas
atSkiribas. No ieksgjiem virzitajfaktoriem visbitiskakais visos posmos ir uznémuma vadiba, un
vislielaka vadibas ietekme verojama uznémgjdarbibas sakuma posma (0,276), kur uznémuma
vaditajam ir izSkiroSa loma (0,173) ilgtsp€jas programmas virziba. Turpmakajos attistibas posmos
vadiba joprojam ir visietekmigakais iekS€jais virzitajspeks ESG TstenoSanai, kas parsniedz
ipasnieku vai argjo finansétdju, pieméram, banku un riska kapitala fondu, ietekmi. Sis rezultats
atbilst konceptualajam modelim.

Ar 1paSnieku struktiiru saistamie faktori kllist nozimigi izaugsmes posma, kad uzpémumi
domingjosi sak piesaistt butisku argjo finans€jumu. Pret&ji konceptualajam modelim ir konstatéts,
ka tpasumtiesibu faktori ir aptuveni vienadi nozimigi gan uznémeéjdarbibas sakuma, gan brieduma
posma. Brieduma posma arT uznémuma valdes daudzveidiba klist nozimigaka (0,015), lai gan ta
joprojam ir zema, salidzinot ar citiem posmiem, kuros ta nav nozimiga, pretji literatiira
atrodamajiem pieradijumiem (Rao & Tilt, 2016). Pret&ji prognozeém, resursu piecjamiba tiek atzita
par otru spécigako ESG noteicoSo faktoru jau uzp€muma dibinaSanas posma (0,232), tomer
turpmakajos uznémuma attistibas posmos ta pakapeniski zaude savu nozimi. Uznémumiem kliistot
nobriedusiem un sp&jot vairak ieguldit korporativajas ilgtsp&jas aktivitatés (Hong et al., 2012),
resursu pieejamiba ka ESG noteicoSais faktors kliist mazak nozimigs. Lidzigi tas ir arT ar
organizatoriskajiem raksturlieclumiem. Ka paredzams, konceptualaja modeli, nemot véra to, ka
pamatvertibas un uznémeéjdarbibas modela specifika tiek uzskatita par vienu no spécigakajiem
virzitajspekiem uznémuma darbibas sakuma posma (0,135), tie pakapeniski zaud€é nozimi
izaugsmes (0,094) un brieduma posma (0,058), kad uznémuma uznémeéjdarbibas modelis ir
izveidojies un ikdienas darbibas kompleksitate parsniedz iek$€jo veértibu nozimi. Pretgji
konceptualajam modelim, lai gan vélme p&c konkurétsp&jas priekSrocibam saglabajas nozimiga
visos posmos, darbinieku pieprasijums nav ierindots starp nozimigiem virzitajspekiem brieduma
posma.

Attieciba uz argjiem faktoriem regulativie aspekti klust izSkirosi izaugsmes (0,337) un
brieduma (0,433) posmos, jo lielaki uzn€mumi saskaras ar obligatiem informacijas atklasanas
pienakumiem. Regulativie faktori ir mazak izteikti sakuma posma esosajos uznémumos (0,113), jo
ir mazak atbilstibas prasibu. Tomer sertifikacija un nozares standarti joprojam var radit ievérojamu
regulativo spiedienu ESG ievieSanai. Attieciba uz sabiedribu, kas, domajams, ir butisks
virzitajspéks visos posmos, eksperti to neuzskata par bitisku ESG ievieSanas virzitajspeku.
Visbeidzot, ar nozari saistitie faktori kliist aizvien nozimigaki, virzoties uz priekSu uznémuma
dzives cikla posmos. Konkurentu uzvediba ir atzimeta ka viens no ietekmigakajiem faktoriem —
augoSiem uzp€mumiem ta ierindota uzreiz aiz likumdoSanas faktoriem (0,079) un ir svariga ar1
brieduma posma (0,061). Saskana ar konceptualo modeli paredzams, ka ietekme visos tris posmos
ir saméra Iidziga.
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5.2. attéla redzams atjauninats ESG virzitajspeku modelis, kas balstits konceptualaja
modeli, kas izveidots akadémiskas literatliras analizes rezultata un korigéts, pamatojoties uz
empirisko analizi, aptaujajot Baltijas tirgus ekspertus. Raditaji ir sakartoti, pamatojoties uz to
nozimigumu, lai sniegtu katra raditaja butiskuma relativo gradaciju katra posma. No rezultatiem
redzams, ka katra posma ir vai nu viens, vai divi raditaji, kas sasniedz butisku dominanci un ietekmi
uz ESG ievieSanu. Sakuma posma tie ir CEO ietekme un finanSu resursu pieejamiba, izaugsmes
posma apkopoti divi regulativie aspekti — informacijas atklaSanas prasibas un zala iepirkuma
prasibas, savukart brieduma posma uzpémumi butiski palaujas uz regulativajam informacijas
atklaSanas prasibam. Katra faktora svara salidzinajums jo ipasi lauj no ierosinata modela iegtt
precizakus politikas ieteikumus un darbibas, lai panaktu augstaku ESG ievieSanas limeni.
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5.2. att. ESG svérto faktoru modelis' dazados uznémuma dzives cikla posmos (svérums no 0 Iidz 1). Izstradajusi autore.

*Lai ieklautu tikai tos virzitajspekus un raditajus, kas ir biitiski, katram dzives cikla posmam tika aprékinats vidgjais raditaja svérums, un ka
butiski tika ieklauti tikai tie raditaji, kas ieguva vairak punktu neka vidgjais raditajs.
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So modeli var izmantot ka pamatu, lai izprastu galvenos faktorus, kas var palidzét istenot ESG
praksi uznémumos, pamatojoties uz konkrétiem uzpémuma dzives cikla posmiem. P&tjjuma
rezultati liecina, ka faktori, kas motivé uznémumus dazados korporativa dzives cikla posmos
istenot ilgtsp&jibas pasdkumus, nav identiski. Sie secinajumi liela méra saskan ar akadémiskaja
literat@ira paustajiem novérojumiem un papildina esoSo literattiras klastu, sniedzot visaptveroSu
parskatu par ESG faktoriem dazados korporativa dzives cikla posmos.

S1 nodala sniedz ieskatu, kas palidz atbildét uz pedgjo pétijuma jautajumu — kadi ir batiskie
faktori, kas veicina ESG ievieSanu uznémumos dazados uzpnémuma dzives cikla posmos.
Secinajumos uzsverts, cik svarigi ir apzinaties attiecigos ESG virzitajspekus katra dzives cikla
posma, tadgjadi panakot optimiz&tus rezultatus attieciba uz vispar€jo uzpémumu ilgtspé&jibas
ievieSanu ekonomika. legiitie rezultati un piedavatais modelis papildina esoSo akad&misko
literat@iru un sniedz jaunu ieskatu aktualaja uznémumu ilgtsp&jas joma Baltijas regiona konteksta.
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Secinajumi un ieteikumi

Izpétot pirmo pétijuma jautajumu, atzits, ka &tiskie un klimata apsvérumi, ka ar1 globala
tendence ilgtsp&jas virziena pakapeniski virza korporativas darbibas virsmérki no istermina
rentabilitates uz ilgtermina vertibas radisanu. £SG apsveérumu nozimi pakapeniski atzist art
investori, kuri arvien vairak censas ieklaut ESG faktorus ieguldijjumu analiz€ un lémumu
pienemsana.

Augstaka korporativa ilgtsp€ja, ko méra ar ESG faktoru kopumu, pozitivi ietekmé
akcionaru vertibu, sniedzot atbildi uz otro p&tjjuma jautajumu. Uzlabotie finansu raditaji ir
galvenais faktors, kas saista ilgtsp&ju ar akcionaru veértibu. Citi netieSi ieguvumi ietver
labaku korporativo parvaldibu, samazinatu riska Iimeni, uzlabotas kapitala piesaistes
iespgjas, ka arT ciesakas attiecibas ar ieinteres€tajam pusém, kas veicina augstaku ilgtermina
akcionaru vertibas radiSanu. Nematerialo aktivu vertibu palielina art tadi nefinanSu faktori
ka reputacija un pozitivas attiecibas ar ieinteres€tajam pusém.

Faktorus, kas saista augstaku uznémuma ilgtsp&ju ar akcionaru vertibu, var iedalit tieSajos
virzitajspekos (finansu raditaji un riska samazinasana), kas tieSi ietekm& uzp€muma
vertibu, un netiesajos faktoros (parredzamiba, ieinteres€to pusu iesaiste, vadibas komandas
kvalitate, ilgtermina orientacija, darbinieki, reputacija, kapitala parvaldiba, operacionalas
sp&jas un klienti), kas ietekmé vertibu netiesi.

Baltijas valstis un CAE regiona ipasi batiski ir tas, lai uznémumi plasak integrétu ESG
krit€rijus atbilsto$as korporativas strat€gijas un operacionalajas darbibas. ESG principu
ievieSana var veicinat uzp€mumu finanSu raditaju uzlaboSanos, stiprinat atbildigu
korporativo parvaldibu, sekmét ilgtspgjigu ieguldfjumu veicinasanu un mazinat vides un
socialos riskus, tadgjadi veicinot regiona kop&jo ekonomisko attistibu.

Promocijas darba apkopoti vairaki p&tjjumi, kas lauj formulét secinajumus par ESG
stenosanas ITmeni Baltijas regiona un CAE.

a) NASDAQ OMX Baltijas birza koteto uzpeémumu videja ESG informacijas atklasanas
ITmena analize, kas veikta, izmantojot ilgtsp€jas parskatu kvalitativu satura analizi,
liecina, ka vidgjais ESG informacijas atklasanas raditajs 2022. gada bija 47 %, kas
ir par 7 procentpunktiem augstaks neka 2020. gada, kad tas bija 40 %. Visaugstakais
informacijas atklasanas Itmenis ir sasniegts parvaldibas faktora (60 %), kam seko
socialas jomas informacijas atklasana 48 % ltmeni un vides faktors 31 % Iimen1.

b) Latvijas uzneémumu aptaujas dati liecina, ka vidéja ESG faktoru ievieSanas pakape
ir 5,45 no 10. Augstaki raditaji tika atklati birza kotgtiem, arvalstu korporacijam
piederoSiem un valstij piederoSiem uzpémumiem, ka arl uznémumiem, kuros ir
izveidotas dzimumu zina daudzveidigas valdes un padomes.

c) Satura analize, kas veikta, analizéjot 122 CAE regiona uzpémumu misijas
pazinojumus, liecina, ka uzp@émumu darba karttba domingé ar ilgtsp&ju un
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patérétajiem saistiti atslégvardi. Izp&tot izmainas uzp€mumu misijas pazinojumos
pedgjas dekades laika, rezultati liecina, ka lielaka uzmaniba pieversta sabiedribai un
ilgtsp€jigai darbibai, savukart tieSa atsauce uz akcionariem un pelnu ir piedzivojusi
visstraujako samazinajumu.

d) Latvijas valsts kapitalsabiedribu aptaujas analize liecina, ka pasu noverteta ESG
ievieSanas pakape tiek I€sta 6,1 Iimeni no 10. Straujas regul€juma izmainas spiez
uznémumus pienemt ESG bez pietiekamas izpratnes un procesiem, ka ari rada
situaciju, ka netiek veikti tadi svarigi pasakumi ka dialogs ar ieinteres€tajam pusém
un butiskuma novertgjums.

e) Baltijas valstu finanSu tirgus spélétdju aptaujas rezultati liecina, ka 81 %
respondentu jau veic ESG novertgjumu vismaz ierobezota apjoma pirms investiciju
veikSanas vai aizdevumu izsniegSanas uzpémumiem. 73 % aptaujato investoru
uzskata, ka ESG faktori var but ieguldijumu vértibas noteicgjs. Vidg&jais ilgtsp&jas
faktora ietekmes Ipatsvars uz kop&jo l€émumu par ieguldjjumiem ir 0,39, kas ir
nedaudz lielaks bankam (0,46) un aktivu parvaldiSanas sabiedribam (0,41).

vakSanu un zinoSanu, izpratnes un zinasanu trikums par korporativo ilgtsp&ju augstakaja
vadiba un darbinieku vidd, ka arT trikstoSa appemsanas istenot ilgtsp&jas principus un
pretestiba parmainam. Papildu Skerslis, kas negativi ietekmé ESG ievieSanu, ir resursu
trikums, tostarp finansu, cilvékresursu un tehnisko resursu trikums, un ta rezultata
uznémumi [énak pielagojas ESG prasibam.

Pétijums atklaj butisku probléemu CAE regiona: ierobeZots aréjo ESG reitingu parklajums.
Uznémumi no 11 CAE valstim veido tikai 4 % no kopg&ja Eiropa pieejamo ESG reitingu
skaita. Pieejamo ESG reitingu trukums ir biitisks Skerslis, kas kave ilgtspgjigus
ieguldjjumus S$ajos regionos. Statistiska analize apstiprindja, ka uzpémumiem bez
reitingiem, pat izslédzot tirgus kapitalizacijas ietekmi, bija mazaks tirdzniecibas apjoms,
salidzinot ar tiem uznémumiem, kam ESG reitings ir pieejams, kas liecina par butiskiem
likviditates riskiem.

Akadémiskas literatliras analize, ka arT promocijas darba izstrades gaita veiktie petfjumi
saist1ba ar treso izp&tes jautajumu liecina, ka £SG ievieSanas limeni nosaka ieks€jo un argjo
faktoru mijiedarbiba un ka virzitajspekos pastav izmainas laika gaitd, uzn€émumiem
attistoties sava dzives cikla. Kopuma ESG ievieSanas attistibu ietekme septini virzitajspeki
(fpaSumtiesibas, organizacija, resursi, vadiba, sabiedriba, regulgjums un nozare), ko veido
24 faktori. Tiek izvirzita hipotéze, ka dazados uznémuma dzives cikla posmos vislielako
ietekmi atstaj atSkirigi virzitajspeki un faktori.

Izmantojot analitiskas hierarhijas procesu, tika aptaujati Baltijas eksperti, kas parstav
lielakas Baltijas bankas, riska kapitala fondus, asociacijas, konsultantus un korporativas
ilgtsp&jas jomas ekspertus, lai noteiktu prioritates un sarindotu £SG faktorus.
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10. AHP rezultati, kas iegiti, izp&tot ceturto pétniecibas jautajumu, apstiprina akadémiskas

literatiiras noverojumus un hipotezi, ka pastav atskirigi ESG virzitajspeki, kas motivé

uznémumus Tstenot Korporativas ilgtspejas pasakumus dazados uznémuma dzives cikla

posmos.

a)

b)

¢)

Sakuma fazé esoSos uzpémumus var motivét to vadibas komanda, jo paSi
izpilddirektors. Svarigs prieksnoteikums ir pietickami finansu resursi ar ESG
saistitu darbibu veik$anai.

Izaugsmes posma uznémumus virza regulativie aspekti — informacijas atklasanas
prasibas, vélme iegiit ar ilgtsp&ju saistitus sertifikatus un spiediens no iepirkuma
procesiem, kas pieprasa ar ESG saistitu informacijas atklasanu. Spécigakais ar
IpaSumtiesibam saistitais raditajs ir banku raditais spiediens, savukart konkurentu
uzvediba arT var radit nopietnu spiedienu £SG pienemsanai.

Lidzigi arT galvenos virzitajspekus, kas ietekmé uznémumus brieduma posma,
nosaka normativie akti — galvenokart dominé nefinanSu informacijas atklaSanas
prasiba. Nozimigs ilgtsp&jas virzitajspeks nobriedusiem uznémumiem var bt arito
padomes.

Nemot vera promocijas darba ieklauto petfjumu rezultatus, autore ierosina vairakus ieteikumus.

Valdibas parstavjiem un valsts instanc€m, kas atbildigas par ESG politikas un noteikumu

izstradi:

a)

b)

izmantot ESG virzitajspeku modeli ka vadliniju ESG veicinaSanas iniciativam, lai
atrastu attiecigos motivatorus uznémumiem dazados attistibas posmos;

apsvert identificétos $kérSlus un barjeras ESG ievieSanai, izstradajot nozares
politikas, lai atbalstTtu uznp€mumus So problému parvargSana;

veicinat sabiedribas informétibu par ESG ievieSanas nozimi, izmantojot izglitojosus
un informativus pasakumus, kas versti uz uznémumiem un tirgus dalibniekiem.

Finansétajiem (investoriem, bankam un aktivu parvalditajiem, kas darbojas Baltijas regiona):

a)

b)

izmantot §1 pétjjuma rezultatus, lai labak izprastu paSreiz€jo situaciju ESG
adaptacijas joma Baltijas uzn@mumos;

apsvert $1 pétfjuma secindjumu ieklauSanu ieguldijumu strat€gijas un lEmumu
pienemsanas procesos, lai labak saskanotu ieguldijumus ar ESG principiem un
sasniegtu labakus finansu rezultatus;

piemérot ESG virzitajspeku modeli, lai noteiktu vispiemérotakos motivatorus
uznémumiem dazados attistibas posmos, veicinot ESG iniciativas;
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d)

izmantot attiecigo finansu tirgus dalibnieku (t. 1., riska kapitala fondu sakuma
posma un banku izaugsmes posma) ievérojamo ietekmi, lai veicinatu £SG ievieSanu
portfela uznémumos; iesaistities konstruktiva dialoga ar Baltijas uznémumiem, lai
sniegtu noradfjumus un atbalstu ESG integracijas joma un veicinatu uz ESG
orient&tas iniciativas.

Uzpeémumiem:

a)

b)

d)

¢)

veikt ripigu pétijuma rezultatu analizi, lai giitu visaptveroSu izpratni par ESG
ievieSanas ieguvumiem, tostarp par uzlabotiem finan$u rezultatiem, riska
parvaldibu un reputacijas uzlaboSanu;

atzit ESG informacijas atklasanas nozimi un ierobezotas informacijas atklasanas
iesp&jamas sekas (zemaki ESG reitingi, pastiprinata finansétaju kontrole un gritibas
piesaist1t kapitalu);

ieviest ESG virzitajspéku modeli, lai izstradatu pielagotu ESG stratégiju, kura nemti
vera konkrétie motivatori, kas ir visbutiskakie uzpémuma pasreizgja attistibas
posma;

uzlabot informacijas atklasanu par £SG un parredzamibu, konsekventi un uzticami
zinojot par £SG darbibas rezultatiem un iniciativam, lai palielinatu ieintereséto pusu
uzticibu un piesaistitu investicijas;

uzturét dialogu ar ieinteres€tajam pusém, tostarp iegulditajiem, klientiem un
darbiniekiem, lai informétu vinus par ESG progresu un iniciativam, ka arT sanemtu
atgriezenisko saiti.
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