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bBSC (angl. Balanced Scorecard) — subalansuoty rodikliy sistema.

BRAND EQUITY - vartotojiska prekeés zenklo verté

BRAND VALUE - ekonominé prekeés zenklo verté

C (angl. capital) - kapitalas

CFROI (angl. Cash flow return on investment) — pinigy sraty graza.

COPRAS (angl. Complex Proportional Assessment) — kompleksinis proporcinis vertinimas
CVA (angl. Cash flow value added) - pinigy srauty verté

DCEF (angl. Discounted casf flow) — grynoji dabartiné verté

EBIT (angl. Earnings before interest and taxes) — veiklos pelnas neatskai¢ius palikany ir
mokesciy

EPS (angl. Earning per share) - vienai akcijai tenkantis pelnas

EVA (angl. Economic value added) — ekonominé pridétiné verté arba ekonominis pelnas —
grynojo veiklos pelno atskai¢ius mokescius (NOPAT) ir kapitalo kasty skirtumas.

FCF (angl. Free cash flow) - laisvieji pinigy srautai

FMCG (angl. fast moving consumer goods) — greito apyvartumo prekiy sektorius

IC (angl. Investor capital) — investuoto kapitalo verté

IRR (angl. Internal rate of return) - vidiné pelno norma

MVA (angl. market added value) - rinkos pridétiné verté

NOPAT (angl. Net operating profit after taxes) — grynasis veiklos pelnas atskai¢ius mokes¢ius
NPV (angl. Net present value) - grynoji dabartiné verté

RI (angl. Residual income) - likutinis pelnas

ROA (angl. Return on assets) — turto pelningumas

ROE (angl. Return of equity) — nuosavybés pelningumas

ROI (angl. Return on investment) — investuoto kapitalo pelningumas

RONA (angl. Return on net assets) — grynojo turto pelningumas.

SAW (angl. Simple Additive Weighting) — paprastas pridétinis svoriy vertinimas.

TSC (angl. Total Shareholder Equity) — bendras akcininky kapitalas.

WACC (angl. Weighted average cost of capital) — svertiniai vidutiniai kapitalo kastai
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JVADAS

Temos aktualumas. Siuolaikinei ekonomikai turi jtakos globaliis poky¢iai ir konku-
renciné aplinka, kuri kei¢ia verslo jmoniy turto prigimtj bei pridétine verte kurianciy
veiksniy pobudj. Prekés zenklas kaip vartotojy likescius atspindintis nematerialusis turtas
veikia jmonés pridétinés vertés karimo turinj ir specifika. Prekés zenklo vertés didinimas
lemia konkurencinj pranaguma tiek rinkos, tiek istekliy pritraukimo aspektu ir gali turéti
jtakos jmoniy gaunamai naudai — jmonés pridétinés vertés sukarimui ir jos savininky
nuosavybés padidéjimui.

Jvairiose ekonomikos srityse pastebima nematerialiojo turto, jskaitant prekés zenkla,
reikémingumo didéjimo tendencija, kurig paskatino informacinés, inovacinés bei ziniy
ekonomikos plétra. Si tendencija matyti i$ jmoniy jsigijimo ir susijungimo, kai prekés
zenklo verté daro didele jtaka sandorio kainai. Prekés Zenklo vertés naudojimas suda-
rant komercinius sandorius sukélé vertés nustatymo problema, nes nejmanoma efektyviai
disponuoti turtu, nezinant jo rinkos vertés. Be to, vis dazniau akcentuojama, kad labai
svarbu vertinti prekés Zenklg, norint tinkamai valdyti jmonés ekonominés pridétinés ver-
tés pokycius. Disertacijoje pristatomuose tyrimuose pastebéta jzvalga, kad prekés Zenklo
verteé reikalauja kompleksinio vertinimo ir tai sukuria nemazai problemy, norint nustatyti
tikrajg prekés zenklo verte. Tai suprantama, nes néra jvairiopai argumentuotos vertinimo
metodikos, o esami metodai reikalauja dideliy finansiniy i$laidy ir laiko sgnaudy.

Spardiai besikei¢ianciomis verslo salygomis daugumai jmoniy, siekiant veiklos efek-
tyvumo, tampa svarbu kurti pridétine verte, o jos nustatymas tampa reik§mingu veiksniu
jmonés reorganizavimo, sanavimo, pirkimo ar pardavimo atveju. J[monés ekonominés pri-
deétinés vertés skai¢iavimai leidzia jvertinti jmonés sukurta pridétine verte. Taikant esamus
prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés matavimo metodus nejmanoma
jvertinti nefinansine verte kurianciy veiksniy, nes tradiciniai veiklos vertinimo metodai
ne visuomet sprendzia dinamiskoje verslo aplinkoje kilusias problemas. Juos papildo ar
net pakei¢ia modernesni jmonés veiklos ir prekés Zenkly vertinimo metodai: vertés gran-
dinés analizé; diskontuoty pinigy srauty analizé; subalansuoty rodikliy ir kiti, tarp jy -
ekonominés pridétinés vertés metodai. Sis metodas padeda jvertinti valdymo efektyvuma
ir gali parodyti atskiry vertés grandziy indélj kuriant pridétine verte

Imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymas dél savo sudétingumo ir toliau lieka
mobksliniy diskusijy objektu. Disertacijoje atkreipiamas démesys j tuos tyrimus, kuriuose
akcentuojama, kad jmonés ekonomine pridétine verte lemiantys veiksniai turi vis dides-
ne reik§me jos vertinimo procesui ir ekonominés pridétinés vertés karimui, nes prekés
zenklo vertés ir jo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei jvertinimas yra vienas
svarbiausiy jmoniy pridétinés vertés kiirimo aspekty.

Taigi neretai ne jmonés ekonominé pridétiné verté, o prekés zenklo verté tampa pa-
grindiniu kriterijumi priimant valdymo ar investavimo sprendimus jvairiausiais klausi-
mais: jmoniy jsigijimo, pardavimo, susijungimo ar vidiniy strateginiy iniciatyvy jgyven-
dinimo. Todél daugelis jmoniy supranta prekés zenklo vertés nustatymo svarbg. Tai daro
jtakg didesnéms pardavimo pajamoms, pelnui, jmonés vardo zinomumui ir vartotojy
lojalumui, taigi lemia jmonés ekonomine pridétine verte. Nors egzistuoja nemazai pre-
keés zenklo vertinimo metody, ta¢iau susiduriama su neapibréztumu, kaip kompleksiskai
jvertinti prekés Zenklg ir kaip nustatyti jo indélj didinant jmonés ekonomine pridétine
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verte. Mokslinéje literatairoje ir toliau diskutuojama apie tai, kokie yra $iuolaikiniai prekés
zenklo vertés nustatymo metodai, visapusiSkai jvertinantys jmonés ekonominés pridéti-
nés vertés pokycius, t. y. kokie prekés zenklo vertés nustatymo ekonominiai jverciai padeés
nustatyti, kaip jmonés ekonominé pridétiné verté padidéja arba sumazéja.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis

Prekeés zenklo vertinima komplikuoja $io tyrimo objekto daugialypumas, kompleksi-
nio vartojimo rinkos ir finansinés vertés jvertinimo pinigais, kitais kiekybiniais ir kokybi-
niais matais sudétingumas, o jo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymas
néra aktyviy diskusijy objektas.

Apie prekés Zenklo svarbg pradéta diskutuoti XX a. 9-3jj deSimtmetj, kai i§populiaréjo
teigiamas asociacijas keliantys prekés zenklai. Prekés zenklo vartotojiskos vertés koncep-
cijos pagrindus suktré D. Aakeris (1991, 1996, 1997, 2001, 2010). Véliau $io mokslinin-
ko idéjos buvo plétojamos kity tyréjy darbuose (Keller, 1993, 2008; Davis, 1994; Four-
nier, 1998; Murphy, 1998, Doyle, 2000; Martinez ir Chernatony, 2004; Grohmann, 2008;
Castaneda, Rodriguez ir Luque, 2009; Dahlen, Granlund ir Grenros, 2009; Veloutsou ir
Moutinho, 2009; De Chernatony, 2010; Kapferer, 2012; Kotler ir Keller, 2012 ir kt.), kuriy
straipsniai, pasirode mokslinéje literatiroje, svariais elementais papildé prekés zenklo ir
jo vertés sampratg. Prekés Zenklo ir vertés nustatymo problemos aptariamos ir Lietuvos
mokslininky tyrimuose (Auruskeviciené ir Kuvykaité, 2002; Masc¢inskiené, Jucaityté ir
Kuvykaité, 2003; Gudaciauskas, 2004; Sal¢iuviené, 2004; Bivainiené, 2006; Urbanskiené ir
Vaitkiené, 2006; Ruzeviciute, Ruzevicius, 2010; Virvilaité, 2012; Kavaliauské et al., 2012;
Vainauskiené, 2015; Seimieneé, 2015 ir kt.).

Prekés Zenklo nustatymo metodus sukire autoriai dél prekés zenklo daugialypumo
susiskirsté j tris grupes: vieni labiau akcentavo prekés zenklo vartotojiska verte (Aaker,
1996; Keller, 1998, Hart ir Murphy 1999, 2006; Doyle, 2000), kiti — ekonomine (Sullivan,
1992, 2000; Crimmins, 1992; Bekmeier-Feuerhahn, 1998; Smith ir Haigh, 1999; Hussey ir
Ong, 2000; Jucaityté ir Virvilaité, 2002; Murphy ir Rutteman, 2006; Perrier, 2008; Guda-
¢iauskas, 2004, 2007 ir kt.). Pazymétina, kad $ie autoriai analizavo jvairius prekeés zenklo
ekonominés vertés aspektus ir pateiké jvairius jos kiekybinio vertinimo budus. Treti pasia-
lé sudétinius prekés zenklo metodus, kurie iSpopuliaréjo pasaulyje ir Zinomi ne pagal au-
toriy, o atskiru pavadinimu (Semion, 1996): BBDO BEES (Zimmermann, 2001), ,,Brand
Economics® (Stern, Sewart ir Co, 2002), JAV ispopuliaréjos Interbrand (Schlaberg, 1997;
Zimmermann, 2001, 2008) bei ,,Millward Brown Optimator® (Farr, Seddon, 2005) ir kt.
Minétus prekiy zenkly vertés nustatymo metodus yra sunku pritaikyti praktiskai dél jy
taikomuyjy metodiky trikumo ir dél autoriy teisiy, komerciniy paslap¢iy ar licencijy.

Ekonominés pridétinés vertés metoda nagrinéjo G. B. Stewartas ir S. Sternas (1991,
1999,2013),J. Grantas (1997), G. C. Biddle, R. M. Bowenas, J. S. Wallace (1997), E. Mikelai-
nenas, N. Roztocki (1998, 2004) (P. Fernandezas (2011), taip pat D. Wetas, ].Hallas (2004),
N. C. Shilas (2009), A. K. Sharma, S. Kumaras (2010),, B. Vasile (2013), D. S. Susu (2013),
S. 1. Ivanovas, K. Leongas ir J. K. Zaima (2014), I. Gianpaolo, D. Laise, G. Migliano (2014)
ir kt. Jmonés ekonomine pridéting verte ir jos nustatyma Siuo metodu nagringjo ir Lietu-
vos mokslininkai: S. Stravinskas (2000), S. Valentinavicius (2003), D. Cibulskiené (2005),
M. Chmieliauskaité (2006), D. Burksaitiené, A. Juozapavic¢iené (2008), T. Petravicius
(2008), C. Christauskas, V. Kazlauskiené (2009), D. Burksaitiené (2009), V. Aleknavi¢iené
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(2009), N. Cibulskiené, A. Padgureckiené (2011), V. Darskuviené (2013), J. Makuténaité,
D. Gliaubicas, D. Makuténiené (2014). Jie savo darbuose placiau analizavo ekonominés
pridétinés vertés savoka ir jos svarbg.

Apibendrinant galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje atkreipiamas démesys j prekés
zenklo vertés nustatymo svarbg. Mokslinéje bendruomenéje susidoméjimas prekés zenklo
vertés kompleksiniu vertinimu auga. Mokslinéje diskusijoje skiriama nemazai démesio pre-
kés zenklo vartotojiskai ir ekonominei vertei identifikuoti. Taip pat pastebimas mokslininky
susidoméjimas atsizvelgiant j poreikj nustatyti jmonés pridétine verte kuriancius veiksnius.
Taciau prekés Zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés tyrimai turéty jvertinti
kompleksiskumo principa, lemiama dviejy problematiky — prekeés zenklo vertés nustatymo
ir jmonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo — susietumo. Taigi prekés zenklo vertés
ir jos poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei kompleksinio vertinimo problema yra
aktuali tiek teoriniu, tiek praktiniu poziariais - jai spresti ir skiriamas $is disertacinis darbas.

Moksliné problema

Kokiais tinkamais metodais ir rodikliais i$matuoti prekés zenklo verte ir kaip nustatyti
bei jvertinti prekés Zenklo vertés poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei?

Tyrimo objektas — prekés zenklo poveikis jmonés ekonominei pridétinei vertei.

Tyrimo tikslas - atlikus prekeés zenklo poveikio jmonés pridétinei vertei teorine anali-
ze, parengti prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo
modelj ir patikrinti jj empiriskai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti prekés Zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés teorijas
bei jas pagrindziancias ekonomikos teorijas.

2. Nustatyti prekés zZenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés koncepcijy sasajas.

3. I$analizuoti ir susisteminti prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés
vertés nustatymo metodus.

4. Sudaryti prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teori-
nj nustatymo modelj.

5. Parengti metodika, kuri leisty patikrinti ir patikslinti sukurtg prekés zenklo povei-
kio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo modelj.

6. Patikrinti empiriskai prekeés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei teorinj modelj taikant ji nataralaus mineralinio vandens gamintojams Lie-
tuvoje.

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant i$sikelto tikslo ir sprendziant iskeltus uzdavinius
buvo taikyti bendrieji mokslinio tyrimo metodai. Nustatant prekés zenklo vertés ir jmonés
pridétinés vertés veiksnius, nagrinéjant jy sasajas bei analizuojant vertés nustatymo meto-
dus buvo taikyti mokslinés literataros analizés ir sintezés bei palyginimo metodai. Suda-
rant prekeés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo
modelj ir sudarant vertinimo metodika, buvo taikyti teoriniy jzvalgy apibendrinimo, situ-
acijos modeliavimo ir analizés metodai. Empiriskai taikant Prekeés zenklo vertés poveikio
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imonés ekonominei pridétinei vertei teorinj modelj buvo taikoma kiekybiné antriniy ir
pirminiy statistiniy duomeny analizé, reikalinga esamai situacijai, vartotojy nuomonei,
poky¢iy tendencijai, prekiy Zenkly vartotojiskai vertei nustatyti; ekspertinis bei daugia-
kriterinis vertinimas (angl. Complex Proportional Assessment, toliau — COPRAS), atlieka-
mas siekiant i$siaiSkinti prekés zenklo vartotojiskos vertés kriterijus ir jy svorius; finansiné
jmoniy veiklos analizé finansinei prekés Zenklo vertei nustatyti bei koreliaciné ir regresiné
analizé prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatyti. Empirinio
tyrimo rezultaty apdorojimui naudota MSExcel ir SPSS19 programos.

Moksliniame darbe naudoti $altiniai

Teorinéje darbo dalyje ir sudarant prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei prideéti-
nei vertei nustatymo modelj naudotasi Lietuvos ir uzsienio mokslininky atliktais tyrimais,
publikuotais moksliniuose leidiniuose tarptautinése duomeny bazése: EBSCO, Emerald
Management, Springer.

Empiriniam tyrimui naudoti antriniai duomenys, pateikti Lietuvos statistikos departa-
mento duomeny bazése ir Lietuvos nattiralaus mineralinio vandens gamintojy finansiniai
duomenys bei pirminiai ekspertinio vertinimo bei reprezentatyvios vartotojy apklausos
duomenys.

Tyrimo apribojimai

« Disertacijoje Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
nustatymo teorinis modelis buvo patikrintas galutinio vartojimo prekiy rinkoje.

o Reikia pazyméti, kad prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei nustatymo teorinis modelis buvo patikrintas analizuojant vieno sektoriaus
mazy ir vidutiniy verslo jmoniy valdomus prekiy Zenklus. Todél galima teigti, kad
disertacijoje pagrijsta prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei nustatymo metodika gali buti pritaikyta smulkiy ir vidutiniy jmoniy, netu-
rin¢iy sudétingy istekliy ir specifiniy kompetencijy, prekiy zenklams.

o Vienas prekeés Zenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés nustatymo ypatumo
grynosios dabartinés vertés nustatymas, kuris remiasi prognozavimu. Prognozavi-
mas neabejotinai susijes su prisiimama rizika ir jos vertinimu. Disertacijos teorinis
ir empirinis tyrimas neapima rizikos vertinimo.

Darbo mokslinj naujuma nusako $ie gauti tyrimo rezultatai

1. I8ple¢iamas supratimas apie prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés prideéti-
nés vertés sasajas, parodant, kad jmonés ekonominé pridétiné verté kinta keiciantis
prekés zenklo vertei. Prekés Zenklo verté jmonés pridétinei vertei turi tiesioginj ir
netiesioginj poveikj. Tiesiogiai — prekiy zenklo vertés didéjimas didina ir jmonés
finansine verte, netiesiogiai — prekés zenklo vertés didinimas didina vartotojy loja-
lumg jmonés prekeés zenklams, jmonés ekonomine pridétine verte bei konkurencinj
pranasumga rinkoje, o $is savo ruoztu didina ir jmonés kuriama ekonomine pridéti-
ne verte.

2. Identifikuoti prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés nusta-
tymo metody prana$umai ir trakumai, i§ kuriy svarbiausias yra kompleksiskumo
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principo ignoravimas. Apibendrintos prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridé-
tinés vertinimo problemos tapo pagrindu sukurti prekés Zenklo vertés poveikio
jmonés ekonominei pridétinei vertei kompleksiniam modeliui parengti, siekiant
eliminuoti taikomy vertinimo metody ribotumus.

Sukurtas prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nu-
statymo modelis. Pagrjstas kompleksinio vertinimo butinumas ir suformuluoti
vertinimo principai, siekiant jvertinti prekés zenklo vertés poveikj bei ekonomine
pridétine verte kurianciy veiksniy pobudj ir svarba. Jis apibendrina ir kompleksis-
kai jvertina daugelj fragmentuoty prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés
vertés matavimo metody.

Pasidlyta tyrimo metodika, kuri leidzia prakti$kai jvertinti ir patikrinti du susietus
kintamuosius rei$kinius — prekeés zenklo verte ir jos poveikj jmonés ekonominei pri-
détinei vertei. Sialoma metodika remiasi kokybiniy (ekspertinio vertinimo ir dau-
giakriterio vertimo (COPRAS) metody) ir kiekybiniy (anketinés apklausos, sektori-
nés, finansinés ir statistinés jmoniy analizés) moksliniy tyrimy metody deriniu.
Sukurtas prekés zenklo vartotojiskos vertés skaic¢iavimo indeksas, kuris parodo
prekeés zenklo vartotojiskos vertés dedamasias ir jy svorius, skatina plétoti moks-
lines diskusijas apie rinkodaros investicijy prielaidas, jtaka ir vieta strateginiame
prekes zenklo valdymo procese.

Darbo praktinj pritaikomuma nusako Sie gauti tyrimo rezultatai

1.

Sukurta prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nusta-
tyti metodika. Ji pritaikyta nataralaus mineralinio vandens gamintojy pramonés
$akai Lietuvoje, taCiau gali bati taikoma ir kitoms Lietuvos verslo jmonéms, vei-
kianc¢ioms galutinio vartojimo prekiy rinkoje, nustatant prekés zenklo ir jmonés
ekonomine pridéting verte, naudojantis jmonés prekés zenklo poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modeliu. Taip pat §i metodika galéty pa-
deéti priimti strateginius prekiy Zenkly valdymo ir plétros sprendimus. Prekés Zen-
klo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés vertinimo metodikos pritaiky-
mas jmonéje lemty ne tik prekeés Zenklo rizikos vertinima bei jmonés ekonominés
pridétinés vertés karima, bet ir rizikos mazinima bei jmonés plétros perspektyvas.
Prekeés zenklo vertés matavimo sistema yra kompleksiné priemoné, padedanti nu-
statyti prekés Zenklo vartotojiskos rinkos bei ekonomine verte. Ji gali buti inte-
gruota j strateginj prekés zenklo valdymo procesg ir biti svarbiausiu prioritetu
priimant investicinj ar finansinj sprendima.

Empirinéje disertacijos dalyje naudoti skai¢iavimai parodo Lietuvos nataralaus
mineralinio vandens gamintojy sektoriui reik§mingus prekés Zenklo ir jmonés
ekonominés pridétinés vertés veiksnius, kurie gali bati taikomi ir kitose pramonés
sakose.

Ginamieji teiginiai:

1.

Prekeés zenklo verté turi bati nustatoma kompleksiskai, tikslingai atrenkant ir su-
derint skirtingo prigimties metodus.

Prekeés zenklo vertés poveikio ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelio
adaptyvumas priklauso nuo nuoseklaus kompleksiniy metody taikymo.



Disertacinio darbo struktiira pagrista uzdaviniy, batiny pasiekti iskeltg tiksla, spren-
dimo seka. Disertacijos loginé schema pateikiama 1 pav.

IVADAS

XL

I. PREKES ZENKLO IR [MONES PRIDETINES VERTES KONCEPTUALIZAVIMAS

1. UZdavinys. I1Sanalizuoti prekés Zenklo vertés
ir inonés ekonominés pridétinés vertés teorijas
bei jas pagrindziancias ekonomikos teorijas

2. UZdavinys. Identifikuoti prekés Zenklo vertés
ir jmonés ekonominés pridétinés vertés teorijas
sgsajas.

1.1. Ekonomikos teorijos, darantios jtaka prekés
Zenklo ir jmonés pridétinés vertés teorijy raidai.
1.2. Prekés Zenklo samprata ir verté.

1.3. [monés pridétinés vertés prigimtis bei jos
verte kurianciy veiksniy pobldis.

1.4. Prekés Zenklo vertés ir jmoniy pridétinés
vertés sgsajos.

DISERTACIJOS PIRMOS DALIES APIBENDRINIMAS

<4 L

Il. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO IMONES PRIDETINEI VERTEI NUSTATYMO METODY
ANALIZE IR TEORINIS MODELIS

3. Uzdavinys. 15analizuoti ir susisteminti
prekés zenklo vertés ir jnonés ekonominés
pridétinés vertés nustatymo metodus.

4. Uzdavinys. Sukurti prekes zenklo vertés
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
teorini nustatymo modelj.

5. Uzdavinys. Parengti metodika, kuri leisty
patikrinti ir patikslinti sukurtg prekés Zenklo
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
teorinj nustatymo modeli.

=)

2.1. Prekés Zenklo vertés nustatymo metodai.
2.2. I[monés pridétinés vertés nustatymo
metodai.

2.3. Prekés Zenklo vertés poveikio jmonés.
ekonominei pridétinei vertei teorinis nustatymo
modelis ir jo formavimo pagrindimas.

DISERTACIJOS ANTROS DALIES APIBENDRINIMAS

gt

Ill. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO [MONES EKONOMINES PRIDETINES VERTES MODELIO

TAIKYMAS

6. UZdavinys. Patikrinti prekés Zenklo vertés
poveikio jmonés ekonominei pridetinei vertei
teorinj model] taikant jj nataralaus mineralinio
vandens gamintojy sektoriaus jmonéms
Lietuvoje.

o)

3.1. Prekeés Zenklo vertés poveikio ekonominei
pridétinei vertei tyrimao projektavimas ir
metodologija.

3.2. Prekeés Zenklo vertés ir ekonominés
pridétinés vertés tyrimo rezultaty aptarimas.
3.3. Prekes Zenklo vertés poveikio ekonominei
pridétinei vertei nustatymo modelio vertinimas.

DISERTACIJOS TRECIOS DALIES APIBENDRINIMAS

J L

DISERTACIJOS ISVADOS IR TOLESNIU TYRIMU KRYPTYS

1 pav. Disertacijos loginé schema

Pirmoje disertacijos dalyje, sickiant konceptualizuoti prekés zenkla ir jo verte bei

imonés ekonominés pridétiné vertés veiksnius ir juos pagrindziancias ekonomikos teori-

jas, i$analizuoti prekés zenklo ir jo vertés bruozai, tokiu buadu i$ryskinant vertés dedama-
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sias, j kurias butina atsizvelgti prekés zenklo verte, atlikta i§sami prekés Zenklo vertés ir jos
dedamujy analizé, pagrindziant nuostatg, kad prekés zenklo verté yra sistema, isskiriamos
ir analizuojamos jmonés ekonominés pridétinés vertés ir ja formuojanciy veiksniy ten-
dencijos, atskleidziamos prekeés zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés sasajos.

Antroje disertacijos dalyje, pagrindziant prekeés zenklo vertés poveikio jmonés eko-
nominei pridétinei vertei metodologija, visy pirma ekonominiu, vartotojisku ir sudétiniu
pozitiriu charakterizuojami prekés zenklo vertinimo metodai, iryskinami jy pranasumai,
trakumai ir taikymo problematika. Taip pat analizuojami jmonés ekonominés pridétinés
vertés vertinimo metodai, jy pranasumai ir trikumai, atliekama probleminé lyginamoji
analizé, siekiant i$siaiskinti tinkamiausia jmonés ekonominés pridétinés vertés matavimo
metodg. Apibendrinant parengiamas prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridéti-
nei vertei nustatymo metodologija apimantis teorinis modelis.

Trecioje disertacijos dalyje, sudaryta prekeés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonomi-
nei pridétinei vertei teorinio modelio tikrinimo Lietuvos nataralaus mineralinio vandens
gamybos pramonés $akoje empirinio tyrimo loginé schema. Tyrimas atliktas tokiais eta-
pais: 1) pirmasis empirinio tyrimo etapas apémé Lietuvos natiralaus mineralinio van-
dens gamintojy pramonés $akos tendencijy analize; 2) antrasis empirinio tyrimo etapas
apémeé tiriamy prekiy Zenkly vartotojiskos vertés atskleidimg ir neapibréztumo jtakos $iai
prekeés zenklo vertei nustatyma. Jgyvendinus §iuos empirinio tyrimo etapus, i$analizavus
ir jvertinus pirminius duomenis, nustatoma vartotojiska ir rinkos prekés zenklo verté;
3) tre¢iame etape nustatoma ekonominé prekés zenklo verté, sukuriamas prekés zenklo
vertés indeksas, jungiantis vartotojiska, rinkos ir ekonomine prekés Zenklo verte bei jmo-
nés ekonomine pridétine verte; 4) ketvirtajame etape jvertinamas prekeés zenklo poveikis
jmonés ekonominei pridétinei vertei taikant daugialype tiesine regresija bei koreliacing
analize, naudojant SPSS programa jvertinamos rodikliy sasajos. Remiantis prekés zenklo
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei vertinimo modelio tikrinimo rezultatais,
patikslinamas teorinis modelis.

Disertacijos apimtis ir struktiira. Disertacinj darbg sudaro turinys, lenteliy, paveiks-
ly ir priedy sgrasai, jvadas, trys skyriai, 9 poskyriai, skirstomy j poskyrius, i$vados bei
literattiros sarasas. Disertaciniame darbe pateikiamos 37 lentelés ir 40 paveikslai. Darbas
apima 149 puslapius ir 259 literatiros sgraso pozicijas ir 14 priedy.

Mokslinio tyrimo rezultaty aprobavimas ir sklaida

Mokslo straipsniai recenzuojamuose mosklo leidiniuose, referuojamuose tarptautinése
duomeny bazése:

1. Cernikovaité, Miglé Eleonora, (aut.) Brand value impact on company’s economic va-
lue added evaluation model. // Contemporary research on organization management
and administration [Elektroninis i$teklius]. Vilnius : Academic Association of Mana-
gement and Administration (AVADA). ISSN 2335-7959. 2015, no. 3(1), p. 77-84.

2. Kazlauskiené, Eglé, (aut.) Cernikovaité, Miglé Eleonora (aut.) Konciate, Aurelija,
(aut.) Consumption differences of the organic products and brands in various market
segments : Lithuanian case study. // The 8th international days of statistics and eco-
nomics : conference proceedings : September 11-13, 2014 Prague, Czech Republic /
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edited by: Tomas Loster, Tomas Pavelka. Slany : Libuse Macakova, Melandrium, 2014.
ISBN 9788087990025. P. 656-667.

Cernikovaite, Miglé Eleonora (aut.) Selected methods of brand valuation as a corpora-
te performance metrics. // Perspectiva academicd. Vol. V / Ministerul Educatiei al Re-
publicii Moldova Universitatea ,,Perspectiva-INT”. Chisindu : Perspectiva, 2014. ISBN
9789975304559. P. 192-197.

Cernikovaite, Miglé Eleonora, (aut.) Brand valuation models. // MMK 2013. Interna-
tional Masaryk conference for Ph.D. students and young researchers : proceedings of
the international scientific conference, December 9-13, 2013. Vol. IV. Hradec Kralové
: Magnanimitas, 2013. ISBN 9788087952009. P. 598-605.

Cernikovaite, Miglé Eleonora, (aut.) Brand value co-creation factors: stakeholder
approach. // Review of applied socio- economic research. Bucharest : Pro Global Sci-
ence Association. ISSN 2247-6172. Vol. 6, iss. 2 (2013), p. 32-40.

Cernikovaité, Miglé Eleonora, (aut.) Brand value creation: different approaches from
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1. PREKES ZENKLO IR JMONES PRIDETINES VERTES
TEORINIS PAGRINDIMAS

1.1. Ekonomikos teorijos, aiskinancios prekés zenklo ir imonés ekonominés
vertés reiskinius

Disertacijoje remiamasi keletu ekonomikos teorijy ir principy kompleksu. Kadangi
disertacija rengiama ekonomikos ir vadybos moksly sandiiroje, teorijy branduolys suda-
rytas i$ abiejy sri¢iy teorijy, daugiausiai remiamasi holizmo bei sisteminiu pozitriais.

Ekonomikos teorijos, kuriomis remiamasi konceptualizuojant prekés zenklo poveikj
jmoniy pridétinei vertei, yra $ios: vartotojy likesciy teorija (Muth, 1960, 1961; Lucas,
1972; Kantor 1979; Meltzer, 1982; Svensson, 1995; Brannon, 2006; evoliucinés ekonomikos
teorija (Toffler, 1980; 1990; Dosi, Nelson, 1994; Grebel, 2004; Lundvall, 2009, 2010), Ziniy
ekonomikos teorijy kryptys (Masuda, 1980; Naisbitt, 1998; Sveiby, 1999, 2001; Lundvall,
1999, 2005; Melnikas, 2008, 2011; Jakubavicius, Strazdas, Zemaitis, 2011), suinteresuoty
grupiy teorija (Freeman, 1984, 2007; Miles, 2010, 2011) ir kt., globalizacijos teorija (Mi-
lanovi¢, 2001; Bauman, 2002; Thorn, 2003; Kellner, 2002; Fisher, 2003; Lockwood, 2004;
Grizas, 2006; Stiglitz, 2007; Ghosh, 2009; Samimi, Lim, Buang, 2011, Urbsiené, 2012; Mel-
nikas, 2013, ir kiti.

Vadybos teorijos, kurioms remiamasi disertacijoje, — holistinés rinkodaros teorija
(J. N. Sisodia, R.S. Seth, 2002, Kotler, Keller, 2012; ir naujojo vartotojo teorija (angl. new
customer theory) (Baker, 2004). Pagrindiniai principai, kuriais remiamasi disertacijoje, -
holizmo principas (Winter, 2006;) ir sisteminis poziaris (Bertalanfty, 1969, Skyttner,
1996).

Vartotojy likesciy teorija (angl. expectations theory) (Muth, 1960, 1961; Lucas, 1972).
J. Muth (1961) aiskino, kad remiantis lakesciy teorija turéty bati daroma prielaida apie
racionaly, maksimizuojantj vartotojy elgesi. Si teorija svarbi disertacijos temai dél teorinio
pagrindo, kuriuo remiantis aiskinama, kaip vartotojy lakesciai materializuojami bei ver-
tinami, ypa¢ nustatant prekés zenklo vartotojiska verte. Taikant $ig teorija taip pat jverti-
nama rinkos jtaka prekés zenklo vertei. Septintajame desimtmetyje Muth iskélé hipoteze,
jog ekonominiai lukes¢iai daro didele jtakg ekonomikos funkcionavimui, ta¢iau nebuvo
sutarimo, kaip tie likesciai yra formuojami. J. Mutho (1961) pateikta teorija kilo i§ mikro-
ekonomikos, bet jy tyrimas yra makroekonomikos sritis. Racionaliy lakes¢iy teorijos idé-
ja buvo iskelta R. Lucaso (1972), kuris pirmasis tyres makroekonominius reiskinius kaip
dinaminius bendrosios pusiausvyros modelius. Jis i$kélé idéja, jog kiekvienas ekonomikos
dalyvis zino ko siekia ir pasirinks konkrecig strategija, sieckdamas maksimizuoti savo tiksly
funkcijq ir atsizvelgdamas j savo nuomone apie kity dalyviy strategijas.

Evoliucinés ekonomikos teorijy kryptis (angl. evoliution economic theory) nagriné-
jama autoriy (Toffleris, 1990, Dosi ir Nielson, 1994, Grebel, 2004, Lundvall, 2010, Ma-
gnusson, 1994) remiasi prielaidomis, jog ekonomikai biidingi netikétumai ir nuolatiniai
pokyciai. T. Grebel (2004) pabrézia, jog $i sistema turi verte, kuri yra didesné uZ rea-
lig, ir kuriama sgveikaujant jmonéms, sektoriams bei naujiesiems vartotojams. Si teorija
naudinga disertacijoje nagrinéjamai temai, nes ja apibréziamas nuolat kintantis rinkos
kontekstas ir jvardijama prekiy Zenkly svarba siekiant didinti jmonés turta. A. Toffler
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(1980, 1990) patikslino, jog pagrindinis jmonés turtas netenka materialios formos. Vys-
tantis paslaugy ir Ziniy ekonomikai, pagrindiniu jmoniy turtu tampa Zmonés ir zinios, o
prekiy zenklai, kaip ,,simbolinis kapitalas®, tampa visiems prieinami. Pagrindinis jmonés
turto karimo badas tampa sisteminis, grindZiamas intelekto ir informaciniy technologijy
panaudojimu bei nuolatiniu pridétinés vertés karimu, siekiant uztikrinti jmonés kon-
kurencinguma. Mokslininkai pastebéjo evoliucinés ekonomikos teorijos transformacijos
procesus, jy kompleksiskumg, sudétinguma ir holistinj pozitrj. Evoliuciné ekonomika
yra glaudziai susijusi su kity moksly evoliucija, ja veikia $iy moksly raida ir atradimy
bei teorijy vystymasis, nors Th. Kuhnas (2003) tvirtina, kad mokslo raida turi daugiau
revoliucinio nei evoliucinio proceso bruozy, nes $i plétra vyksta atmetant senas pazitras
ir priimant naujas.

Ziniy ekonomika (angl. knowledge economy). Buvo nagrinéjama mokslininky (Ma-
suda, 1980; Naisbitt, 1995; Sveiby, 1999; Lundvall, 2009, 2010), kurie padéjo Ziniy ekono-
mikos pagrindus. Zinios visada buvo svarbios ekonomikai, tadiau $iuo metu iSauges Ziniy
karimo, platinimo ir naudojimo poreikis rodo, kad Ziniy pritaikomumas ekonomikoje yra
svarbiausias ekonomikos augimo veiksnys. Prekiy Zenklai, taikant informacines technolo-
gijas, ne tik spartina Ziniy sklaida, bet ir suteikia papildomy galimybiy efektyviai valdyti
versla. Pastaruoju metu mokslininkai, nagrinéjantys Ziniy ekonomikos paradigma, akcen-
tuoja, kad ne materialusis turtas, o gebéjimas nuolat atsinaujinti, kurti naujus produktus,
procesus ar paslaugas, pléstis naujomis kryptimis yra svarbiausias jmonés pridétinés ver-
tés karimo veiksnys. Teigiama, kad jmonei kur kas pelningiau tam tikrg sumg investuoti
i Zinias, o ne ileisti materialinéms vertybéms jsigyti. S. A. Lundwall (2009) tvirtina, kad
organizacijos nematerialusis turtas — intelektinio kapitalo verté — kelis kartus didesné uz
materialiojo turto verte.

Suinteresuoty grupiy teorija (angl. stakeholders theory). Mokslininkai R. Freeman
(1984, 2007), A. L. Friedman, S. Miles (2006) bei kt., nagrinéje suinteresuoty grupiy te-
orija, pateiké papildomy jzvalgy dél suinteresuoty grupiy (imonés akcininkai, klientai,
darbuotojai) poziario j prekés zenklo naudg ir pridétinés vertés kirimo jmonéje. Moksli-
ninky nuomone, verslas yra suprantamas kaip rysiy tarp $iy suinteresuoty grupiy unika-
lus rinkinys, kuris sudaro prielaidas sékmingai plétoti versla. Suinteresuoty grupiy nariai,
bendradarbiaudami tarpusavyje, priima sprendimus dél verslo valdymo, sukuria jmonés
pridétine verte (Friedman, Miles, 2006). Reik§mingos grupés neretai siekia paveikti spren-
dimy priémimo procesa verslo jmonése.

Globalizacijos teorijg (angl. globalisation theory) buvo nagrinéjama autoriy (Ohmae,
1990; Skalir, 1995; Rodger, 2000; Deacon, 2000; Hveem, 2001; Kapstein, 2001; Milano-
vic, 2001; Bauman, 2002; Thorn, 2003; Held, McGrew, Goldblatt, Perraton, 2002; Kellner,
2002; Fisher, 2003; Grizas, 2006; Stiglitz, 2007; Pukeliené, 2008; Ghosh, 2009; Samimi,
Lim, Buang, 2011; Urbsiené, 2012; Melnikas, 2013; Sekliuckeiné, Repeckiené, 2014 ir kiti).
Globalizacija - tai universaliy procesy visuma, apimanti technologinius pokycius, priklau-
somybe nuo masinés kultaros ir Ziniasklaidos, laisvg prekiy ir kapitalo judéjimg, gamybos ir
vartojimo vienodumg ir standartizacijg, pasaulinés prekybos rinkos vyravimg ir erdving bei
institucing rinky integracijg, didéjancius ekonominio reglamentavimo, institucijy ir politikos
panasumg® (Bauman, 2002, Stiglitz, 2007). Viena svarbesniy globalizacijos kryp¢iy - pa-
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saulinés ekonomikos integracija, kai didéja gamybos, paskirstymo ir prekiy bei paslaugy
rinkodaros internacionalizavimas. Globalizacijos sgvoka apima socialine, politing ir eko-
noming veikly, kuri perzengia valstybiy sienas (Grizas, 2006). Taigi ¢ia galima rasti pre-
keés zenklo, perzengiancio nacionalinés rinkos ribas, vertés daugialypiskumo pagrindima.
Aigkinant globalizacija konceptualiu lygmeniu, remiamasi dviem paradigmomis - indivi-
dualistine ir holistine. Individualistinio pozitrio atstovai visuma suvokia kaip atskiry jos
daliy suma, todél norint pazinti visumg pakanka pazinti atskiras jos sudedamgsias dalis
(Urbsieng, 2012). Ekonomine globalizacijg individualistinio pozitrio atstovai vertina kaip
vientisg pasauliniy prekiy ir paslaugy bei kapitalo rinky formavimasi, klia¢iy tarp $aliy ir
regiony nykima bei jmoniy tarptautinés konkurencijos augima. (Stiglitz, 2007). Holistinio
pozitrio $alininkai visuma suvokia kaip jos daliy ir rys$iy tarp visumos daliy sistema, kuri
duoda sinergijos efekta. Holistinio pozitrio atstovai pripazjsta visuma (ne individa) ir vie-
$ajj interesg (Sekliuckiené, Repcenkieng, 2014)

Holistinés rinkodaros teorija (angl. holisitc marketing theory). Nagrinéjama autoriy
(Seth, Sisodia, 2002; Kotler, Keller, 2006) remiasi pozitriu, kuris pabrézia, jog Siuolaikinis
verslas paremtas tarpusavyje susijusiy ir vienas kitg papildanciy jvairiy nuostaty integra-
vimo, siekiant didesnio verslo efektyvumo, problematika. Pagal §ig teorijg prekés zenklo
valdymas yra pamatiné verslo jmonés sritis, jungianti santykiy, socialiniy ir vidaus pro-
gramy, skirty mainy santykiams su visomis interesy grupémis sukurti ir palaikyti, plana-
vimo, organizavimo ir jgyvendinimo procesus, siekiant jgyvendinti verslo jmonés ir jos
interesy grupiy tikslus. Holistinés rinkodaros teorija jungia tarpusavyje susijusias ir viena
kitg papildancias rinkodaros teorijas: santykiy, sandorio ir tinklo nuostatas. J. N. Seth,
R. S. Sisodia (2002) akcentuoja, kad prekiy Zenkly karimas ir valdymas pirmiausia turi
padéti jmonei kurti pridétine verte (ang. added value) ir tenkinti naujojo vartotojo besi-
kei¢iancius poreikius.

Naujojo vartotojo teorija (angl. new customer concept), suformuota S. Baker (2004),
toliau nagrinéjama $iy autoriy (Solomon, Marchall ir Stuart, 2006; Mittal, Katrichis ir
Kumar, 2001; Mattson, 2008; Porter, Kramer, 2011 ir kt.) darbuose, taip pat nukreip-
ta j konkurencinio pranasumo ir i$skirtinés vertés kiirimg vartotojui. Kompanijos jgyty
konkurencinj prana§uma, didesnj vartotojy pasitikéjima ir lojaluma, jei atkreipty déme-
sj ir reaguoty j naujojo vartotojo charakteristikas ir lukesc¢ius. Kaip teigia M. E. Porter,
M. R. Kramer (2011), jog sukuriama ir vartotojui perteikiama verté susijusi su jmonés
ilgalaikio konkurencinio pranasumo jgijimu. Remiantis $ia teorija, pirmiausia turi bati
identifikuojama verté vartotojui. Siuo pozitiriu prekés Zenklas gali biiti vertinimas kaip
imonés jsipareigojimas pateikti vartotojui tam tikros vertés prekes ir paslaugas. Siekiant
perpildytose rinkose i$laikyti vartotojus, didéjant naujos prekés patekimo j rinka sagnau-
doms, sugebéjimas sukurti, islaikyti ir apginti prekés Zenkla, stiprinti jo jvaizdj ir plésti
prekés Zenklo, kaip nematerialiojo jmonés turto dalies, efektyvuma, kuriant jo papildoma
verte, yra svarbi jmonés uzduotis. Aktyvioje konkurencinéje kovoje gali padéti i§skirtinu-
mas. Tam ypac svarbis tiek vartotojy poreikiy tyrimai, tiek prekés zenklas, kuris suteikia
ypatinga i$skirtinumag net ir mazai jmonei kuriant pridétine verte (Bennet, 2007).

Pirmiau aptartos teorijos apibendrintos 1 lenteléje.
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1 lentelé. Ekonomikos ir vadybos teorijos, pagrindziancios prekeés Zenklo vertés poveikio jmo-
nés pridétinei vertei teorijas

kos teorija

turi bati kuriama kompleksiné
vertinimo sistema.

Teorija Bruozai Mokslininkai
Vartotojy Vartotojy ekonominiai lukes¢iai Muth (1961), Lucas (1972), Kantor
lukeséiy turi jtakos jmonés ir ekonomikos (1979), Svensson (1995), Brannon
teorija funkcionavimui. (2006)
Evoliucinés | Pagrindinis jmonés turtas — ,,simbo- | Toftleris (1990), Magnussion (1994),
ekonomi- linis kapitalas®. Jam kurti ir valdyti Dosi ir Nielson (1994), Grebel (2004),

Lundvall (2010) ir kt.

cijos teorija

ling, politing ir ekonomine veikla,
kuri perzengia valstybiy sienas, todél
galima rasti prekeés zenklo, perzen-
giancio nacionalinés rinkos ribas,
vertés daugialypiSkumo pagrindima.

Ziniy eko- | Nematerialusis turtas, kurj sudaro %i- | Sveiby (1997), Grant (1996), Nonaka

nomikos nios, zmoneés, prekés zenklai ir pan., | (1994), Spender (1996), David, Foray

teorija tampa svarbiausiu jmoniy turtu. (2002), Ein-Dor, Myers, Raman
(2004), Kenney, Guderman (2006),
Handy (2007), Switzer (2008),
Rodgers, Housel (2009), Koch (2011)

Suintere- Suinteresuotos grupés (vartotojai, Freeman (1994, 2001), Freeman ir

suoty gru- | jmonés vadovai, akcininkai) yra Miles (2006), Donaldson (1999),

piy teorija | jtraukiamos j jmonés analizés, valdy- | Philips, Freeman ir Wics (2003),

mo ir sprendimy laukg. Hoverstad (2008)
Globaliza- | Globalizacijos savoka apima socia- Ohmae (1990), Skalir (1995), Rodger

(2000), Deacon (2000), Hveem
(2001), Kapstein (2001), Milanovic
(2001), Bauman (2002), Thorn (2003),
Held, McGrew, Goldblatt, Perraton
(2002), Kellner (2002), Fisher (2003),
Grizas (2006), Pukeliené (2008),
Ghosh (2009), Samimi, Lim, Buang,
(2011), Nevera (2012), Urbsiené
(2012), Melnikas (2013) ir kt.

Holistinés | Pasaulinés ekonomikos integracija. Ohmae (1990), Skalir (1995),
rinkodaros | ISlieka tik i$skirtine verte vartotojui | Dussel (1998), Rodger (2000), Held,
ir naujojo kuriancios jmoneés, prisitaikancios McGrew, Goldblatt, Perraton (2002),
vartotojo prie naujojo vartotojo poreikiy ir Fisher (2003), Ghosh (2009), Samimi,
teorija lakes¢iy. Lim, Buang (2011), Negera (2012),

Melnikas (2013) ir kt.

Saltinis: sudaryta autorés.

Siekiant suprasti prekés Zenkly bei jmonés pridétinés vertés kiirimo raiskos teorijy
sasajas, reikia panagrinéti iuos principus:

Holizmo principas jau nuo XX a. pradeda dominuoti visose $iuolaikinése ekonomikos
teorijose, susijusiose su inovacijomis, rinkodara, konkurencingumu ir viesuoju valdymu, to-
dél holizmo principas yra tinkama prielaida jmonés prekeés zenklo vertés modeliui formuo-
ti. Holizmo S$iuolaiking sampratg suformulavo J. Ch. Smuts (1927). Jis apibrézia holizma,
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kaip fundamentaly veiksnj, kuris padeda visatoje sukurti visumas. Sis veiksnys vienu metu
yra ir apibendrinantis, ir specifinis, konkretus, teorinis, bet kartu ir praktiskai pritaikomas.
Holizmo negalima aiskinti atskirai nuo jo daliy, t. y. batent daliy bendras veikimas, unikali
kombinacija, unikalios savybés ir lemia visumg. Sios teorijos esmé atskleidZia, jog naujos
idéjos tapo savotiskomis jégomis, kurios ardo ankstesnius sprendimus, prekes, paslaugas ir
gamybos procesus.Taigi, remiantis $iuo principu prekés zenklo verte ir jos poveikj jmonés
pridétinei vertei analizuosime kaip unikaliy dedamyjy kombinacijg, kuri lemig visuma.

Sisteminis poZinris — tai poziuris | organizacija kaip darnia ir kryptingg sistema, suside-
dancia i$ tarpusavyje susijusiy daliy. (Bertalanffy, 1969, Skyttner, 1996) Sistemos nagrinéja-
mos tiriant atskirai jos posistemes ir jy poveikj vina kitai. Taigi, prekiy Zenkly vertés poveikio
jmonei nagrinéjant sisteminiu aspektu, atskleidziama veiksmy ir sprendimy visuma, kuria
remiantis jmonés veiklos efektyvumas pasiekiamas kuriant pridétine verte jmonei ir varto-
tojams. Sisteminj poziarj j prekés zenklo verte ir jos jtaka jmonés pridétinei vertei, teoriskai
apibrézia A. Payne, S. Holt (2001) per prekés zenklo vertés grandine. Taip atskleidziamas
atskleidziamas vertés kirimo procesas, kuris remiasi rinkos mainais, nes vartotojai mainais
uz prekés Zenklo jiems sukurtg verte moka pinigus, t. y. sukuria verte jmonei. Prekés Zenklo
verté jmonei tiesiogiai priklauso nuo vartotojy suvoktos prekés zenklo vertés, todél galima
teigti, kad vartotojy poreikiy nustatymas i$ryskina juos atitinkanéias prekés zenkly savybes.

Taigi, disertacijos teorijy branduolj sudaro ekonomikos ir vadybos teorijos ir remiasi
holizmo principu bei sisteminiu pozitriu. Vartotojy likes¢iy teorija, kuri siailo raciona-
laus, maksimizuojancio vartotojy elgesio prielaidg gali buti papildyta naujojo vartotojo
teorija kuri kalba apie konkurencinio pranasumo ir i$skirtinés vertés karima vartotojui,
maksimizuojant jo naudg. Evoliucinés ekonomikos teorija daro prielaidg, jog pagrindinis
jmoneés turtas yra ,,simbolinis kapitalas®, kuriam kurti ir valdyti turi bati taikomi kom-
pleksiniai metodai. Ziniy ekonomikos teorija papildo supratimg apie ,,simbolinj kapitalg®
teigdama, kad tai materialusis turtas, kurj sudaro Zinios, Zmonés, prekiy zenklai, gamybos
prototipai ir kt., tampa svarbiausiu jmoniy turtu. Suinteresuoty grupiy teorija praplecia
pozitirj, kam svarbu kurti ir valdyti jmonés nematerialyjj turta — tai suinteresuotos grupés
(akcininkai, jmoniy vadovai ir darbuotojai bei klientai), kurios yra jtraukiamos j jmonés
pridétinés vertés karimo sprendimy lauka ir tik Sios grupés nariams bendradarbiaujant ir
priimant kolegialius sprendimus jmonés turtas gali buti valdomas pakankamai efektyviai.
Informacija apie prekés Zenklo vertés ir jmonés pridétinés vertés padidéjima pirmiausia
domina verslo jmoniy vadovus, siekianc¢ius suprasti, apciuopti, vertinti ir valdyti konku-
rencinj pranasuma kurian¢ius nematerialiuosius iSteklius. Holistinés rinkodaros ir globa-
lizacijos teorijos remiasi pozitriu, kuris pabrézia, jog $iuolaikinis verslas paremtas tarpu-
savyje susijusiy ir vieng kitg papildanciy jvairiy veiksniy integravimo, siekiant sinergijos
efekto. Todél prekés zenklo vertés svarba jmonés pridétinés vertés karimui turi bati siste-
miskai analizuojama. Drauge turi buti akcentuotos ir i$grynintos esminés prekés zenklo
vertés vartotojiskos ir ekonominés dedamosios ir prognozuojamas jy saveikos rezultatas
gali sukurti sinerginj efekta kuriant jmonés ekonomine pridétine verte.

1.2. Prekés zenklo ir jo vertés samprata

Prekeés Zenklo ir jo vertés nustatymo problematikg analizavo daugelis rinkodaros bei
ekonomikos mokslo sri¢iy akademiky ir praktiky, i$ kuriy dazniausiai minimi $ie: A. Aa-
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ker (1993), K.L.Keller (1993), J. Semion (1998), R. Zimmermann (2001), L.Chernatony
(2010) ir kiti autoriai. I8 lietuviy akademiky i$samiausiai prekés zenklo sgvoka apibréz-
ta I. Lukauskienés (1998), D.Aleliunaités, R. Urbanskienés (2000, 2006), D.Gudaciausko
(2004), L.Sal¢iavienés (2006), R.Ruzevi¢iates, J.RuZeviciaus (2010), V.Vanagienés (2015),
V.Vainauskienés (2015) ir kt. darbuose. Toliau darbe pateikiama prekés zenklo apibréztis:
atributai, bruozai tikslai, lietuviy ir uZsienio autoriy darbuose (zr. 2 lentele).

2 lentelé. Prekés zenklo apibréztis: atributai, bruozai, tikslai

Prekés zenklo bruozai Tikslas Autoriai
Mate- Vardas, terminas, Zen- | Identifikuoti prekes Levitt (1983), Kotler, Turner
rialtis klas, simbolis, dizainas (1985), Aaker (1999) Pra-
atributai | ar jy kombinacija nulis, Pajuodis ir kt. (2000);
LR prekiy zenkly jstatymas
(2000), Kotler ir kt. (2003),
Amerikos rinkodaros asocia-
cijos (2010)
I$skirtiné etikete, Atspindeéti jmonés Doyle (1990), Kuvykaité
grafiskai pavaizduotas | vertybes (2000)
Zymuo
Uzregistruotas, origi- | Teisiné apsauga. Ceikauskiené (1997), Lisaus-
naliai apipavidalintg Identifikuoti, atskirti | kiené (1998)
grafinis kompleksas i$§ konkurenty
Iskiriantis produktas, | Vartotojy poreikiy Chernatony (2010), Kithunga
paslauga ar vietove, tenkinimas (2010)
sukurti bei suformuoti
Nema- Identitetas, pazadas I8siskirti i§ konku- Buzzel, Gale (1987), Kotler
terialds | vartotojui, patirties renty (2000) Gudaciauskas (2004),
atributai | produktas McNally, Speak (2004),
Johnson (2009), Richardson
(2008), Mazzuca (2009)
Informacijos apie Zenklas pelengvinan- | Almquist ir Roberts (2000)
produkta, paslaugg ar | tis atpazjstamuma
kompanija visuma Teikiantis informacija
ir naudg vartotojui
Intelektinis turtas, Sukurti pridétine Kithung'a (2010), Haigh
laiko, darbo, investi- verte jmonei (2010), Ruzeviciate (2010)
cijy, komunikacijos
kombinacija
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Sudétinis | Racionaliy ir emociniy | Vartotojy poreikiy Aaker (1990), Murphy ir Hart
atributy rinkinys tenkinimas (1998), Alelitnaité, Urbans-
kiené (2000), Urbonavicius
(2000), Bivainiené (2006),
Vanagiené, Ramanauskiené
(2008), Kotler (2000), Vana-
giené (2012), Brandeo (2013)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Vanagiené (2012), Brandeo (2013).

Viena vertus, prekés zenklo apibrézimuose galima pastebéti autoriy skirtingg pozitirj i
prekeés zenkla. Vieni autoriai daugiau akcentuoja materialus, kiti nematerialus prekés zen-
klo atributus. Pavyzdziui, D.Aaker (1999) V. Pranulis, V. Pajuodis ir kt. (2000); Ph. Kotler
ir kt. (2003), Amerikos rinkodaros asociacijos (2010) prekés zenkla apibudina kaip pava-
dinima, savoka, Zenkla, simbolj, dizaing arba jy derinj, skirta vieno pardavéjo ar jy grupés
sitflomoms prekéms atpazinti ir joms atskirti nuo kity konkurenty prekiy ar paslaugy.
Kito pozitrio atstovai Ph. Kotler (2000) D. Gudaciauskas (2004), Mazzuca (2009) didesnj
démesi skiria nematerialiems prekés zenklo atributams, jvardindami, jog prekés Zenklas-
tai ypatingas identitetas, i$skiriantis su preke ar paslauga susijusj pazadg vartotojams ir
nurodantis $io pazado iStakas jmonés veikloje. L. Bivainiené (2006), R. Vanagiené (2012),
Brandeo (2013) prekeés Zenklg apibrézia kaip ,,apéiuopiamy (pavadinimas, sgvoka, fraze,
zenklas, simbolis ir kt.) ir neapc¢iuopiamy (i$skirtinés prekés savybés, verté ir kt.) elementy
derinys, uzregistruotas ir teisiSkai saugomas prekés Zymuo, kuriantis verte vartotojui ir
jmonei“ Siame disertaciniame darbe vadovaujantis Lietuvos Respublikos prekiy zenkly
jstatyme (2000) pateiktu apibrézimu, jog prekés Zenklas - ,,bet koks Zymuo, kurio paskirtis -
atskirti vieno asmens prekes arba paslaugas nuo kito asmens prekiy arba paslaugy ir kurj
galima pavaizduoti grafiskai“. (LR prekiy zenkly jstatymas, 2000).

Kita vertus, galima nustatyti, jog prekés Zenklas gali buti nagrinéjamas skirtingais:
apskaitos, ekonominiu ir vadybos poZiiriais.

Nagrinéjant prekés Zenklg apskaitos pozZinriu, Tarptautiné buhalteriy federacija (1998)
prekés zenkla apibrézia kaip intelektinj kapitalg, kuris priklauso nematerialiajam jmonés
turtui. Cezar ir kt. (2008) prekés zenkla apibadina kaip intelektinj kapitalg, kuris padeda
sukurti jmonés konkurencinj pranasuma. Ulrich (2008) taip pat priskiria prekés zenklus
intelektiniam kapitalui ir aiSkina, kaip jtraukiamos j apskaitg zinios, jgudziai, neturtinés
vertybés, kurios padeda didinti jmonés pridétine verte. Mikuléniené ir Jucevic¢ius (2000)
teigia, kad prekeés Zenklas — intelektinis kapitalas, kuris yra pagrindinis jmonés pridétinés
vertés $altinis. Pasak Europos Komisijos (2005), ,.intelektinis kapitalas“ - nematerialiojo
turto iStekliy kombinacija, kuri leidzia organizacijai suformuoti materialiniy, finansiniy,
inovaciniy ir zmogiskyjy istekliy paketa. Gutherie ir Petty (2000) intelektinj kapitalg api-
brézia gana siaurai: anot juy, tai patentai, autoriy teisés, pramoninis dizainas prekiy Zenklai.
Lietuvoje susiklosciusi situacija rodo, jog imoniy disponuojamy prekeés Zenkly verté neatsi-
spindi nei jmoniy balansuose nei audito ataskaitose, todél prekés zenklo vertés nustatymo
problema yra ypac svarbi.
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Prekés Zenklas ekonominiu poziiiriu. Soler ir Celestino (2007) apibrézia prekés zenkla
kaip nematerialaus turto rinkinj, kuris yra prieinamas jmonei, bet sunkiai atvaizduojamas
apskaitoje, taciau jis pasirodo ir padidéja tada, kai yra vertinama jmonés akcijy verté. Ver-
tinant prekés Zenklo, kaip nematerialiojo turto, savoka ekonominiu pozitriu, iSryskina-
mas iStekliy nematerialumas ir neap¢iuopiamumas. Svarbiu elementu laikomas bisimos
ekonominés naudos siekimas, jmonés pridétinés vertés didinimas. Neatsiejamas elemen-
tas yra istekliy vertés nustatymas ir kontroliavimas. ,Nematerialiojo turto* sagvokoje gali-
ma jzvelgti ne tik Zmogiskojo kapitalo isteklius, bet ir intelektinés nuosavybeés, taip pat ir
prekiy zenkly, kaip svarbaus konkurencingumo $altinio, elementus (Jakutyté-Sungailiené,
2009; Znakovaité ir Pabedinskaité, 2010; RudZioniené ir Ramanauskaité, 2012). Autoriai
pabreézia prekés zenklo svarba kuriant jmonés pridéting verte, remiasi intelektinio kapita-
lo, kaip pagrindinio jmonés sékmés ir pridétinés vertés karimo veiksniu, teorija. Taciau
prekeés zenklg apibadinti tik kaip intelektinio kapitalo dalj arba atvirksciai neteisinga, nes
jo turinj sudaro identi$ki nematerialieji i$tekliai, kurie priklauso jmonei ir naudojami jos
veikloje. Prekés zenklo, kaip nematerialiojo turto, svarba jmonéje pastaruoju metu iau-
go, nes tai tapo pagrindine priemone, naudojama priimant finansinius (finansiniy veiklos
rezultaty prognozés, susijungimai ir jsigijimai, investicijos, bankrotas ir kt.) ir strateginius
verslo sprendimus (rinkodaros biudzeto ir jo veiksniy ilgalaikiam efektyvumui vertinti,
naujiems produktams kurti, prekés zenklo portfeliui perzitiréti ir kitais atvejais), kurie gali
daryti poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei.

Prekeés Zenklas vadybos poziiiriu buvo nagrinéjamas gan i$samiai ir daznai yra apibreé-
ziamas kaip funkciniy ir emociniy elementy, tenkinanciy vartotojy poreikius, rinkinys,
glaudziai susijes su jmonés kultara (Aaker, 1996). Prekés Zenklas stipriai atspindi jmonés
firminj stiliy: jmonés vardas, spalvos, logotipas ir kiti vizualiniai aspektai yra neatskiriami
ir apibidina jo tapatybe rinkoje (Lim, Melewar, 2009), prekés zenkla apibtidina kaip pro-
dukto, paslaugos, produkto grupés, produkto rasies ar organizacijos koncepcija, paremta
vizualiniu, garsiniu ar emociniu aspektu. D.AleliGinaités ir R.Urbanskienés (2000) nuo-
mone, prekés zenklas ne tik atlieka prekeés ar paslaugos i$skirtinumo funkcijg, bet ir kuria
imonés finansinj turtg bei didina pardavimus. D. Gudaciauskas (2003) dar labiau akcen-
tuoja, kad prekeés zenklas - tai ypatingas identitetas, i$siskiriantis su preke ar paslauga su-
sijusiu pazadu vartotojams ir nurodantis $io pazado istakas jmonés veikloje. Galima teigti,
kad prekés zenklo savoka vadyboje apibudinama ne vien kaip uzrasas ar simbolis, bet ir
kaip jvairiy elementy: fiziniy, emociniy, simboliniy ir pan., kompleksas, kuris formuoja
tam tikrg vartotojy suvokimg ir suteikia papildoma verte. Svarbu paminéti, kad prekeés
zenklo stiprumas, unikalumas, i$skirtinumas, suvokiamas pranasumas bei pridétiné ver-
té — tai ilgo ir sistemingo darbo su prekeés Zenklu rezultatas. Stiprus prekés zenklas yra ma-
Ziau veikiamas neigiamy rinkos poky¢iy ir organizacijai garantuoja augancias pardavimo
pajamas (Vainauskiené, Vaitkiené 2012). Taigi, prekés Zenklas yra objektas, kuriantis verte
vartotojui ir darantis jtaka jmonés gerovei.
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3 lentelé. Prekeés zenklo nauda vartotojams ir jmonei

 Gerina komunikacija

Vartotojui o Palengvina prekiy atranka

svarbios prekés | « Suteikia psichologinj pasitenkinima, stiprina statusg
zenklo funkcijos | « Sumazina pirkimo rizikg

 Sumazina paieskos islaidas

« Didina jmonés nematerialiojo turto verte

o Skatina pardavimus, jei Zenklas rinkoje pripazintas

« Palengvina naujy prekiy pateikima rinkai

o Stiprina rémimo priemoniy efektyvuma

« Pailgina prekiy gyvavimo cikla

o Stiprina pirkéjy lojaluma jmonei

o Sustiprina jmonés jvaizdj, gerina reputacija

o Sukuria pasitikéjimo santykius verslo aplinkoje

o Sukuria ekonoming nauda

o Sukuria konkurencinj pranasuma

» Sumazina informacijos asimetriskuma tarp pardavéjo ir pirkéjo
o Skatina inovacijas jmonéje, kad bty pagerinta produkty kokybé

Imonei svarbios
prekeés Zenklo
funkcijos

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pabedinskaite, Znakovaite (2010), Katz (2008).

Galima tvirtinti, kad, vertinant prekés Zenklg apskaitos, ekonomikos ir vadybos pozia-
riu, jis gerina jmoniy komunikacijg, kuria jmonés jvaizdj bei stiprina jmonés konkurenci-
nj pranasumg rinkoje. Prekiy Zenklai kaip pavadinimai sukuriami dél intelektinés veiklos,
taciau jie materializuojami ir tampa pajamas duodanciu turtu. Prekés Zenklo vertés nau-
dojimas jmonéje siejamas su pridétinés vertés didinimu, ekonominés naudos siekimu ir
konkurenciniu pranaumu rinkoje.

Mokslinéje literattroje néra vienareik§mio prekés Zenklo vertés apibrézimo. Pasak
A. Aaker (2010) prekés zZenklo verté - visos vartotojo sgmonéje suformavusias nuostatos,
susijusios su prekeés Zenklu ir pirkimo elgsenos modeliais. Kita vertus, prekés zenklo verté
vartotojams tiesiogiai asocijuojasi su prekés kaina, t. y. prekés zenklo verté - tai skirtu-
mas tarp mokamos kainos ir suvokiamos prekés kokybés. Daugelio mokslininky (Aaker,
1991, 1996; Keller 2003, 2008, Kotler, 2012 ir kt.) nuomone, prekés Zenklo verté gali buti
vertinama kaip bendrosios vertés, kurig vartotojas gauna i§ prekes, i$rai$ka ir nauda, ku-
rig jmoné gauna i§ padidéjusio nematerialiojo turto. K. Pauwels et al. (2004) pazymi, kad
naujo prekés Zenklo vertés pristatymas pagerina ilgalaikj finansinj efektyvumga ir kuria
jmonés verte, kitaip nei akcijos ir nuolaidos, kuriy nauda trumpalaiké. Tam pritaria S.
Srinivasan et al. (2009), teigdamas, jog prekés zenklo vertés auginimas susijes su jmo-
nés pridétinés vertés auginimu ir potencialiai atsiskleidzia tik per tam tikrg laikg. Dél
$ios priezasties, norint tinkamai vertinti jmonés ekonomine pridéting verte ir tuo paciu
uztikrinti prekés zenklo kuriamg verte, reikia istirti jy dedamasias. Mokslininky (Aa-
ker,1991, 1999; Keller, 1998, 2003; Cheratony, 2006; Ghodeswar, 2008, Jucaityté, Mas¢ins-
kiené, Gudaciauskas, 2003; Urbanskiené, Vaitkiené 2006; Bivainiené, 2010; Vainauskiené,
2015 ir kt.) darbuose daug démesio skiriama jvairiy prekés zenklo vertés aspektams ir
jos dedamuyjy interpretacijoms, kur i§skiriami prekés Zenklo vartotojiskos ir ekonominés
vertés aspektai (Zr. 2 pav.).
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nuostatos:

- Lojalumas
+ Zinomumas
« lvaizdis

+ Asociacijos
« Reputacija

- ldentitetas
« Atributai
+ Vertybés

+ Zinios
» Nuostatos
K Santykiai

- Pozicionavimas

+ Patikimumas
« Preferencijos

/oVartotojls';ka verté -
tai vartotojo samonéje
susiformavusios

+ Suvokiama kokybe

Prekes
zenklo verté

+ Ekonominé verté -

tai finansiné prekés

Zenklo verté, ir tai

gali bati:

+ Pelnas:

« Pajamos:

+ Rinkos dalis
+ Rinkodaros islaidos;
» Kastai;

« Likutine verte;

- Piniguy srautai;

+ Kaihos pervirsis.
+ Akcijy kaina.

~

2 pav. Vartotojiska ir ekonominé prekés zenklo verté

Saltinis: sudaryta autorés

1. Nagrinéjant prekés Zenklo verte vartotojisku aspektu, daugiausia siekiama identi-
fikuoti bei jvertinti neap¢iuopiamus vertés atributus, kurie sukuria pridétine verte prekés
zenklo vartotojui. Dauguma autoriy (Aaker, 1991; Keller, 1993; Chieng, Goi, 2011; Agari-
ya et al. 2012) issiskiria Siuos pagrindinius prekés zZenklo vartotojiskos vertés elementus:
prekés Zenklo asociacijas, Zinomumg, lojalumg, suvokiamgq kokybe, patikimumg ir preferen-
cijas. Kiti autoriai prideda prekés zenklo jvaizdzio, Zinomumo, reputacijos, lojalumo ir
populiarumo dedamasias (Davis, 2010). Kai kurie autoriai mini tris prekés zenklo verte
formuojancius veiksnius: prekeés Zenklo Zinias, susijusias nuostatas bei prekeés zZenklo san-
tykius (Yoo, Donthu ir Lee, 2000). I$analizavus autoriy darbus prekés Zenklo verté gali
susidéti is 4 lenteléje pateikty dedamuyjy.

4 lentelé. Prekés Zenklo vartotojiskos vertés dedamosios

Aaker | Anselmsson, Johansson, | Keller | Chernatony | Yoo,
(1991) | Persson (2007); Chieng, | (1993, (2006) Donthu
Goi (2011); Agariya ir kt. | 1998) ir Lee,
(2012) (2000)
Lojalumas + + +
Zinomumas + + +
Ivaizdis + + +
Suvokiama kokybé +
Asociacijos + +
Reputacija + +
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Pozicionavimas +

Identitetas +

Atributai +

Vertybés +

Patikimumas + +

Preferencijos +

Zinios +

Nuostatos +

Santykiai +

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Aaker (1991), Keller (1993), Chernatotny (2006), Johansson, Persson
(2007), Chieng, Goi (2011), Agariya ir kt. (2012).

Toliau nagrinésiu tik dazniausiai autoriy Aaker (1991), Keller (1993), Chernatotny
(2006) ir kity jvardijamas prekés zenklo vartotojiskos vertés dedamasias.

Lojalumas prekés Zenklui. Lojalumo prekés zenklui poveikis pasireiskia naujy var-
totojy pritraukimu ir esamy i$laikymu bei teigiamu vartotojy pozitriu j jmonés prekes.
Vartotojy lojalumas prekés zenklui parodo, kokia tikimybé organizacijai prarasti savo
klientus, didinant produkcijos kaing arba jdiegiant kitus poky¢ius (Kuusik, 2007). Pasak
A. Bakanausko ir L. Pilialienés (2008), kuo labiau vartotojai yra lojalas organizacijai, tuo
reciau jie priima organizacijos konkurenty teikiamus pasialymus. Apibendrinant galima
teigti, kad lojaliam vartotojui buidingas tiek teigiamas pozidris j organizacija, tiek ir pakar-
totiné pirkimo elgsena.

Prekés Zenklo Zinomumas. Prekés Zenklo zinomumo poveikis pasireiskia kuriant
prekeés zenklo verte ir padeda formuoti prekés zenklo vertés stiprinimo vartotojy mintyse
strategija. Prekés Zenklo Zinomumas rodo vartotojo gebéjima identifikuoti prekés zenkla,
i$skirti jj i$ kity, esant skirtingoms aplinkybéms (Keller, 2003). Norint, kad prekeés zenk-
las baty isskirtinis, palyginti su konkurentais, ijmonés turéty susitelkti j prekés zenklo
valdyma ir rysiy tarp prekeés ir jos vartotojy stiprinima, stengtis pagerinti prekés Zenklo
zinomuma. D. Aaker (1991) prekés Zenklo Zinomuma apibrézia kaip potencialaus pirkéjo
galimybe atpazinti (angl. brand recognition) ir prisiminti (angl. brand recall), jog prekés
zenklas yra konkrecios prekiy kategorijos atstovas. Didinant prekés Zenklo Zinomuma
didéja tikimybeé, jog jis bus vienas i$ vartotojy svarstomy prekés zenkly apsisprendziant
pirkti prekes.

Suvokiama kokybé. Suvokiamos kokybés poveikis prekés zZenklui pasireiskia priezas-
timi pirkti ir mazesniu jautrumu kainoms. K.Keller (1998) suvokiama kokybe apibrézia
kaip pirkéjo bendros kokybés ar prekés (paslaugos) pranasumy, atsizvelgiant i jy paskirtj
ir lyginant su alternatyvomis, suvokima. K. Keller, D. Lehmann (2006) teigia, jog suvokia-
ma prekeés Zenklo kokybé duoda naudos vartotojams, suteikdama jiems pagrinda pirkti
ir i$skirdama prekeés zenklg i§ konkuruojanciy prekés zenkly. Ph. Kotler (2000) atkreipia
démesj j prekés ir paslaugos kokybés, vartotojy pasitenkinimo ir organizacijos pelnin-
gumo artimg ry$j. Kadangi vartotojai negali visi$kai teisingai spresti, kokia yra prekiy ar
paslaugy kokybé, jie naudoja kokybés pozymius, kuriuos susieja su kokybe.
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Prekeés Zenklo asociacijos. D. Aaker (2010) teigia, jog prekés zenklo asociacijos yra,
ko gero, labiausiai pripaZintas prekés Zenklo vertés aspektas. Pagal §j autoriy prekés Zen-
klo asociacijos yra bet kokios vartotojo pasamonéje egzistuojancios sasajos su prekeés zen-
klu. Prekeés zenklo pozicija yra grindziama asociacijomis ir jo skirtumais nuo kity prekiy
zenkly. Prekeés zenklo asociacijos gali pasireiksti jvairiomis formomis ir atspindéti prekes
savybes ar tam tikrus aspektus nepriklausomai nuo pacios prekeés. Asociacijos gali buti
grindziamos prekés zenklo patirtimi, savybémis, prekés Zenklo pozicionavimu reklamos
kanaluose, informacija apie kainas, pakuote, vartotojo vaizdiniais ir kitais Saltiniais (Bal-
dauf et al., 2003).

Prekés Zenklo nuosavybé. Prekés zenklas - tai jmonés intelektinis kapitalas, kurio
savininkui taikomos isskirtinés teisés. Prekés zenklo nuosavybés verte sudaro prekeés
zenklo registravimo kastai bei nemateriali verté, kuri pagrindzia jmonés konkurencinj
pranasumg (Huber et al., 2001; Khalifa, 2004). Pasak A.S. Khalifa (2004), labai sunku
monetizuoti prekés Zenklo nuosavybe, nes néra vienos nuomones, kaip abstrakéiai su-
vokiama verte.

2. Vertinant prekés Zenklo verte ekonominiu aspektu, kyla i§ nattralaus jmonés noro
jvertinti jos rinkodaros veiklos investicijy graza, jmonés kuriamos vertés padidéjima dél
prekiy Zenkly jtakos ir jmoniy jsigijimo, susijungimo ir prisijungimo atvejais ar rinkos
dalies pokycius. Prekés Zenklo ekonominé verté — tai finansiné prekés Zenklo verté, kuri par-
davus prekés Zenklg jtraukiama j organizacijos finansinj balansg kaip savarankiskai nesanti
pelng organizacijai (Ottonkue, 2010) Prekeés zenklo verté gali bati vertinama kaip matavi-
mo priemoné ir matas, padedantis lygintis su konkurentais (Ansemsson, Johansson, Pers-
son, 2007). Ekonoming prekés zenklo verte analizavo tokie mokslininkai kaip D. Crim-
mins (1992), C. Simon ir M. V. Sullivan (1993), S. Bekmeier-Feuerhahn (1998), D. Haigh
(2000), R. Hussey (2001), LJucaityté, Masc¢inskiené, R.Kuvykaité, 2002, D. Gudaciauskas
(2004), N. Mates (2008), J. Otonkue (2010) ir kt. pateikeé jvairius prekés zenklo vertés kie-
kybinio jvertinimo budus. Prekés zenklo ekonominé verté gali buti isreiksta prekés zen-
klo kastais, prekés zenklo pajamomis (pelnu), likutine verte, kainos pervirsiu (t. y. kiek
vartotojai pasirenge mokéti daugiau palyginus su konkurenty prekémis), rinkos dalimi ir
kt. Autorés L. Jucaityté, ].Mas¢inskiené, R. Kuvykaite, (2002) yra jsistikinusios, jog prekeés
zenklo ekonominés vertés dedamosios stipriai susijusios su $iomis prekés zenklo varto-
tojiskos vertés dedamosiomis (lojalumas, Zinomumas), o pavyzdziui kainos poky¢iai ir
pajamy padidéjimas su visomis prekés Zenklo vartotojiskos vertés atrivbutus. Ekonominés
dedamosios tiesiogiai veikia prekés zenklo verte, o vartotojiskos dedamosios netiesiogiai,
per ekonominiy rodikliy poky¢ius.

Galima daryti i$vada, jog nemazai uZsienio ir Lietuvos autoriy yra nagrinéje prekés
zenklo sampratg. Prekiy Zenklas suformuoja bendros informacijos apie prekes ir paslau-
gas rinkinj, pabréziant kiekvienos prekiy zenklo charakteristikos svarba ir funkcijg. Jver-
tinus skirtingus prekés zenklo aspektus, i$ryskéja skirtingi prekeés zenklo tikslai, bruozai,
atributai ir sgsajos su jmonés pridétinés vertés kirimu ir didinimu, ekonominés naudos
siekimu ir konkurencinio pranasumo rinkoje uztikrinimu. Svarbiausias prekés Zenklo
elementas yra jo verté, kurig rodo tam tikro prekés zenklo nulemti poky¢iai, vartotojo
mastymas, jausmai ir veiksmai, taip pat kainos, rinkos dalies ir pelningumo poky¢iai.
Prekeés zenklo verté gali buti vertinama kaip vientisa sistema, daranti poveikj vartotojams
ir ekonominj poveikj jmonei. Taigi prekés Zenklo verté mokslinéje literatiiroje nagrinéja-
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ma dviem aspektais: vartotojisku ir ekonominiu. Nagrinéjant prekés Zenklg vartotojisku
aspektu, daugiausia siekiama identifikuoti ir jvertinti neap¢iuopiamus prekés zenklo ver-
tés dedamasias. Vartotojiska verté gali bati analizuojama tokiais aspektais: prekés zen-
klo zinomumo, prekés Zenklo asociacijy, suvokiamos kokybés, naudos vartotojui, prekeés
zenklo lojalumo. Nagrinéjant ekonominiu (finansiniu) aspektu, siekiama jvertinti prekés
zenklo duodamas pajamas (pelna). Ekonominis prekés Zenklo vertés aspektas kyla i$ na-
taralaus jmonés noro jvertinti jos rinkodaros veiklos investicijy graza, jmonés kuriamos
vertés padidéjima dél prekiy Zenkly jtakos ir jmoniy jsigijimo, susijungimo ir prisijungi-
mo atvejais. Ekonominé prekeés Zenklo verté gali buti iSreiksta prekés Zenklo pajamomis,
pelnu ir kitais rodikliais.

1.3. Imonés pridétinés vertés esmé bei jos verte kurianciy veiksniy pobudis

Siuolaikinése jmonése suinteresuoty grupiy poZidiris i jmonés veiklos tikslus daznai
i$siskiria: vieni nurodo pelno siekimag, kiti — vartotojy poreikiy tenkinimg, pajamy, rinkos
dalies augimg, darbuotojy pasitenkinimg, tarptautine plétra. Vis délto mokslininkai suta-
ria jog jmonés veiklos tikslas — didinti savininky turtg ir kartu jmonés verte (Valentinavi-
¢ius, 2003). Daugelis mokslininky nagrinéjo pridétinés vertés prigimtj ir jos verte kurian-
¢iy veiksniy pobudj (Stewart, 1991, 2004, Mikeldinen, Roztocki, 2004; De Medeiros, 2005;
Ismail, 2006; Lin, Zhilin, 2008; Sharma, Kumar, 2010; Mahmoodi, 2011, Susu, 2013) ir kt.
Lietuvoje jmoniy finansy valdymo ir pridétinés vertés problemos buvo nagrinéjamos $iy
autoriy (Darskuvienés, 1997, 2008; Vasiliauskaités, 2000; Mackevi¢iaus, Poskaités, 1997,
2002, 2003; Valentinavic¢ius, 2003, Rutkausko, 2002; Kazlauskienés, 2005; Chmieliaus-
kaités, 2006; Dzikeviciaus, Michnevi¢, Zevzikovos, 2008; Burksaiteinés, Juozapavicienés,
2008; Petraviciaus, 2008; Kancevicius, 2009; Aleknevicienés, 2009; Cibulskienés, Padgu-
reckienés, 2011; Makutienaités, Glaubico, Makutienés, 2014 ir kt.) darbuose.

Pridétiné verté apibréziama, kaip verslo jmonés gaminamos produkcijos bendros rinkos
vertés ir tai produkcijai pagaminti sunaudoty gamybos veiksniy islaidy skirtumas (Vasi-
liauskas, 2007). Remiantis A. Dzikevi¢iaus, E. Michnevi¢ ir O. Zevzikovos (2008) tyrimu,
jmonés pridétinés vertés pokytis yra jmonés veiklos efektyvumo kriterijus, jvertinantis
beveik visg informacija, susijusig su jos veikla bei istekliy potencialo panaudojimu. Moks-
lininky nuomone, informacija apie jmonés sukurta pridétine verte daznai yra reikalinga
jmoniy savininkams ir vadovybei priimant veiklos valdymo sprendimus ir vertinant jy
efektyvuma. Pasak D. S. Susu (2013) jmonés pridétinés vertés kirimas - tai strateginis
imonés tikslas, kuris gali buti pasiektas tik tarpusavyje derinant priimamus operatyvinius
veiklos, investavimo ir finansavimo sprendimus. [monés pridétinés vertés didinimas - tai
imonés pridétine verte generuojanciy veiksniy rezultatas (Vasiliauskas, 2003). Todél svar-
bu nagrinéti jmonés pridétine verte kurianciy veiksniy pobudj.

Imonés pridétinés vertés matavimo problematikg ir ja kurianciy veiksniy pobadj na-
grinéje mokslininkai Kazlauskiené (2006), Dzikevi¢iaus, Michnevi¢, Zevzikovas (2008),
Cibulskiené, Padgureckiené (2011), Makuténaité, Gliaubicas, Mikuténiené (2014) nuro-
do pagrindinius vidinius pridétine verte formuojancius veiksnius jmonéje: tyrimai ir plé-
tra, rinkodaros, gamybos, zmogiskieji iStekliai, finansai (3 pav.). Atlikti tyrimai parode,
kad jmonés vidiniai veiksniai nulemia 38 proc. jmonés pridétinés vertés (Kazlauskiené
2006).
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3 pav. Pridétine verte kuriancios veiklos
Saltinis: sudaryta remiantis Kudinskiene, Ziogelyte, Jatuliaviciene, 2012; Shih, 1992

S. Shih (1992) pasialé vertés karimo teorija nurodydamas skirtingy vertés grandinés
komponenty potencialg. Didziausig pridétine verte kuriancios veiklos yra tyrimai ir plétra
bei pardavimai bei klienty aptarnavimas, prekés zenklas priskiriamas vidutine verte ku-
rianciy beiksniy grupei.

Tyrimai ir plétra. pasak P. Fernandez (2007), viena didziausiy pridétiniy verciy ku-
rianti jmonés veikla, kuri nukreipta j inovacijy kurima ir diegimg jmonéje. Vadovy dé-
mesys $iai sriciai ir atitinkami strateginiai sprendimai gali padéti sukurti daug didesne
pridétine verté ir duoti naudos verslui.

Rinkodara ir prekés Zenklas. P. Fernandez (2007) akcentuoja rinkodaros strategijos
ir jai jgyvendinti skirty investicijy svarbg kuriant jmonés pridétine verte: kaip rinkodaros
investicijomis patenkinami ir vir$ijami vartotojy lukesciai, kaip paveikiama rinka ir kaip
tai atsispindi kuriant jmonés pridétine verte. Svarbu jvertinti jmonés taikomos kainoda-
ros politika, jmonés sugebéjimg islaikyti savo rinkos dalj, prestiza, prekés Zenklo indelj
kuriant pridéting verte, skverbimosi i naujas, pelningas rinkas perspektyvas (Dzikevicius,
Michnevi¢, Zevzikova (2008).

Gamyba ir logistika Gamybos pajégumai, jy buklé lemia gaminamos produkcijos ap-
imtj. Svarbu pagaminti kokybiska, konkurencingg produkcija (Kazlauskiené, 2006). Taip
pat svarbu jvertinti ir jmonés veiklos diversifikavimo galimybes, nes nepalankiai pasikei-
tus pagrindinés produkcijos rinkos paklausai, jmoné galéty apsidrausti nuo rizikos, pra-
déjusi gaminti naujg produkcijg.

Zmaogiskieji veiksniai ir klienty aptarnavimas taip pat turi itin didelés reik§mes ku-
riant jmonés pridétine verte. Jmoniy pridétinei vertei jtakos turi ir darbuotojy pasiten-
kinimas darbu, jmoniy kultara, darbo uzmokescio sistema, darbuotojy motyvacija bei
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suinteresuotos grupés ir jy sprendimai (pavyzdziui, jmonés vadovams akcininky suteikta
sprendimy priémimo teisé, taip pat svarbus darbuotojy lojalumas, nagumas ir pan.)

Finansiniai veiksniai daro jmonei didziausig jtakg (Kazlauskiené, 2006). Jie geriausiai
atspindi jmonés esamos ir buisimos veiklos rezultatyvuma ir daro tiesiogine jtakq laukia-
moms pajamoms ir sgnaudoms bei diskonto normai. Svarbiausi i$ $iy veiksniy yra jmonés
pelningumas, rinkos dalies didéjimas ir pinigy srautai - jie yra pridétinés skai¢iavimo
pagrindas (Cibulskiené, Padgureckiené, 2011). Diskontuoty pinigy srauty metodas skir-
tas jmonei vertinti ir jos, taip pat ir akcininky turto vertei valdyti. Finansiniai veiksniai
gali bati skirstomi  bendruosius (valdymo apskaita, finansiné apskaita ir dividendy pa-
skirstymas turi netiesioginés jtakos jmonés pirdéitnei vertei) ir j dalinius (jie turi jtakos
laisviems pinigy srautams ateityje ir didesnei jmonés vertei). D.S. Susu (2013) atkreipia
démesj, kad jmonés pridétinés vertés kurimas tampa butina ekonominio augimo salyga
ilguoju laikotarpiu. Sis augimas garantuoty savininkams, tiesiogiai suinteresuotiems ver-
tés padidéjimu, graza uz investuota kapitalg ir prisiimta rizikg (Makuténaité, Gliaubicas,
Mikuténiené, 2014). Imonés ekonominés pridétinés vertés skaic¢iavimas laikoma tiksliau-
siu verslo baklés indikatoriumi, atspindinciu jos vidinéje ir iSorinéje aplinkoje vykstancius
procesus, ir tuo paciu leidzia palyginti jvairiy ekonominiy subjekty veikla (Kazlauskiene,
2009). Ta¢iau minéto pozirio taikymas Lietuvos jmonése yra palyginti naujas ir nepaplites
reiskinys, o ekonominés pridétinés vertés nustatymas dazniausiai dar netaikomas, nes tai
pakankamai sudétingas procesas.

Galima daryti iSvada, jog imonés pridétinés vertés didinimas susijes su tikslu didinti
savininky turta. Viena vertus, jmonéje pridétiné verté sukuriama tada, kai jmonés pa-
jamos yra didesnés uz Sioms pajamoms gauti patirtas ekonomines islaidas. Kita vertus,
jmoneés pridétinés vertés kiirimas — tai strateginis jmonés tikslas, kuris gali buti pasiektas
tik tarpusavyje derinant priimamus operatyvinius veiklos organizavimo, investavimo ir
finansavimo sprendimus. Imonés vadovybé, priimdama valdymo sprendimus, turéty pa-
lyginti $iy sprendimy jgyvendinimo pasekmes su laukiamais pridétinés vertés pokyciais.
Kita vertus, atkreipiamas démesys j tai, kad pridétinés vertés karimas tampa butina jmo-
nés ekonominio augimo sglyga ilguoju laikotarpiu. Sis augimas garantuoty savininkams,
tiesiogiai suinteresuotiems vertés padidéjimu, investicijy graza uz prisiimta rizika. Visi su-
taria, jog jmonés kuriamg ekonoming pridétine verte skaiciuoti bitina, nes tai yra tiksliau-
sias verslo buklés indikatorius, kuris atspindi jos vidinéje ir i$orinéje aplinkoje vykstancius
procesus ir tuo paciu leidzia palyginti jvairius ekonominius subjektus.

1.4. Prekés Zenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés
koncepcijy sasajos

Mokslininkai R. Russel-Bennett, S. Runde-Thiele (2004), Y. Wahyuningsih (2005),
S. Srinivasan et al. (2009) analizavo sgsajas tarp prekés zenklo vertés ir jmonés ekonimi-
nés pridétinés vertés. Pasak Y. Wahyuningsih (2005), vartotojo i§ prekés zenklo gaunama
mazesné verté salygoja vartotojo nepasitenkinimg, o didesnés verté — pasitenkinima, kuris
iSreiSkiamas noru mokéti daugiau uz tas pacias prekes, o véliau tai atsispindi jmonés pel-
ne. R. Russel-Bennett ir S. Runde-Thiele (2004) teigia, kad vartotojy pasitenkinimas yra
svarbiausias prekés zenklo vertés rezultatas. Pastaruosius du pozitrius galima tapatinti,
nes prekeés Zenklo verté vartotojui yra visy rinkodaros sprendimy pagrindas: teisingas rin-

32



kodaros sprendimas sukuria didesne verte vartotojui, o tai lemia vartotojo pasitenkinimg,
kuris savo ruostu kuria pridétine verte jmonei. Autoriai S. Srinivasan, J. M. Silva-Risso,
and D. M. Hanssens (2008) nustaté, kad prekés zenklo verté ir jmonés ekonominé prideé-
tiné verté yra glaudziai susije, nes tai yra dviejy esminiy numatomy pinigy srauty $altiniy
dabartiné verté. Minéti autoriai tyrimais nustaté, jog prekés zenklo vertés vartotojui mak-
simizavimas gali reiksti klienty bazés susiaurinimg, nes jmoné sutelkia visas savo pastan-
gas | pelningiausius klientus. Taigi prekés zenklo vertés didinimas yra susijes su jmonés
pridétinés vertés augimu.

L. Gronholdt, A. Martensen (2006) pateiké vertés grandine paremtq poZiirj j pre-
keés Zenklg, kuriantj verte akcininkams: rinka grindZiamas turtas - rinkos rezultatai >
akcininky verté. Siuo atveju didesné pridétiné verté turi biti pagrindinis jmonés bet ko-
kios rinkodaros veiklos tikslas. Véliau $i grandiné buvo patobulinta: rinkodaros veiksmai
su prekés Zenklu = rinka grindZiamas turtas = rinkos rezultatai = finansiniai rezultatai.
Skirtingi autoriai pateikia vis kitokia prekés Zenklo grandinés seka. R. T. Rust et al. (2004)
pateikia kitg rinkodaros produktyvumo grandinés formga. Tai yra grandinés efekto mode-
lis, kuris yra susijes su rinkodaros veiksmy poveikiu bendrai jmonés vertei: prekés Zenklas
-> vartotojy atsakas = rinkos jtaka - finansiniai rezultatai - poveikis rinkos vertei. Pre-
kés Zenklo vertés grandiné suteikia holistinj pozitrj j supratima, kaip prekeés Zenklo vertés
karimas veikia jmonés ekonominés pridétinés vertés pokytj (zr. 4 pav.).

Prekés Zenklo V;rtti(r)\tic;jq ;aggzoc{i Rinkos Finansiniai
valdymas Ztsakas atgakas rezultatai rezultatai

4 pav. Prekés zenklo vertés grandiné
Saltinis: parengta autorés, remiantis L. Gronholdt, A. Martensen (2006)

OfSullivan (2000) taip pat akcentuoja prekiy Zenkly svarbg jmonés pridétinés ver-
tés karimui. Jis nurodo, kad dauguma jmoniy S$iais laikais stengiasi materialius isteklius
paversti nematerialiais. Patys vartotojai yra linke pirkti materialias prekes, turinc¢ias kuo
daugiau nematerialiy savybiy. Dél to O’Sullivan (2000) teigia, kad jmonés intelektinis ka-
pitalas (prekiy Zenklai, Zinios, Zmonés) ir pridétiné verté yra glaudziai susij¢ tarpusavyje
ir i§ esmés intelektinis kapitalas yra pagrindinis pridétinés vertés generavimo $altinis, pa-
dedantis sutaupyti 1ésy ir imonei uzdirbti pajamas. Tan Plowman (2007) atliktas tyrimas
parodé, kad prekiy Zenklai, kaip jmoniy intelektinis kapitalas, ir jmonés kuriama verté
koreliuoja teigiamai, vadinasi, kylant jmonés prekiy Zenkly vertei, didéja ir jos pridétiné
verté. Godoy (2008) teigia, kad jmonés pridétiné verté — pelno ir rizikos kombinacija. Ja
apibiidina finansiniy i$tekliy ir kapitalo kasty funkcija. Sios funkcijos pagrindinis tikslas —
akcininky reikalavimy patenkinimas. Godoy (2008) pabrézia prekés Zenklo svarbg jmoné-
je ir kuriant jos pridétine verte. Prekés Zenklo verté, atspindinti vartotojiska verte, gali bati
klasifikuojama kaip jmonés jsipareigojimai vartotojams. Kamukama ir kt. (2011) pabrézia
prekeés Zenklo, kaip intelektinio kapitalo, svarba jmonés konkurenciniam pranasumui, ko
pasékoje kuriama jmonés pridétiné verté. Autorius, atlikes tyrima, nustaté, kad intelekti-
nis kapitalas yra teigiamai susijes su jmonés konkurenciniu pranasumu ir finansiniais re-
zultatais. Skatinant intelektinio kapitalo augima pasiekiamas konkurencinis pranasumas,
geréja finansiniai rezultatai ir didéja jmonés pridétiné verté.
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Pridétinés vertés kiirimo grandiné suteikia integruotg pozitrj j supratima, kaip nema-
terialus jmonés turtas virsta materialiu turtu (zr. 5 pav.). Tinkamai parinkti rinkodaros
veiksmai kuria jmonei prekés Zenklo verte, o vienas esminiy $ios vertés kiirimo grandinés
elementy yra vartotojas. Daznai pelningai dirbancios jmonés rezultatus lemia jos turimas
intelektinis kapitalas (Gao, 2010). Jis yra neatsiejama jmonés pridétinés vertés karimo da-
lis, nuo kurios priklauso ir tai, kaip sékmingai bus jgyvendinta jmonés rinkodaros strate-
gija. Rinkos salygos diktuoja, kokia bus prekés Zenklo rinkos verté (t. y. kainos priedai) ir
kiek padidés jmonés kuriama verté.

Vartotojiskos vertés koncepcija Ekonominés vertés koncepcija

i Vartotojo : L .
—_— - V. P Finansine verté
[ Produktas ! [ Kainos premija

. o - .
Kainodara - inomumas Prekés Zenklo pajamos
ara = mur r Ko pe} Akeljy kaina

Komunikacija © Asociacijos Rinkos dalis Pel .

Prekyba N vaiadis || Kadty struktara einomara
@ . 1 q Rinkos kapitalizacija
x Lojalumas Pelningumas ) 2
[ |monés turto verté
a

Log Kakybe ;
\ Marketingo \ ) { . L |
— : i — Rinkos verté i
velk : V

‘ Darbuotojai ‘
i Namaterialusjmonés turtas Materialus jmonés turtas

5 pav. Pridétinés vertés kiirimo jmonéje vertés grandiné
Saltinis: sudaryta autorés

Pastaraisiais metais i$ryskéjo tendencija, kuri susieja rinkodaros veiklos, kuriant pre-
kés zenklo verte, su rinkos ir jmonés verte ir ypa¢ akcininkams kuriama verte. Ta¢iau jmo-
nés darbuotojai turés pagrijstais skai¢iavimais jrodyti, kokig i$matuojamg naudg suteiks
veiksmai, skirti prekés Zenklo ir jmonés vertei padidinti. Kadangi akcininkai siekia tik
ilgalaikés naudos, visa prekés zenklo valdymo strategija turi bati j tai ir nukreipta. Todél
mokslininkai émési kurti prekés zenklo vertés vertinimo priemones, kad buty galima len-
gvai ir greitai jvertinti investicijy j prekés zenkly verte atsipirkima ir pritaikyti bet kuriai
jmonei, kad ji galéty sukurti sinerginj efekta.

Apibendrinant galima teigti, kad vieni autoriai jzvelgia tiesioginj prekiy zenkly vertés
ir ijmonés pridétinés vertés rysj, kiti — netiesioginj. Tiesiogiai prekiy zenkly vertés dideé-
jimas didina jmonés finansine verte, netiesiogiai — ekonomine pridéting verte, jmonés
konkurencinj pranasuma, o §is - ir jmonés pridétine verte. Galima teigti, jog jmoniy in-
telektinis kapitalas ir jmonés pridétiné verté koreliuoja teigiamai, vadinasi, kylant jmonés
prekiy zenkly vertei, didéja ir jmonés pridétiné verté. Todél prekés zenkla galima vertinti
kaip vieng i$ pagrindiniy veiksniy, turinéiy jtakos jmonés pridétinei vertei. Kadangi pre-
kés zenklo verté nustatoma kaip jmoniy finansinius rezultatus veikiané¢io veiksnio ver-
té, taciau yra veikiama rinkos ir vartotojy nuomoneés, tai prekiy zenkly verté turi buti
vertinama tiek vartotojams sukarimo pozidriu, tiek jmonés pridétinés vertés sukiarimo
pozitriu.
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Pirmosios disertacijos dalies apibendrinimas

1.

Disertacinio darbo teorijy branduolj sudaro ekonomikos ir verslo sri¢iy teorijos,
nes darbas parengtas moksly sandiroje. Evoliucinés ekonomikos, Ziniy ekono-
mikos teorijos pagrindzia prielaida, jog nematerialusis turtas, kurj sudaro Zinios,
zmonés, prekiy zenklai, gamybos prototipai ir kt., tampa svarbiausiu jmoniy tur-
tu ir pridétine verte kurianciais veiksniais. Vartotojy likes¢iy ir naujojo vartotojo
teorijos pagrindzia idéjas, kad vartotojy ekonominiai likesciai turi jtakos prekés
zenkly pasirinkimams bei jmonés funkcionavimui ir islieka tik i$skirtine pridétine
verte vartotojui kurian¢ios jmonés. Suinteresuoty grupiy teorija pagrindzia prie-
laidg, jog tik bendradarbiaujant suinteresuotiems asmenims (vartotojams, jmoniy
vadovams, darbuotojams, akcininkams) galima efektyviai valdyti jmonés materia-
lyjj ir nematerialyjj turtg (taip pat ir prekiy Zenklus).

Daugelis uzsienio ir Lietuvos autoriy yra nagrinéje prekés zenklo samprata kaip
jvairiy atributy darinj, kaip nematerialyjj turta, inovacinj ir intelektinj kapita-
la. Daugelio mokslininky pateiktoje prekés zenklo apibréztyje akcentuojamos
ne tik prekés zenklo fizinés savybés, tokios kaip prekés zenklo vardas, simbolis
ir logotipas, bet ir neapc¢iuopiamos savybés (kokybés, prestizo, lukesciy, asoci-
acijy suvokimas), kurios padeda prekes atskirti nuo konkurenty prekiy ir jgyti
tam tikrg konkurencinj prana$uma. Pabrézia prekés zenklo, kaip nematerialiojo
jmonés turto, funkcijg, kuri didina jmonés finansinj turtg bei jmonés pridétine
verte. Kitaip tariant, prekés zenklas suformuoja holistinj informacijos apie prekes
ir paslaugas rinkinj, pabréziant kiekvienos prekés zenklo charakteristikos svar-
ba ir funkcijg. Jvertinus skirtingus pozitrius j prekés zenkla, iSryskéja jo sasajos
su jmonés pridétinés vertés karimu ir didinimu, basimosios ekonominés naudos
siekimu ir konkurencinio pranasumo rinkoje uztikrinimu. Probelma ta, kad tik
dalis prekeés zenklo vertés finansinése ataskaitose pripazjstama nemateriuoju tur-
tu - tik ta dalis, kuri siejama su intelektinio kapitalo jsigijimu bei teisinés apsau-
gos kastais.

Svarbiausias neap¢iuopiamas prekés zenklo elementas yra jo verté, kurig rodo tam
tikro prekés zenklo nulemti pokyciai, vartotojo mastymas, jausmai ir veiksmai,
taip pat kainos, rinkos dalies ir pelningumo poky¢iai. Prekés zenklo verté gali bati
vertinama kaip vientisa sistema, daranti poveikj vartotojams ir finansinj poveikj
jmonei. Taigi prekés zenklo vertés samprata mokslinéje literatiroje nagrinéjama
dviem pozitriais: vartotojisku ir ekonominiu. Nagrinéjant vartotojisku aspektu,
daugiausia siekiama identifikuoti bei jvertinti neap¢iuopiamus atributus, kuriuos
neaiskiai arba nevienareik§miskai apibrézia masy Salies jimonés bei daugelis moks-
lininky. Gali buti analizuojamos tokios prekés zenklo vertés dedamosios: prekés
zenklo zinomumo, prekés zenklo asociacijy, suvokiamos kokybés, naudos vartoto-
jui, prekés zenklo lojalumo. Nagrinéjant ekonominiu pozitiriu, siekiama jvertinti
prekés zenklo duodamas pajamas (pelng). Ekonominis prekés zenklo vertés pa-
grindas kyla i§ nattiralaus jmonés noro jvertinti jmonés rinkodaros veiklos inves-
ticijy graza, imonés kuriamos vertés padidéjima dél prekiy Zenkly jtakos.

Imoneés pridétinés vertés karimo tikslas - didinti savininky turtg ir kartu jmonés
verte.
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5.

Informacija apie jmonés sukurtg pridétine verte daznai yra reikalinga jmoniy savi-
ninkams ir vadovybei priimant veiklos valdymo sprendimus, jmoniy jsigyjimo ir
apsijungimo atvéjais. Vertinti jmonés pridétine verte butina ir gali bati tiksliausias
verslo buklés indikatorius, atspindintis jmonés vidinéje ir iSorinéje aplinkoje vyks-
tancius procesus ir jiems jtaka darancius veiksnius. Pagrindinius jmonés pridtine
verte lemiancius veiksnius galime suskirstyti j: tyrimo ir vystymo, rinkodaros, ga-
mybos, zmogiskuosius ir finansinius. Visi Sie veiksniai padeda generuoti pinigy
srautus i$ jmonés veiklos, finansiniai jmonés veiksniai véliau gali didinti ar mazinti
veiklos efektyvuma.

Jzvelgiamas tiesioginé ir netiesioginé prekiy Zenkly vertés ir jmonés pridétinés
vertés karimo sasaja. Tiesiogiai prekiy zenkly vertés didéjimas didina ir jmonés fi-
nansine verte, netiesiogiai — jmonés ekonomine pridétine verte, jmonés konkuren-
cinj pranasuma, o §is — ir jmonés verte. Tyrimy duomeninims, jmoniy intelektinis
kapitalas, kurima priklauso prekés Zenklas, ir jmonés pridétiné verté koreliuoja
teigiamai. Todél prekés Zenkla galima vertinti kaip vieng i§ pagrindiniy veiksniy,
turindiy jtakos jmonés ekonominei pridétinei vertei.



2. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO IMONES
EKONOMINEI PRIDETINEI VERTEI NUSTATYMO METODU
ANALIZE IR TEORINIS MODELIS

2.1. Prekeés Zenklo vertés nustatymo metodai

Didéjanti prekés zenklo svarba dinamiskoje konkurencinéje verslo aplinkoje paska-
tino zenklo vertinimo metody kiirimg, derinant tiek teorinius, tiek taikomuosius prekés
zenklo vertinimo metodus, atsizvelgiant j jmonés tikslus bei prekés zenklo vertés $altinius.
Autoriy pateikiami jvairas prekés zenklo vertés nustatymo metodai: teoriniai, pasialyti
Aaker (1991, 1996), Keller, (1993); Kapferer (2003), bei taikomieji, i$ kuriy Zinomiausi yra
Interbrand (Murphy, 1988; Haigh, 1994; Zimmerman, 2001), ,,BrandEconomics® (Stern,
Stewart, Young & Rubicam, 2002), ,,Millward Brown Optimator* arba ,,Brand Z“ (Farr and
Seddon, 2005), ,,Brand Finance® (Haigh, 1996), sukurti pasauliniy konsultaciniy kompa-
nijy iniciatyva. Mokslininkai pastebi, jog prekiy zenkly vertinimo metodu taikomumas
yra gan sudétingas ir jy rezultatai daznai biina nepalyginami. Teoriniams metodams stinga
vertinimo metodiky pritaikymo. Tuo tarpu taikomyjy vertinimo metodikos néra iki galo
atskleidziamos dél autoriniy teisiy, komerciniy paslap¢iy ar licencijy problematikos, susi-
jusios su konsultavimo verslu.

Ivairiuose $altiniuose rasoma, kad $iuo metu yra apie 52 skirtingos prekés zenklo ver-
tinimo metodikos, sukurtos JAV, Europos, Azijos ir Australijos mokslininky ir praktiky
per pastaruosius 30 mety (Salinas 2009) (14 priedas). Vis délto néra vieno universalaus
metodo, kuris buty pripazintas tinkamiausiu vertinti prekés zenklo verte. Taikant skirtin-
gus prekés Zenklo vertés metodus, gaunami skirtingi rezultatai, tai lemia tam tikra skepti-
cizmo bangg tarptautiniy prekés Zenkly vertinime (Zr. 6 pav.).

159
148

108

% Global 500 (Brand Finance}
W BGB {Interbrand}

M Brand Z {Millward Brown}

Apple Google Microsoft [=0]

6 pav. Prekeés zenkly Apple, Google, Microsoft ir IBM palyginimas pagal ,,Brand Finance®,
Interbrand ir ,,Millward Brown Optimor“ metodikas 2014 metais (milijardais JAV doleriy)
Saltinis: pagal Salinas (2014), remiantis duomenimis, skelbtais 2014 m. ,,Brand Finance*
(Global 500), Interbrand ir ,,Millward Brown Optimor*“ (Brand Z) puslapiuose.

Salinas (2009) ir kt. teigia, jog prekés Zenklo verté — tai noras pamatuoti ilgalaikj rin-
kodaros veikmiy efekta, pagrjsti akcijy kaing, padidéjusia prekyba prekeés Zenklais (taip pat
jsigijimy, apsijungimy ir prisijungimy). Didéjanti prekés Zenklo, kaip nematerialaus turto,
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svarba gali bati suvokiama, kad ilgalaiké rinkodaros veiksmy graza ir turéty buati vertinama
kaip pavienio grynojo pelno ar nuostolio, kurj sukuria prekés Zenklo vertés pokytis (Mir-
zaei, Gray, Baumann, 2011). Pasaulinés finansy krizés paskatino mokslininkus ir praktikus
surasti metodus, kurie pagristy dirbtinai iSaugusias prekiy zenkly akcijy kainas, t. y. neati-
tikimus tarp jmoniy akcijy kainy ir jy materialiojo turto. Sie neatitikimai buvo priskirti ne-
materialiajam turtui, jskaitant prekeés zenkla. Hirose (2006) teigé, kad prekés Zenklo jtrau-
kimas j balansg padéty paaiskinti §j neatitikima. Kiti autoriai: Barwise, Higson, Likierman
ir Marsh (2007) tam priestaravo. Jungtinéje Karalystéje ir daugelyje kity $aliy, jsigyty prekiy
zenkly i8laidos gali bati jtrauktos j balansg, bei kasmet turi buti perskaic¢iuojama atstato-
moji verté. Jei prekeés Zenklo verté sumazéja Zemiau kasty, tada balansiné prekés Zenklo
verté turi buti mazinama. Kita svarbi priezastis vertinti prekés zenklo verte — tai vis labiau
populiaréjanti prekyba prekiy zenklais. Didelés korporacijos jsigijimo, apsijungimo ir pri-
sijungimo metu nenorédamos permokéti yra suinteresuotos isaiskinti prekiy zenkly verte.
Be to, svarbus techninis ir teisinis prekiy Zenkly vertinimas, pavyzdziui, mokes¢iy valdymo
tikslai. Pavyzdziui, tarptautiné jmoniy grupé gali teisétai registruoti pasauling prekeés zen-
klo nuosavybe mazesniy mokesciy $alyje ir padidinti pelng, tenkantj prekés Zenklo savinin-
kams. Teisiniai ir mokestiniai prekeés Zenklo konceptualizavimo klausimai dazniausiai kyla
nagrinéjant teisminius gin¢us dél prekés Zenklo nuosavybés.

Siuo metu prekés zenklo vertés nustatymo metodai skirstomi j tris didZiasias grupes:
vartotojiskus, ekonominius bei sudétinius prekés zenklo vertés nustatymo metodus (Kel-
ler ir Lehmann, 2003; Mirzaei, Gray, Baumann, 2011). Pirmoji grupé, vartotojiska prekes
zenklo vertés perspektyva, apima vartotojy ltikes¢ius ir nusiteikimg prekeés zenklo atzvil-
giu. Rinkos rezultaty perspektyva atsispindi ekonominiuose prekés zenklo vertinimo me-
toduose ir akcentuoja su rinka susijusig prekés zenklo naudg - rinkos dalj, santykine kai-
ng, kainos prieaugj ir pelno augima, tac¢iau nejtraukia nematerialios prekés zenklo vertés ir
matuoja prekeés Zenklo verte remdamasi tik finansiniais rodikliais, lygindama balansine ir
rinkos verte, diskontuotus pinigy srautus. Taikant sudétinius metodus, bandoma isspresti
anksciau aptarty metody problemas apjungiant vartotojiska, rinkos ir ekonoming jmonés
perspektyvas.

Svarbu paminéti ir tai, jog matuojant prekeés zenklo verte galima jzvelgti ir tam tikry
trakumy, kuriuos Mirzaei, Gray ir Baumann (2011) skirsto j 4 kategorijas: rodikliy su-
bjektyvumo, tyrimais pagristy duomeny kontrolés, trumpalaikiskumo/ilgalaikiskumo ir
stebéjimo lyginant su matavimais. Mokslinés literatiiros analizé rodo, kad daugelis pre-
keés zenklo vertés nustatymo metody yra paremti nematerialiais ir subjektyviais rodikliais.
Susidaro jspudis, jog nematerialiy dalyky, kaip Zinomumas, bendradarbiavimas, trauka
pirkti, socialinis jvaizdis, prierai$umas, unikalumas ar simpatija tam tikram produktui/
prekei, iSmatavimas yra toks pats sunkus kaip ir pacios prekés zenklo vertés nustatymas.
Dél to, vertinant prekés zenklo verte, yra svarbu $iuos subjektyvius ir nematerialius ma-
tavimo jrankius pakeisti j ap¢iuopiamus matmenis. Antroji prekés Zenklo nustatymo me-
tody silpnybé yra ta, jog dazniausiai skaiciavimai yra pagristi tam tikro poziiirio tyrimo
duomenimis, o ne apskaiciuoti tiksliais matavimais ar jrasyti matavimo priemonémis. To-
kiy duomeny naudojimas sumazina matavimo metodo patikimuma ir pagristuma, nes
tyrimy duomenys priklauso nuo tyréjo sprendimo, kokius klausimus parinkti, ir respon-
dento sprendimo, kaip atsakyti j pateiktus klausimus apie pasirinktus rodiklius. Dél to
tampa sunku patikrinti rezultatus naudojant tokiy tyrimy medziagg. Dar vienu prekés
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zenklo vertés nustatymo metody trakumu galima jvardyti matavimy ilguoju ir trumpuoju
laikotarpiu dviprasmis$kuma. Kitaip tariant, vienas sudétingiausiy dalyky yra nustatyti, ar
rinkodaros veiksmai lémé trumpalaikius ar ilgalaikius rezultatus jmonés prekés zenklui.
Viena vertus, jmonés stengiasi taikyti novatoriskas, unikalias ir pacias geriausias rinko-
daros komplekso strategijas ir veiksmus, sickdamos pagerinti prekés zenklo verte ilgiems
metams, kad iSlaikyty esamus ir jgyty kuo daugiau naujy klienty. Kita vertus, bloga kliento
patirtis, jgyta naudojant konkrety prekés zenkla, neigiamai paveiks prekés Zenklo jvaizdj
trumpam laikotarpiui. Taigi, kaip teigia Mirzaei, Gray, Baumann (2011), prekés Zenklo
verte, jmoniy kurtg ilgg laika, galima sugadinti labai greitai. Pagaliau naudojant prekés
zenklo vertés nustatymo matmenis néra sekamas santykis tarp rinkodaros veiksmy pasi-
keitimo ir rinkodaros nematerialaus turto, tokio kaip prekés zenklo verté. Kitaip sakant,
néra aisku, kaip prekés zenklo verté keiciasi per tam tikrg laika ir kaip efektyviai yra nau-
dojami rinkodaros veiksmai, bei kaip $iuos pasikeitimus stebéti. Svarbu paminéti, kad yra
daug literataros, jvardijancios prekés zenkla veikiancius rodiklius, tac¢iau kokia jtaka (ir
kaip) tam tikras rodiklis turi prekés Zenklui, yra numanoma tik apytiksliai.

Didéjanti prekés Zenklo svarba dinamiskoje konkurencinéje verslo aplinkoje paska-
tino Zenklo vertinimo metody karimg derinant tiek teorinius, tiek taikomuosius prekés
zenklo vertinimo metodus. Prekés zenklo vertinimo metody karimg lémé mokslininky
susidoméjimas prekés zenklo vertés nustatymu, noras pamatuoti ilgalaikj rinkodaros
veiksmy efekty, pagristi akcijy kaing, padidéjusia prekybg prekés Zenklais (taip pat jsigi-
jimy, apsijungimy ir prisijungimy). Kurdami prekés zZenklo vertinimo metodus, moksli-
ninkai turéjo atsizvelgti ir j kitus mokestinius klausimus, j jmonés tikslus bei prekés zenklo
vertés $altinius. Siuo metu prekeés zenkly vertinimo metodus galima skirstyti i 3 grupes:
vartotojiskos prekeés zenklo vertés metodus, ekonominius (finansinius) prekés Zenklo ver-
tinimo metodus bei sudétinius ekonominius prekés zenklo vertés nustatymo metodus.
Daugelio i publikuoty prekeés Zenklo vertés metody taikymo rezultatai yra skirtingi, néra
iki galo atskleidziamos jy metodologijos. Tai ir lémé tam tikrg skepticizmo banga tarp-
tautiniy prekés zenkly vertinime, nes vis dar ieS$koma vieno universalaus prekés Zenklo
vertinimo metodo.

2.1.1. Ekonominiai (finansiniai) prekés zenklo vertés nustatymo metodai

Remiantis Cravens, Guilding (2009), Salinas (2009) bei Larsson (2011) atlikta analize,
pristatomi dazniausiai pasitaikantys ekonominiai (finansiniai) prekes zenklo nustatymo
metodai i$laidy, rinkos ir pajamy pozitriu (zr. 7 pav.).

Ekonominiy prekeés Zenklo vertés nustatymo metody palyginimas pateikiamas 4 priede.

Apzvelgiant j kastus orientuotus prekés zenklo vertés matavimo metodus, remiamasi
kasty atkarimu. Taciau $ie metodai nevertina prekés zenklo kaip pajamy $altinio, nepa-
matuoja pridétinés prekés zenklo vertés bei jgyto konkurencinio pranasumo, be to, sunku
surinkti duomenis apie pakeitimo kastus.

I rinkg orientuoti prekés zenklo vertinimo metodai teigia, jog prekés Zenklo verté
apskaic¢iuojama remiantis panasiy prekés Zenkly rinkos kainomis. Rinkos vertés metody
grupe sudaro panasaus prekeés zenklo pardavimo metodas ir verslo vertés metodas. Sj me-
todg naudoja tos jmonés, kurioms priimtina nuostata, jog prekeés Zenklas, kaip turtas, néra
unikalus ir sandoriai rinkoje yra pakankamai palyginami.
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verté lygi apribojimas
e
Negali nuspéti basimas
Kasty metodas Pakeitimo kadtams pajamas, nes
skaiciuojami kastai
S
—_—
Ekonominiai prekés Rinkos transakcijos Tinkamusrinkos
Fenklo vertinimo Rinkos metod. kainai panasaus tipo de is yra sunkus
metodai tur tui surinkti
N——
— —
Dat:::le?e,;i‘; a'_j;lm“ Sutapatinama su
Pajamymetod ’ finansine prekés
srautams, ar kadty senklo verte
sutaupymams
~

7 pav. Finansiniai prekés zenklo vertinimo metodai
Saltinis: sudaryta autorés pagal Salinas (2009).

Dazniausiai taikomi j pajamas orientuoti prekés Zenklo vertés matavimo metodai tei-
gia, jog bet kuris prekés zenklas maksimaliai yra vertas tiek, kiek vartotojas yra pasiruoses
uz jj mokeéti. Sie metodai nesudétingi, taip pat galima i§vengti neapibrézto prognozavimo
ir pervertinimo sunkumuy, nes démesys sutelkiamas j grynaja turto verte. Metodai remia-
si prielaida, kad basimi pinigy srautai parodo verte jos savininkui ar potencialiam inves-
tuotojui. Todél ji reikalauja biisimy pajamy, pajamy arba pinigy srauty priskyrimo prekés
zenklui. Norint apskaiciuoti jy verte, busimos prekés zenklo pajamos yra diskontuojamos
iki dabartinés vertés (naudojant diskontuoty pinigy srauty metoda). Taciau yra keletas $iy
metody trakumy. Svarbiausia i$ jy yra prielaida, kad prekés zenklas bus tuo vertingesnis,
kuo daugiau { jj buvo investuota. Tac¢iau kartais tokia priklausomybé negalioja besalygiskai:
kai kurie prekeés zenklai yra labai stiprus, nepaisant to, kad j juos investuota labai nedaug.
Pajamy metody grupé naudoja prekés zenklo generuojamas pajamas. Taip pat teigiama, jog
prekeés zenklas prideda vertés produktui, todél turédama stipry prekés Zenkla jmoné gali
padidinti savo pajamas. Taciau bitina nustatyti prekés zenklo baigtinj gyvavimo perioda,
turint omenyje tai, kad $is nematerialus turtas palaipsniui nuvertéja. Kainos pervir$io me-
todas yra netikslus, dél $iuo metu dominuojanciy prekeés zenklais pazyméty produkty/pas-
laugy. Sudétinga surasti palyginimui tinkama objekta. Masto ekonomijos metodas atspindi
jmonés uzimamos rinkos dalj, taciau néra saly¢io su pelnu bei atsipirkimu. Vertinimas,
atlieckamas remiantis prekeés Zenklo patento ar autorinio mokescio i§vengimu, yra sunkiau-
siai taikytinas Lietuvos rinkoje, kurioje tokiy sandoriy skaicius labai ribotas, o informacija
sunkiai prieinama. Su uzsienio patirtimi lyginti negalima, nes tai kito dydzio ir ekonominiy
salygy rinkos. Diskontuoty pinigy srauty metodas kritikuotinas dél sanaudy skirtumo.

Galima apibendrinti, jog prekés Zenklo verté gali buti nustatom anksc¢iau aptartais me-
todais. Mokslininkai (Fernandez, 2001; Keller, 2008, Salinas, 2009) labiausiai kritikuoja is-
laidy atkarimo, bei mokes¢io uz prekés zenklo naudojima metodus. Produktyviausiems
priskiria kainos priedo bei diskontuoty pinigy srauty metodus. Kastais pagrjstas metodas
atspindi tik prekés Zenklo sukarimo kastus, taciau nejvertina laiko, zmogiskyjy istekliy
profesionalumo bei rinkos situacijos poky¢iy; savo ruoztu j rinka orientuoti metodai néra
pagristi ekonominiais skai¢iavimais, todél nerealizuoja prekés zenklo pirkéjo- pardavéjo
finansiniy interesy, pajamy metodai yra ekonomiskai pagristi, taciau negali priskirti pa-

40



jamy konkreciam prekés Zenklui. Vertinant vien tik ekonominiais skai¢iavimais pagristus
metodus matomas dar vienas triikumas — jmonés turi pateikti praéjusiy mety finansines
ataskaitas iki geguzés ménesio. Taciau per pusmetj gali jvykti krizé, arba, atvirksciai, gali
bati investuoti finansai j dabartinj prekeés zenklo vertés karima. Todél jie turi bati papildo-
mi vartotojy tyrimy rezultatais. Taigi galima teigti, jog tik ekonominiais (finansiniais) skai-
¢iavimais pagristi prekés zenklo vertés nustatymo yra labai kritikuotini dél $iy trakumuy.

2.1.2. Vartotojiskos prekeés Zenklo vertés metodai

Siekiant atskleisti vartotojiskos prekés Zenko vertés nustatymo metodika, tikslinga i$-
analizuoti vartotojiskos prekés Zenklo vertés metodus.

Aaker (1991) prekeés zenklo vertés matavimo metodas — vienas i$ populiariausiy me-
tody, numatancius veiksnius, kuriancius pridétine verte prekés Zenklui. Autorius isskiria
penkis prekés zenklo vertés veiksnius — lojaluma prekés zenklui, prekés Zenklo supratima,
suvokiama kokybe, asociacijas su prekés zenklu ir kitas vertybes, susijusias su prekés zen-
klu (8 pav.).

Suvokta
prekés
kokybé

Prekés Zenklo
asociacijos

Prekés
Zenklo verté

Kitos prekés
Zenklo vertybés

Prekés zenklo
Zinomumas

Lojalumas
prekes Zenklui

8 pav. Aaker prekeés zenklo vartotojiskos vertés nustatymo metodas
Saltinis: sudaryta remiantis Aaker (1991).

Prekeés zenklo vertés veiksniai pagal Aaker (1991). Lojalumas, kuris parodomas pakar-
totiniu vartotojy pirkimu, uztikrinant nuolatinés pajamos i§ prekés zenklo, yra pagrindiné
prekés zenklo vertybé. Prekés Zenklo zinomumas gali buti prielaida pirkti preke. Auksta
prekeés ar paslaugos kokybé skatina vartotojus pirkti preke, tuo tarpu gamintojui tai reiskia
papildomg pelng prie kainos uz tam tikrg preke, kuri pazymeéta tam tikru prekés zenklu.
Asociacijos su prekés zenklu - tai vartotojo pozitris j prekés Zenkla. Asociacijos pertei-
kiamos reklama, bet neturi buti tiesiogiai susijusios su preke. Asociacijos gali praturtinti
prekés zenkla naujomis suvokiamomis savybémis, kuriant papildoma naudg, darant var-
totojams teigiamg poveikj, teikiant sauguma arba isskirtinuma, kurie savo ruoztu padidi-
na prekés zenklo verte (Aaker, 1991). Kitos prekés Zenklo vertybés — juridiné ir instituciné
nauda, kurig valstybé gali pasitlyti prekés zenklui ir taip apsaugoti jo verte.
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Daugelis autoriy (Keller, 2003; Salinas, 2009) nurodo $io metodo privalumus, nes ais-
kiai apibréziami vartotojiska verte kuriantys veiksniai bei trakumus, teigdami, jog var-
totojiski veiksniai, turintys jtakos prekés Zenklo vertei, sunkiai pervedami j objektyviaja
pinigine verte. Kritiskai vertinama tai, jog $ie metodai ignoruoja verslo administravimo
aspektus, pavyzdziui, konkurenty strategijas, rinkos poky¢ius bei tarptautine prekés zen-
klo dimensija. Taip pat islieka nemazai subjektyvumo vertinant veiksniy jtaka prekeés Zen-
klo stiprumui, prekés Zenklo vertés kirimo procesg ar veiksniy nepriklausomuma. Kitas
trakumas - metodas sunkiai gali bati paremtas empiriniais skai¢iavimais, nes daugiausia
remiasi Zmoniy nuomone ir pozitriais.

BBDO prekés Zenklo vertés nustatymo metodas (Ziemmermann, 2001). BBDO
konsultacinés jmonés sukurtas metodas, kuris numato veiksnius, sukuriancius pridétine
verte prekeés zenklui. Sj metoda sudaro astuoni prekeés zenklo vertés veiksniai: (9 pav.)

1. Prekeés zenklo pardavimai ir potencialios pajamos.

2. Grynasis prekés zenklo pelningumas.
3. Prekeés zenklo veiklos perspektyvos.
4. Prekeés zenklo tarptautiné orientacija.
5. Prekeés zenklo reklaminis palaikymas.
6. Prekeés zenklo pozicijy stiprumas rinkoje.
7. Prekés zenklo jvaizdis.
8. Prekeés zenklo iki mokestinis plenas per paskutinius 3 metus.
Prekés Zenklo pardavimai ir Prekés Zenklo
potencialios pajamos grynasis pelningumas
Prekeés zenklo 1ki mokestinis Prekes zenklo
pelnas per paskutinius 3 metus veiklos perspektyvos
BBDO prekeés zenklo
vertés nustatymo
sistema —
Prekes zenklo 1vaizdis Prelfes_ zegklo .
) tarptautiné orientacija
Prekes zenklo pozicyy rinkoje Prekés zenklo
stiprumas reklamims palatkymas

9 pav. BBDO prekés Zenklo vertés nustatymo metodas
Saltinis: parengta pagal Zimmermann et al. (2001)

Pagrindinis BBDO prekés zenklo vertés privalumas yra tas, kad gana paprasta gauti
analizei reikiamus duomenis o trakumas- subjektyvumas atrenkant ir palyginant veiks-
nius. Iskreipti rezultatus gali ir tarpusavyje susijusiy veiksniy koreliacija, nes néra suda-
ryta funkcinés hierarchijos tarp veiksniy ir neatsizvelgiamg j tarpusavio koreliacijos tarp
lemian¢iy rodikliy. Todél pagal §j metoda nustatytos prekiniy Zenkly vertés yra apytikslés,
taskinés, be ateities perspektyvos.

Keller prekés Zenklo rezonanso (angl. Brand resonanse) metodas. K. Keller (2003)
prekés zenklo vertés kurima vaizduoja 10 pav. Sis metodas apima prekeés zenklo vertés
dimensijas ir rysius tarp jy (Keller, 2003). Stipras zenklai turi pasiekti galutinj i§sivystymo
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lygi, vadinamg vartotojy ir prekés zenklo saveikos rezonansu. Aukstas rezonanso lygis su-
kuria vartotojo lojaluma prekés Zenklui bei didina prekés zenklo konkurencinguma, kartu
uztikrina didele prekés Zenklo verte vartotojui. Pagrindinis i$$ukis — sukurti bei vystyti
rysj tarp prekeés zenklo ir vartotojo bei padidinti pakartotinius prekiy jsigijimus, kuriant
tokias rinkodaros programas, kurios visiskai patenkinty vartotojy poreikius ir sukurty ko-
munikacijos tiltg su vartotoju, kas jgalinty patj prekés Zenkla tapti lyderiu (Keller, 2008).

Vartotojy Intensyvus ir aktyvus
r prekés Zenkl lojalumas
sgveikos
rezonansas
2
% Palankus pozidris |
.\5, Vartoto! Vartotojy \ 2 alankus poZiuris |
R Jl.l jausmai ir % prekes Zenkly
o nuomoné - 3
S emocijos <.
® )
& >
L
G
& relté 3enki o Pariteto ir
TEKES ZENKI0 Prekeés Zenklo diferenciacijos taskai
funkcionalumas jvaizdis
L . . Gilus prekés Zenklo
Prekés Zenklo identitetas jinomumas

10 pav. Prekés zenklo rezonanso metodas
Saltinis: parengta pagal Keller (2003, 2008).

Prekeés zenklo rezonanso metodo privalumas yra tas, jog yra vertinamas prekés zenklo
nuosavybés dvilypumas - vartotojy suvokta prekés Zenklo verté emociniy ir racionaliy veiks-
niy pagrindu. Keller (2008) praktinius vartotojo poreikius tapatina su funkcine prekeés zenklo
verte vartotojui, 0 emocinius vartotojo poreikius — su emocine prekés zenklo verte vartotojui.
Kaip trakumas jvardijama subjektyvios veiksniy atrankos ir jy svarbos koeficienty dydzio
nustatymas ir tai, kad visai neatsizvelgiama j konkurenty veiksmus ir rinkos salygas.

BrandAsset® Valuator prekés Zenklo vertés nustatymo metodas yra sukurtas tarp-
tautinés rinkodaros ir komunikacijos kompanijos ,,Young & Rubicam“ (BrandAsset® Kon-
sultacijos). Sis metodas apima 4 dimensijas: prekés Zenklo diferencijavima, prekés zenklo
jvaizdj, prekés zenklo vertybes ir prekés Zenklo Zinias. Juo siekiama nustatyti esamg ir
galimg zenklo pozicijas rinkoje. Prekés Zenklo rezultatas yra integruojamas j rinkos ma-
tricg, kuri leidZia organizacijai nustatyti prekinio zenklo stiprigsias ir silpnasias puses, taip
pat nustatyti savo padétj rinkoje ir plétros etapa. Sio metodo privalumas yra tas, jog jis yra
jvairiapusis prekés zenklo vartotojiskos vertés vertinimo metodas, o trikumas, jog neinte-
gruoja prekés zenklo pajamy (Salinas, 2009).

Apibendrinant i$vardintus prekés zenklo vertés nustatymo metodus, galima teigti, jog
vienaip ar kitaip jie matuoja pozidirj i prekés zenkla, vartotojy pozidirj ir nuostatas, lojalius
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klientus ar kainy skirtumus. Siy metody tritkumai yra tie, jog vartotojo elgsenos veiksniai,
darantys jtaka prekés Zenklo vertei, sunkiai jvertinami ir iSrei$kiami pinigais. Nemazai subjek-
tyvumo yra vertinant vartotojiskos elgsenos veiksniy svarbg ir jy jtakos stipruma, nepriklau-
somumg ir prekeés zenklo vertés karimo procesa. Atsizvelgiant j i$analizuota literatira, galima
teigti, kad vartotojiski prekés Zenklo metodai yra labiau teoriniai, nei praktiniai. Norint juos
igyvendinti, reikalingi brangiis reprezentatyvis rinkos tyrimai. Todél jie dazniausiai naudoja-
mi pagrindziant vartotojiskos prekeés Zenklo vertés dedamasias sudétiniuose ekonominiuose
prekés Zenklo vertés vertinimo metoduose. Taigi atsizvelgiant j $iy metody trakumus buvo
sukurti sudétiniai nustatymo metodai, susiejantys finansing jmonés ir vartotojy perspektyvas.

2.1.3. Sudétiniai prekés Zenklo vertés nustatymo metodai

Norint kompleksiskai nustatyti prekés Zenklo verte, tikslinga apzvelgti sudétinius pre-
kés zenklo vertés nustatymo metodus.

BBDO BEES Consulting GmbH sudétinis prekés Zenklo vertés nustatymo meto-
das (angl. Brand Equity Evaluation System, BEES). Tai sudétinis metodas apimantis prekés
zenklo vartotojiskos vertés dedamasias, kurios formuoja multiplikatoriy ir ekonomines
vertés dedamasias — prieSmokestinés paskutiniy 3 mety pajamas, kurios formuoja finan-
sing prekés Zenklo verte. Galutiné prekés Zenklo verté yra lygi prekés zenklo priesmo-
kestinéms pajamoms, padaugintoms i§ mulptiplikatoriaus. Skaic¢iavimuose naudojamos
prie$mokestinés jmonés pajamos. R.Zimmermann (2001) nuomone, metodas naudingas
jvertinti korporatyvinius prekés zenklus, ta¢iau dauguma veiksniy gali jvertinti ir produk-
ty lygio prekés Zenklams (zr. 11 pav.).

Reklamos
iSlaidos
Pajamos PrieSmokestiniy
pajamy vidurkis
(3 mety)

Grynasis veiklos Sudétinis
pelningumas prekés Zenklo
rodiklis
Vystymo Vidutings
perspektyvos prie$mokestinés
prekés Zenklo

Tarptautiné pajamos
perspektyva Veiksniai,

formuojantys x
Prekes Zenklo multiplikatoriy Multiplikatorius
stiprumas

Prekés Zenklo o )
jvaizdis Prekés Zenklo verté

11 pav. BBDO BEES sudétinis prekés zenklo vertés nustatymo metodas
Saltinis: parengta pagal Zimmermann (2001).
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BDO BEES metodo privalumas: vartotojiskos ir ekonominés prekés zenklo vertés
suderinimas, o traikumy net keli: 1) BBDO BEES metodas neatskleidZia, kaip skai¢iuoja-
mas multiplikatorius. Zimmermann et al. (2002) teigia, jog prekés zenklo vertés veiksniy
(tarptautiné perspektyvos, vystymo perspektyvos) pasirinkimas ir jy svorio suteikimas
priklauso nuo pasirinkto vertinimo tikslo ir prekés zenklo tipo, kuris yra vertinamas
(korporatyvinis ar produkto prekés Zenklas). Tac¢iau néra aisku, kokiais kriterijais re-
miantis buvo pasirinkti kiti veiksniai (Salinas, 2009); 2) BBDO BEES metodas neskiria
skirtingy pramonés $aky; 3) BBDO BEES metodas vertina vidutines prieSapmokestines
pajamas, tai baty labai panasu j jmonés kuriamos vertés nustatyma. Taciau néra jokiy
empiriniy jrodymy, kad skai¢iuojama prekeés Zenklo verté ir jmonés kuriama verté yra
susijusios.

Brand Economics prekés Zenklo vertés metodas, sukurtas Stern Sewart & Co. 2002,
JAV (2002). Brand Economics metodas sukurtas remiantis prielaida, kad prekés Zenklo
verté stipriai koreliuoja su verslo verte. Taciau prie$ nustatant prekés zenklo pelna, $is
metodas naudoja dedukcinj metodg, prekés zenklo jtakos jmonés ekonominei pridétinei
vertei nustatyti (Ehrbar Berges Salinas (2009) (zr. 12 pav.).

BAV EVA. Stern Stewart ir Co.

Prekés Zenklo stiprumas Ekonominé pridetine verte

Prekés Zenklo esme ir jvaizdis Industriné ekonominé analizé
v

Brand Economics
Rodiklis, apjungiantis tiek finansine,
tiek rinkodaros perspektyvas

12 pav. Brand Economics prekés Zenklo vertés metodas
Saltinis: Parengta pagal Stern Sewart & Co. 2002.

Brand Economics skai¢iavimo algoritmas pateiktas 5 priede. Brand Economics
metodo privalumas yra tas, jog jis integruoja vartotojiska, rinkos ir ekonomine prekés
zenklo verte, taip pat jis buvo patikrintas empiriskai. Brand Economics atliko 400 pre-
kés zenkly tyrimg JAV 1993-2000 metais, norédami istirti tarpusavio priklausomybe
tarp prekés zenklo stiprumo ir nematerialaus turto vertés. Tyrimy rezultatai parode,
jog didéjant prekés Zenklo stiprumui, didéja ir nematerialioji turto verté ir atvirksciai
(Salinas, 2009). Brand Economics metodo tritkumai: sudétingai skaic¢iuojamas ir reikia
tam tikro nuoseklumo vertinant prekés zZenklg. Prekés zenklo vaidmuo yra apibréziamas
pagal jo situacija sektoriuje, darant prielaidg, kad prekeés Zenklas turi esmine verte, kuri
negali atsirasti dél kity priezas¢iy, pvz., efektyvaus jmonés valdymo. Sis aspektas neturi
jokio ekonominio pagrindo. Todél prekés zenklo svertinis matas neisreiskia ,,vidutinés
vertés“ ir negali tinkamai apibrézti esminés vertés, kadangi potenciali verté negali buti
sukuriama vykdant rinkodaros veiksmus. Metodas atsizvelgia j dabartine ir buisimg EVA
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(ekonomine pridétine verte), kuri yra lygi nematerialaus turto vertei (arba skirtumui
tarp rinkos vertés ir balansinés materialaus turto vertés). Deja, EVA susiejimas su ne-
materialaus turto verte yra gan paplitusi klaida, daroma vertinant prekés Zenklo verte,
todél ir teigiama, kad apskaitos/ rinkos kapitalizacijos diferencialas negali bati priskiria-
mas nematerialaus turto vertei, ypa¢ veikiant netobulos konkurencinés rinkos salygoms
(Salinas, 2009).

Interbrand prekés zenklo vertés nustatymo metodas Vienas i§ geriausiai Zinomy
sudétiniy metody, kuris pagristas daugiapakopiu vertinimu, kuris derina tarpusavyje
finansinius bei vartotojy nuomonés tyrimo rezultatus ir visai tai i$reiskiama pinigine
prekeés zenklo verte. (Zimmermann, 2001, 2008, Salinas, 2009). Nors Interbrand prekeés
zenklo vertés nustatymo metodas labiau orientuotas i finansinius rodiklius, taciau ben-
droji prekés zenklo verté skai¢iuojama jvertinus ir vartotojo vertés suvokimo aspektus.
Sio sudétinio metodo pranagumas, jog nustato prekés zenklo pinigine verte, reitinguo-
damas prekeés zenklus, taip suteikdamas lyginimo galimybe. Tadiau ne visi prekés zenklai
gali bati vertinami Interbrand metodu, tik tie kurie tenkina $iuos kriterijus:

1. Prieinami bent 5 mety jmonés finansiniai duomenys.

2. Ne maziau kaip 10 proc. pajamy prekeés zZenklas uzdirba tarptautinése rinkose.

3. Prekeés zenklo pridétiné verté turi biti teigiama.

Prekés zenklo verté Interbrand metodu skai¢iuojama keliais etapais. Pirmiausia
atliekama finansiné prekeés Zenklo analizé t. y. jvertinamos dabartiné ir grynoji dabarti-
né prekés zenklo busimy pajamy verté ir atimami veiklos kastai, taip gaunamas nema-
terialiyjy veiksniy, kaip patentai, licencijos ir, be abejo, prekés Zenklo pelnas. Skai¢iuo-
jant prekés Zenklo grynaja dabartine verte naudojamas diskonto norma, kuri apibadina
planuojamy prekés zenklo pajamy rizikg. Nustatomas ilgalaikis 5 mety periodas. Daro-
ma prielaida, kad kiekvieno periodo per 5 metus poveikis galutiniam rezultatai yra 90
proc. Kiekvieny mety, esan¢iy numatytyjy mety periode, poveikis yra dvigubai dides-
nis nei prie§ tai buvusiy mety. Pavyzdziui, 2013 mety rinkodaros investicijy poveikis
2014-tiems metams yra 50 proc., 2012 m. — 25 proc., 2011 m. - 12,5 proc., 2010 m. -
6,25 proc. ir 2007 m. - 3,125 proc. (Salinas, 2009). Toliau, apskai¢iuojamas prekés Zen-
klo indeksas, nustatoma, kaip prekés zenklas salygoja paklausa, naudojant ekspertinius
ir vartotojy tyrimus. Interbrand metodas, skaic¢iuojant prekés zenklo indeksg vertina
keleta aspekty: prekés Zenklo lyderyste, pastovuma bei pajégumga jveikti geografines ir
kultarines klititis. Manoma, jog $is dydis geriausia atspindi prekés zenklo ekonomine
verte. Véliausia, atlieckama prekés Zenklo stiprumo analizé. Prekés zenklo stiprumas turi
uztikrinti prekés paklausos testinumg ir iSreiSkiamas multiplikatorius. Vertinat §j rodi-
klj yra atsizvelgiama j uzimamos rinkos dalj, vartotojy lojaluma, prekés zenklo jvaiz-
dj, rinkodaros islaidas. Prekés zenklo stiprumas, kuriuo matuojamas prekés zenklo
konkurencijos stiprumas rinkoje, yra transformuojamas j diskonto norma naudojant
S-kreive (zr. 13 pav.).
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Diskonto norma

Nerizikinga

Prekes Zenklo
stiprumas

Maks. rizikos :
0% 66 100 %
13 pav. S-kreivé - prekés Zenklo stiprumo transformacija

Saltinis: sudaryta autorés pagal Zimmerman (2001).

Interbrand prekés zenklo vertés nustatymo metodo privalumai siejami su metodo
universalumu, galimybe derinti finansinius bei vartotojy suvokiamos vertés rodiklius bei
sugebéjimu nematerialig prekés Zenklo verte paversti pinigine iraiska. Sio metodo triku-
mai jvardijami, kaip subjektyvi veiksniy atranka ir jy svoriy priskirimas; sunkiai pama-
tuojamas prekés zenklo stiprumas ir galima netiksli rinkos analizé. Sio metodo tiksluma
gali iskreipti tarpusavyje susije veiksniai. Todél pagal §j metoda nustatytos prekiniy Zenk-
ly vertés yra apytikslés, tagkinés, be ateities perspektyvos. Be to prekés zenklo stiprumo
nustatymo metodika netinka toms jmonéms, kurios veikia tik vietinéje rinkoje. Kadangi
geografinis prekés Zenklo stiprumo elementas yra labai svarbus, tai prekés zenklo stipru-
mo indeksas netenka vieno i$ svarbiausiy faktoriy ir paprastai buna mazesnis. Metodui
traksta vartotojiskos prekés Zenklo vertés vertinimo i§ vartotojo perspektyvos.

Apibendrinant galima teigti, jog sudétiniai prekés zenklo vertés nustatymo metodai
apjungia tiek vartotojiskas, tiek rinkos, tiek ir finansines prekés zenklo vertés dedama-
sias, yra daugiapakopiai ir geba vartotojiska prekés Zenklo verte paversti pinigine israiSka.
Taip pat daugelis i$ jy naudoja diskontuoty pinigy srauty principus, kaip ir jmonés vertés
nustatyme, todél $iuo pozitiriu yra pakankamai pagrista nustatyti prekés zenklo verte. Sie
metodai apjungia ir finansinj ir rinkodaros pozitrius. Sudétiniy prekeés zenklo vertés ver-
tinimo metody trakumas yra tas, kad jie tinkami tik dideléms ir dazniausiai tarptautinéms
kompanijoms, veikianc¢ioms tarptautinése rinkose, turin¢ioms didelés apimties biudzetus
rinkos tyrimams ir rinkos situacijos modeliavimui, ir juos sudétinga taikyti mazoms jmo-
néms, neturin¢ioms nei 1é$y, nei pajégumy prekés zenkly vertei nustatyti.

2.1.4. Prekés zenklo vertés nustatymo metody palyginimas

ISanalizavus prekés Zenklo vertinimo metodus, dazniausiai pasitaikancias problemas
ir kritika, galima juos skirstyti j penkias grupes (Zr. 5 lentele).
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5 lentelé. Prekeés zenklo vertés vertinimo metody palyginimas

Metody Autoriai Turinys Duomeny Prekeés zenklo
grupé Saltiniai vertinimas
Vartotojo | Aaker (1991, 2000), | Pridétiné verté | Vartotojy Nagrinéjami atski-
perspek- | Zimmermann i§ prekés zenklo, | apklausos ri veiksniai.
tyva (2001), Park ir Srini- | kaip ja suvokia/
vasan (1994),Vazqu- | priima varto-
es (2001), Keller, tojai.
(2003).
Imonés Feuerhahn (1998), Prekeés Zenklo Atskiro Prekeés Zenklo
veiklos Crimmins (1992), premija lyginant | verslo vieneto | pelnas — bendras
efekty- Ailawadi et. al. su Sakos lyderés | duomenys pelnas (zenklintos
vumo (2003), Ansins gaunamomis (Ailawadi prekeés zenklas) x
vertinimas | (2005), Haig (2006), | prekés Zenklo (2003). prekeés zenklo
(ikastus) | Zimmereman (2006), | pajamomis. stiprumo multipli-
Salinas (2009). katorius
Rinkos Simon & Sullivan Prekés zenklo Akcijy rinkos | Reklamos
perspek- | (1993), Sander verté vertinama | kaina ir jmo- | iSlaidos+ prekeés
tyva (j (1994), Smith (1997), | kaip nemateria- | nés finansinés | Zenklo gyvavimo
pajamas Ambler, Barwise laus turto verté | ataskaitos trukmeé + prekes
ir rinkos (2003), Zimmere- zenklas - rinkos
verte) man (2006), Salinas dalis.
(2009).
Sudétiniai | Brand Economics Prekés zenklo Imonés finan- | Sukuriamas holis-
metodai (2002), Millward verté vertinama | sinés ataskai- | tinis metodas
Brown Optimator atsizvelgiant tos, vidiniai
(2005), Interbrad vartotojiska ir apskaitos
(2008), Marksure jmoneés verte. dokumentai,
metodas (2010). vartotojy
apklausos

Saltinis: sudaryta autorés.

Vartotojo perspektyva paremti vartotojiskos prekés zenkly vertés nustatymo metodai
kritikuojami dél subjektyvios veiksniy atrankos, tarpusavio priklausomumo bei jy svoriy
nustatymo. Daznas $iy metody trikumas — nesugebéjimas vartotojiSkos prekés Zenklo
vertés pervesti j objektyvia, bei iSmatuojama pinigine verte.

Ekonominiais skai¢iavimais pagrjsty prekés zenkly vertinimo (jmonés veiklos efekty-
vumo bei rinkos perspektyva paremty metody) problemos, susijusios su duomeny i$gryni-
nimu, finansiniy ataskaity prieinamumu, arba universalumo trakumu. Kita vertus, ekono-
miniais rodikliais pagrjsty vertinimy skai¢iavimui imami praéjusio laikotarpio duomenys
ir vien jais remiantis negalima prognozuoti ateities pardavimo ar prekés zenklo atsipirkimo.
Sudétiniai prekés zenkly vertés vertinimo metodai minéty trakumy i$vengia, taciau daznai
jie, atsizvelgiant j verslo apskaitos standartus, mazai pritaikomi Lietuvos rinkos salygomis.
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I$nagrinéty sudétiniy prekeés Zenklo vertés nustatymo metody privalumas- atsizvelgia-
ma j prekeés zenklo vartotojiska verte, bet trikumas - jog tai vartotojiskai vertei nustatyti
naudojami pakankamai subjektyvis tyrimo metodai. Be to, vienas esminiy visy metody
ribotumy yra tas, jog jie sitlo, kaip nustatyti prekés Zenklo verte, tac¢iau neaptaria, kokiy
veiksmy, turéty imtis vadovai norédami didinti esamg prekeés Zenklo verte, kartu ir jmo-
nés pridétine verte. Todél tarptautinés konsultacijy kompanijos, kurios dazniausiai atlieka
prekés Zenkly vertés vertinima, nesivadovauja vienu metodu savo skai¢iavimuose, juos
lygina tarpusavyje (daznai rezultatai skiriasi), bei kuria naujus metodus, apjungdamos tiek
finansinius, tiek vartotojiskus (rinkodaros) poziarius, t. y., nustaciusios prekés zenklo ver-
te, projektuoja ateities uzdavinius tai vertei palaikyti ir didinti. Be to, vieno ar kito metodo
taikymas priklauso nuo rinky i$sivystymo lygio, imoniy veiklos srities, veikimo tradicineé-
je ar virtualioje erdvéje (Zr. 6 lentelg).

6 lentelé. Sudétiniy prekés Zenklo vertinimo metody palyginimas

finansine jmonés
verte, prekés
zenklo apsauga,

Metodas Autoriai Esmé Privalumai Trukumai
BBDO BEES Zimmermann et | Prekés zen- Atspindi tiek | Veiksniy pa-
al (2001, 2002, klo pajamos vartotojiska sirinkimas, ju
2004), BBDO, dauginamos i§ tiek finansine | skaicius, tarpu-
Ernst a Young multiplikatoriaus | prekés zenklo | savio priklauso-
(BBDO, 2004). (7 veiksniai). verte. mybé, svoriai.
Semion Semion (1998). Apima keturias | Aigki vertini- | Subjektyvumas,
dedamasias: mo metodika | pasirenkant

jtakg darancius
veiksnius, ju
svarbg ir pri-

kurie paver¢iami
pinigine idraiska.

prekeés zenklo klausomumas.
stipruma, jvaizdj.
Brand Econo- | S. Stewart (2002), | Grynoji dabarti- | [vertina prekés | Daug progno-
mics Young o Rubio- | né pinigy srauty | Zenklo ir zuojamy dydziy
cam (2003). verté, susijusi su | jmonés vertés
prekeés zenklo ir | kitimo ateities
imoneés verte. potencialg.
Interbrand Zimmerman Kombinuojami Prekés zenklo | Daug progno-
(2001). finansiniai ir verté skaic¢iuo- | zuojamy dydziy.
nefinansiniai jama jvertinus | Metodas pritai-
prekeés zenklo ir vartotojo kytas dideléms
vertés rodikliai, | vertés suvoki- | jmonéms.

mo aspektus;
atspindi prekeés
zenklo vertés
indélj jmonés
vertéje.

Sunkiai pama-
tuojami prekes
zenklo stipru-
mas ir indeksas.
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Millward A. Farr, J. Seddon | Dauginamos ne- | MBO nustato | Sudétinga meto-
Brown (2005). materialaus turto | ji per proceso | dologija, daug
Optimator pajamos analize $alies, | prognozuojamy
(Brandz) rinkos ir kon- | dydziy.

kre¢iam prekés

zenklui.

Saltinis: sudarytas autorés

Apibendrinus prekés zenklo vertés nustatymo metodus, galima teigti, jog ju stiprioji
pusé apima tiek vartotojy nuomones ir preferencijas, tiek jmonés ekonominius rodiklius.
Sudétiniy metody kritika lietuviy mokslininky straipsniuose (Gudaciauskas, 2004) nu-
kreipta j kriterijy reikSmingumo parinkimo subjektyvuma piniginei prekés zenklo israis-
kai. Todél konstruojant teorinj prekés zZenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei ver-
tei nustatymo modelj bus vadovaujamasi Interbrand metodu, nes jis, remiantis nagrinéty
autoriy nuomone, yra labiausiai integruojantis prekés zenklui jtaka darancius veiksnius,
atspindinéius vartotojiska, rinkos ir ekonomine prekeés zenklo verte. Sis metodas dazniau-
siai naudojamas praktiky prekés zenklo vertei nustatyti, dar ir dél to, kad jo autoriai yra
pakankamai gerai atskleide jo skai¢iavimo metodika, kitaip nei kity populiariausiy me-
tody - Brand Economics (2002) ir Millward Brown Optimator (2005). Be to, disertacijos
autorés 2014 m. rugséjo mén. atliktos atliktos 100 rinkodaros specialisty apklausos metu
ne 79 proc. specialisty, dirbanciy su prekés zenklais, jvardijo Zinantys ar bent yra girdéje
apie Interbrand metoda.

2.2. Imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo metodai

Imoniy veiklos pridétinés vertés karimo ir valdymo problemos nagrinéjamos jau
daugelj mety, jvairiy uzsienio ir lietuviy autoriy. D. Cibulskienés ir A. Padgureckienés
(2011) teigimu, pagrindinis jmonés veiklos tikslas ir rezultaty vertinimo kriterijus yra
sukuriamas pelnas, o pridétiné verté, iSrei$kiama akcijy kaina. Kadangi akcijy kaina for-
muojasi priémus sprendimus, o akcijy kainos ir jmonés vertés padidéjimas yra galutinis
jmoneés veiklos rezultatas, todél svarbu sukurti vertés veiksniy sistemg, didinancig spren-
dimy, susijusiy su jmonés vertés karimu, priémimo galimybes (Makuténaité, Gliaubi-
cas, Makuténiené (2014). Autoriai, Dzikavicius, Michnevi¢, Zevzikova (2008), pastebi,
jog, vertinant pasiektus veiklos rezultatus, tikslinga naudoti platesne rodikliy sistema,
teikiancia informacija apie jmonés sukuriamg pridétine verte. Daugelis vertés valdymo
metody keitési palaipsniui, kei¢iantis rinkos situacijai, atliekant empirinius tyrimus, ana-
lizuojant jmoniy vertés priklausomybes ar lyginant skai¢iavimy rezultaty skirtumus tarp
ju (zr. 7 lentele).
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7 lentelé. Pagrindiniy jmonés veiklos efektyvumo vertinimo metody raida

ningumas (RONA)
Grynasis pinigy

1920 m. 1970 m. 1980 m. 1990 m. iki dabar
e Du Pont « Grynasis pel- Akcijos rinkos ir Ekonominé pridétiné verté
metodas nas, tenkantis balansinés vertés (EVA)

« Investicijy akcijai (EPS) santykis (M/B) Pelnas pries palukanas,
pelningumas | « Akcijos kainos Nuosavo kapita- mokescius, nusidévéjima ir
(ROI) ir grynojo lo pelningumas amortizacija (EBITDA)

pelno santykis (ROE) Pridétiné rinkos verté
(P/E) Grynojo turto pel- (MVA)

Subalansuoty rodikliy ma-
tavimo sistema (BSC)

srautas (CF) o Akcininky nuosavo kapitalo
o Akcininkams pelningumas (TSR)

kuriama pridétiné |« Pinigy srauty pelningumas

verté (SVA) investicijoms (CFROI)

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Makuténaité, Gliaubicas, Makuténiené (2014)

Imoniy veiklos efektyvumo vertinimas dazniausiai atliekamas vertinant grynojo pelno
dydj, taciau svarbu atkreipti démesj ir j tai, jog $is metodas turi trakumai, kai vertinamas
grynojo pelno padidéjimai, t. y. sukuriamos vertés padidéjimas. Kaip teigia T. da Cunha
Pinto ir C. Machado-Santos (2011), grynasis pelnas nejvertina pinigy srauty, tai yra, aps-
kaitoje gali bati registruojamos pajamos ir kastai, taciau tai nereiskia, kad pinigai gauti ar
isleisti; grynojo pelno augimas nebttinai lemia vertés kirima savininkams. O tai, anot E.
Makelainen ir N. Roztocki (1998), gali lemti neteisingus strateginius sprendimus jmonéje.
Verté jmonés savininkams didéja tik tuo atveju, jei jmonés pelningumas didesnis, nei ga-
lima gauti i§ alternatyviy panasios rizikos investicijy (Alekneviciené, 2009; Christauskas,
Kazlauskiené, 2009). Imonés, savininky turto vertés nustatymui naudojami ir kiti tradi-
ciniai metodai, tokie kaip nuosavo kapitalo pelningumas (angl. Return on Equity, toliau -
ROE), grynasis pelnas, tenkantis akcijai (angl. Earnings per Sharem, toliau — EPS), inves-
ticijy pelningumas (angl. Return on Investment, toliau — ROI), grynojo turto pelningumas
(angl. Return on Net Assets, toliau — RONA) ir pan., ta¢iau ir $ie metodai, turi trakumuy, nes
netiksliai jvertina jmonés kuriama verte (Sharma, Kumar, 2010; Popovas, 2014). Naudo-
jant tradicinius jmonés vertés nustatymo metodus neatsizvelgiama j nuosavo kapitalo kai-
ng. Taigi, galima daryti i$vada, kad jmonés pridétinés vertés karimas, taikant tradicinius
metodus, negali bati patikimai jvertintas (Makuténaité, Gliaubicas, Makutiené¢, 2014).

XX amz. 8-3jj ir 9-3jj desimtmeciy poky¢iai finansy rinkoje pareikalavo naujy meto-
dy jmonés veiklos finansinei analizei, kurie buty lengvai suprantami, apskaic¢iuojami ir
naudojami kaip objektyviis jmonés pridétinés vertés karimo ir nustatymo jrankiai. (Ci-
buslikiené, Padgureckiené, 2011). Mokslininkai Petravic¢ius, 2008; Aleknevi¢iené, 2009;
da Cunha Pinto, Machado-Santos, 2011; Cibulskiené, Padgureckiené, 2011; Vasile, 2013;
Susu, 2013; Popovas, 2014 sialo naudoti $iuos jmonés kuriamos pridétinés vertés ver-
tinimo metodus, tokius kaip ekonominé pridétiné verté (angl. Economic Value Added,
toliau - EVA), pelnas prie$ paltikanas, mokescius, nusidévéjimag ir amortizacija (angl.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, toliau — EBITDA), rinkos
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pridétiné verté (angl. Market Value Added, toliau — MVA) ir kt. Svarbu pazyméti, kad
$iuolaikiniai jmonés kuriamos pridétinés vertés nustatymo metodai taip pat turi traku-
my. Pelnas prie§ palukanas, mokescius, nusidévéjimg ir amortizacija (EBITDA) parodo
jmoneés uzdirbtg pelng prie§ jmonés finansavimo politikos ir poveikio pelnui vertinima,
taciau neatsizvelgiama j naudojamus veiklos finansavimo $altinius ir jy struktarg, to-
dél tik apytiksliai atspindi pinigy srautus. Anot Wet, Hall (2004) pridétinés rinkos verté
(MVA) rodo diskontuotg visy basimy investicijy verte, kuri naudojama jmonés veikslo
rezultatams jvertinti. Vis délto T. Petravi¢iaus (2008) nuomone, vien $iuo metodu remtis
netikslinga, kadangi jmonés rinkos pridétine verte lemia nuo vadoviy sprendimy ne-
priklausantys veiksniai. Anot jo, jmonés kuriama pridétine verte nustatyto tik pridéti-
nés rinkos vertés (MVA) metodu biity nelogiska, nes ji atspindi daugiau trumpalaike
jmonés veikslo perspektyva ir neuztikrina ilgalaikés jmonés perspektyvos atvaizdavimo.
Kiti autoriai dar mini subalansuoty rodikliy matavimo sistema (angl. Balanced Scorecard,
toliau — bBSC), kuri akcentuoja bendrg veiklos vertinima ir skatina matuoti ne tik finan-
sinius rezultatus, bet ir juos lemiancius nefinansinius veiksnius, ta¢iau nustatyti rysj tarp
veiksnio ir rezultato, naudojant tradicinius matematinius ir statistinius metodus, tampa
pakankamai sunku, kadangi subalansuoty rodikliy sistema pagrjsta netiesine priklauso-
mybe. Akcininky nuosavo kapitalo pelningumo (angl. Total Shareholder Equity, — TSR)
metodas parodo graza, kurig gauna akcininkas dél padidéjusios akcijy vertés ir iSmokéty
dividendy. Kaip ir pridétine rinkos verte, akcininky nuosavo kapitalo pelninguma, sie-
kiant i$vengti staigiy rinkos svyravimy, prasminga vertinti tik trumpuoju ir vidutiniu
laikotarpiu. Pasak A. Damodaran (2012), pinigy srauty pelningumas investicijoms (angl.
Cash Flow Return on Investment, toliau — CFROI) apibréziamas kaip investicijy vidiné
pelno norma, pagrista grynaisiais pinigy srautais. Vis délto, kaip pazymi mokslininkas,
dél létesnio augimo (mazesniy investicijy) ir/ar aukstesnés rizikos didéjantis pelningu-
mas neuztikrina jmonés vertés kirimo. Galima teigti, kad $iuolaikiniai jmonés pridéti-
nés vertés vertinimo metodai gali buti skirstomi j finansinius ir nefinansinius vertinimo
metodus.

2.2.1. Finansiniai imoniy ekonominés pridétinés vertés nustatymo metodai

Finansiniai vpridétinés vertés vertinimo metodai yra vienas i§ objektyviy bady tin-
kamai jvertinti jmonés veiklos rezultatus, jie suteikia galimybe tiksliau suvokti jmonéje
vykstancius reiskinius ir procesus, taigi — priimti teisingus sprendimus. Naudojant finan-
sinius rodiklius, galima nesunkiai palyginti skirtingy jmoniy ir skirtingy laikotarpiy fi-
nansines ataskaitas bei nustatyti jy kitimo tendencijas (Aleknaviciené, 2009, Cibulskiené,
Pagurskiené, 2012).

Dazniausiai mokslinéje literatiroje i$skiriamos $ios pagrindinés finansy vertinimo
metody grupés:

1. Pelningumo ir pinigy srauty metodai, kai imoné vertinama kaip veikiantis kom-
pleksas, uzdirbantis pelng (pvz,. dividendy, pinigy srauty kapitalizacija; diskon-
tuoty pinigy srauty analizé).

2. Turto metodai, kai jmoné vertinama, kaip tam tikro turto elementy visuma (ver-
tinama pagal iSlaidas, kuriy prireikty norint atkurti visg jos turta, realiyjy opciony
taikymas).
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3. Vertés valdymo metodai: ekonominé pridétiné verté (EVA), pinigy srauty prideéti-
né verté (angl. cash flow added value, toliau — CVA), pinigy srauty graZza investici-
joms (angl. cash-flow return on investments, toliau — CFROI). Amerikos apskaitos
institutas (2007) i$skiria pagrindinius finansinius instrumentus, skirtus matuoti,
stebéti ir tobulinti organizacijos vertés kiirimo procesa: tai pinigy srauty metodai
bei ekonominé pridétiné verté.

4. Rinka ir palyginimu pagristi metodai. Verté yra suprantama, kaip vartotojy noras
moketi konkrecig sumg (pvz.: palyginamy sandoriy, rinkos multiplikatoriy, rinkos
kapitalizacijos rodikliai, opciony metodai, diskontuoty pinigy srauty).

Toliau placiau aptariamas kiekvienas i ju.

Pelningumo ir pinigy srauty metodai. Pats paprasciausias budas matuoti pridétine
verte — tai pelningumas, kuris parodo, kaip sukuriama verté jmonéje. Skaic¢iuojant atskirus
pelningumo rodiklius, jvertinamas tik tam tikros jmonés dalies pelningumas, pavyzdziui,
veiklos, turto ar kapitalo. Jmonés kuriamg verte galima jvertinti, skai¢iuojant laisvuosius
pinigy srautus (angl. free cash flow, toliau — FCF), kurie naudojami skai¢iuojant atsipirki-
mo laikotarpj, viding pajamy normg arba diskontuojami skai¢iuojant grynosios dabarti-
nés vertés (angl. cash flow) ir kitus sudétingesnius metodus.

Turto metodai. Mokslininkai atkreipé démesj j tai, jog jimonés kuriamai vertei gerai
pasitarnauja jmonés turto metodai, vienas jy — nematerialaus turto skaic¢iavimai, lyginant
rinkos verte su buhalterine verte. DidZiausios pasaulinés kompanijos, tokios kaip ,,Co-
ca-Cola“ ,Microsoft®, ,IBMY ,Nestle“ ir kt., jau ilgg laikg apskai¢iuodamos nematerialy
turtg naudoja organizacijos rinkos ir buhalterinés vertes santykj. Apskai¢iuota $iy verciy
skirtuma jos jvardija kaip prestiza. Taciau vien tik $iomis intelektinio kapitalo sudedamo-
siomis dalimis néra apsiribojama, kadangi $iy garsiy kompanijy sékmei didele jtaka daro
ju nematerialus turtas, pavyzdziui, ,,know-how", patentai, Zmogiskieji istekliai. Atitinka-
mai, naudojamas jmonés intelektinio kapitalo vertinimui, - i§ jos rinkos vertés atimti ma-
terialaus turto balansing verte. Imonés materialus turtas apskai¢iuojamas i§ viso jmonés
turimo turto atémus ataskaitose nurodyta nematerialy turta.

Vertés valdymo metodai. Dauguma pasaulinio lygio kompanijy ilgg laikg naudojo tik
finansinio veiklos vertinimo sistemg, nors tradiciniai veiklos vertinimo rodikliai - pel-
no, pardavimy ar pinigy srauto dydis — nebeatitiko valdymo poreikiy. Tai verté iesko-
ti naujy veiklos vertinimo galimybiy, dél to ir pradéti naudoti nauji finansiniai rodikliai
(EVA, CFROI, CVA ir kt.), leidZiantys jvertinti veiklg valdymo poziariu. T. Copeland et.
al. (2000) teigimu, ekonominio pelno metodai néra alternatyvis diskontuoty grynyjy pi-
nigy srauty metodams, kurie taikomi priimant strateginius sprendimus dél investicijy, o
ekonominiu pelnu paremti metodai yra finansiniai rodikliai, vertinantys jmonés veiklos
efektyvuma (Copeland et al. 2000). Autorius pazymi, kad vertés valdymo metody sistemi-
nis taikymas priklauso nuo jy naudojimo konsultacinése jmonése ir jy populiarinimo tarp
savo klienty. Vertés valdymo metody palyginimas pateikiamas 6 priede.

Rinka ir palyginimu pagristi metodai: Verté yra suprantama, kaip vartotojy noras
mokeéti konkrecig sumg, palyginant su jvykusiy sandoriy sumomis rinkoje. Tai palengvina
vertés nustatyma, ta¢iau neatspndi realios jmonés padéties.

Toliau bus aptariami jmoniy pridétinés vertés vertinimo metodai: 1. EVA (ekonominé
pridétiné verté), 2. MVA (rinkos pridétiné verté), 3. CVA (pinigy srauty pridétiné verté),
4. CFROI (pinigy srauty graza).
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1. EVA (ekonominé pridétiné verté)

Pirmg karta apie EVA teorija buvo uzsiminta ekonomisto A. Marshall (1890), kuris
pirmasis, pasialé atsizvelgti j kapitalo kastus (angl. Capital Costs) vertinant grynaji pelna,
gauta i§ investicijy. (Chmieliauskaité, 2006; Burksaitiené, 2009; Vasile, 2013). Ekonominés
pridétinés vertés (EVA) arba dar vadinamo ekonomio pelno (EP) teorijos apmatus sukiré
konsultaciné jmoné ,,Stern Stewart & Co.“ (1990), o teoriskai pagrindé autoriai B. Stewart
(1991) ir J. Grant (1997). Kity mokslininky darbuose De Wet ir J. Hall (2004) A. K. Shar-
ma ir S. Kumar (2010), T. da Cunha Pinto ir C. Machado-Santos (2011), B. Vasile (2013),
D. S. Susu (2013), I. Gianpaolo, D. Laise ir G. Migliano (2014) ir kt §i teorija buvo gerokai
i$plétota. Lietuvoje EVA teorines prieigas ir taikymo problematikg nagirnéjo $ie autoriai:
M. Stravinskas (2000), S.Valentinavi¢ius (2003), M. Chmieliauskaité (2006), D. Burksai-
tiené, A. Juozapavic¢iené (2008), T. Petravicius (2008), G. Kancerevycius (2009), C. Chris-
tauskas ir V. Kazlauskiené (2009), D. Burksaitiené (2009), V. Alekneviciené (2009), D. Ci-
bulskiené ir A. Padgureckiené (2011), V. Darskuviené (2013) irk t.

EVA skai¢iuojama, kaip skirtumas tarp grynojo pelno, neatskaicius palakany, bet su-
mokéjus mokescius, ir jam uzdirbti skirto investuoto kapitalo kainos vertés bei naudojama
kaip veiklos rezultaty matas, tiksliai atspindintis jmonés gebéjima kurti verte (Petravicius,
2008).

EVA = NOPAT - WACC x C, (1)

¢ia NOPAT - grynasis pelnas atskaicius mokescius, bet prie§ mokant paltkanas kur:
C - investuoto kapitalo verté;
WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo kastai.

NOPATt = EBITt x (1-t), (2)

WACC=w,Xx k,+ w; X k; x (1-t), (3)
kur EBITt - pajamos prie$ palikanas ir mokescius t laikotarpj, t — pelno mokescio tarifas,
we — nuosavo kapitalo kastai, ke — nuosavo kapitalo dalis visame kapitale wa — skolinto
kapitalo kastai ka — skolinto kapitalo dalis visame kapitale.

Jeigu EVA=0, tai jau galima laikyti akcininko laiméjimu, nes investuoto kapitalo gra-

za kompensavo rizika. Jeigu EVA > 0, tuomet nuosavas kapitalas didéja; kai EVA < 0,
akcininky turto verté mazéja (Friedlob et al. 2002). Taigi, investuotas kapitalas turi duo-
ti maziausiai tokia pacig graza kaip ir investuotas i panasios rizikos bendrove kapitalo
rinkoje. Jeigu taip néra, tai, akcininko poziariu, pelnas nebuvo uzdirbtas ir kompani-
jos veikla tik mazina jo kapitalg. Taikant EVA metoda, gali bati nustatomas strateginiy
sprendimy poveikis jmonés veiklos rezultatams, akcijy kainy pokyc¢iams bei jmonés
pridétinés vertés svyravimams. EVA metodas parodo, kada ir kokius sprendimus turi
priimti jmonés suinteresuoti asmenys, pavyzdziui, jei mazéja jmonés ekonominé pri-
détiné verté ilguoju laikotarpiu, jmoné turéty pradéti restruktirizacija arba pertvarkyti
jmoneés i8laidy struktarg arba jy dalj. S. Valentinavic¢ius (2003) nuomone, pagrindiné
EVA metodo idéja grindziama nuostata, jog kapitalas j imone turi duoti didesne gra-
73 nei tas, kuris investuotas j panasios rizikos jmone kapitalo rinkoje. Jei investuoto
kapitalo graza nekompensuoja savininky rizikos ir pinigy laiko vertés, turi buti ieSko-
ma didesnio pelningumo jmonés arba pertvarkoma pati jmoné. Ekonominés pridétinés
vertés (EVA) nesukurianciai jmonei bus sunku pritraukti daugiau kapitalo savo veiklai
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finansuoti, nes jos akcijy kaina mazés, o uz obligacijas ar banko paskolas jmoné bus
priversta mokéti didesnes palakanas (Cibulskiené, Padgureckiené, 2011). Apibendri-
nant, EVA metodas uztikrina, jog jmonés gauna ekonominj pelng ir turi pakankamai
1ésy veiklos plétrai, kadangi savininkai investuoja j imone, tikédamiesi vertés didéjimo.
Jmonés veiklos analizéje naudojant EVA, mokslininkai i$skiria $io rodiklio privalumus
ir trakumus (8 lentelé).

8 lentelé. Pagrindiniai EVA privalumai ir trikumai

Privalumai Trukumai

o skatina efektyviai naudoti kapitala; o kai kuriose pramonés Sakose

« jvertina ekonominj pelna; nepatartina skaiciuoti vien

o jvertina valdymo sprendimy kokybe ir nustato vertés tik EVA veiklos efektyvumui
kiarima ateities laikotarpiams; jvertinti;

o jvertina ir motyvuoja vadovy bei darbuotojy veikla; « infliacijos jtaka;

o nesunkiai apskai¢iuojamas, integruoja smulkesniy tiks- | o tiksliy kapitalo i$laidy nusta-
ly jgyvendinima atspindincius finansinius rodiklius; tymo metodikos ir tradiciniy

« parodo kiekvienos verslo grandies indélj kuriant verte; finansiniy ataskaity koregavi-

« padeda vadovams priimti geresnius investicinius mo reikalingumas.
sprendimus;

« tiesiogiai susijusi su savininky turto vertés pokyciais;

o geriau vertina ir lygina veiklos rezultatus laike;

Saltinis: sudaryta autorés remiantis; Gianpaolo ir kt., 2014, Makuténaite, Glaiubicu, Makutiene, 2014.

Mokslininky atlikti empiriniai tyrimai jrodo, kad EVA yra vienas i§ geriausiai akcijy
kainas atspindin¢iy vertés maty. Pasak S. Steward $is rodiklis veiklg 60-80 proc. paaiskina
geriau negu bet kuris kitas finansinis vertés matas. Be to, jmoniy, kurios naudoja EVA
akcijy pelningumas yra beveik du kartus didesnis, negu panasiy jmoniy, nesinaudojanciy
EVA (Steward, 1993). Sis metodas taip pat ai$kiai atskleidzia ry$j tarp pelningumo ir ka-
pitalo panaudojimo tam pelnui uzdirbti, todél yra tinkamas investicijoms jvertinti. Taip
vadovai priima geresnius investicinius sprendimus. Imonéje, siekiant jeiti j naujas rinkas,
gaminti naujus produktus, nustatyti kainas ir priimti kitus valdymo sprendimus, svarbu
naudoti patikimg alternatyvy vertinimo metodika, kuri leisty palyginti galimus variantus
ir priimti jmonei naudingiausig. Tam vadovai galéty taikyti pinigy srauty analize, taciau
EVA metodas $iuo pozitriu yra patogesné, informatyvesné ir patikimesné priemoné vertei
nustatyti ir valdyti. Taikant §j metodg, nustatomos jmonés veiklos gerinimo ir didesnés
naudos savininkams sukarimo galimybés.

I$skiriami ir EVA metodo trakumai. Svarbu pazyméti, jog kai kuriose pramonés $ako-
se, vertinant jmonés tiksly pasiekimo lygj, nepakanka skaiciuoti vien tik EVA. Sis meto-
das netinkamas taikyti spartaus augimo jmonése (pvz., kurianciose naujas technologijas),
kadangi kasmetiniai ekonominés pridétinés vertés pokyciai gali bati ir neigiami, o tai gali
neatspindéti realios jmonés finansinés padéties. Be to, apskaic¢iuojant EVA, reikia tiksliai
jvertinti kapitalo iSlaidas ir tradicines finansines ataskaitas koreguoti j ekonominio pelno
ataskaitas. Siekiant veiklos pelng paversti ekonominiu pelnu (NOPAT), sitiloma atlikti net
iki 164 korekcijy, tac¢iau, T. Petravi¢iaus (2008) nuomone, pakanka 5-10 korekcijy, tokiy
kaip atidéjimy blogoms paskoloms, nusidévéjimo jtakos turtui mazéti jvertinimas. Viena
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$iy koregavimy dalis siejama su finansinés apskaitos standarty reikalavimy jtaka pelnui.
Sios dalies koregavimais pasalina apskaitos taisykliy jtaka pelnui, nes pelno padidéjimas
gali buti pasiektas ne dél geresnés jmonés veiklos, o dél apskaitos metody taikymo- turto
jkainojimo budy pakeitimu, beveik skoly nurasymu, atidéjimy mazinimu, atidéti pelno
mokesciai ir panasiai. Antroiji koregavimy dalis siejama su jmonés 1éSy naudojimo ver-
tinimu.

2. Rinkos pridétiné verté (MVA)

Sis metodas atitinka pagrindinj jmonés veiklos tiksla — padidinti akcininky grazg. Sis
tikslas ne tik suteikia naudos akcininkams, bet ir padeda uztikrinti valdomo kapitalo efek-
tyvuma. Akcininky gerové nusakoma kaip skirtumas tarp jmonés akcijy rinkos ir akci-
ninky nuosavo kapitalo buhalterinés vertés. Teoriskai metodas yra lygus visy basimy EVA
dabartinei vertei (Wet, 2005):

MVA = ZPV(EVA),, (4)
¢ia: MVA - rinkos pridétiné verté;
PV (EVA) - dabartiné ekonominés pridétinés vertés verte.

Metodas parodo vertés didéjimg ir gali bati skai¢iuojamas kaip rinkos kapitalizacijos
ir investicijy vertés skirtumas (Kyriazis, Anastassis, 2007):

MVA =MV - CEt -1, (5)
¢ia: MV - jmonés rinkos verté;
CE - visa kapitalo suma (angl. total capital).

Nematerialiis aktyvai kaip R&D (tyrimai ir plétra), tyrimai, mokymai laikomi i$laido-
mis ir skai¢iuojant CE nejtraukiami. Sio metodo privalumas, jog rodo diskontuotg visy
esamy ir basimy investicijy verte ir parodo priimty sprendimy efektyvumg visais jmonés
valdymo lygiais. O trakumai - vien tik $iuo metodu remtis negalima, nes jmonés rinkos
verte veikia nemazai veiksniy, kurie nepriklauso nuo jos vadovy sprendimy. Jeigu buty
sprendziama remiantis vien tik $iuo metodu, tuomet dauguma valdymo sprendimy bity
orientuoti tik j trumpalaike jmonés veiklos perspektyva ir neuztikrinty ilgalaikio jmonés
augimo.

3. Pinigy srauty kuriama verté (CVA)

Pinigy srauty pridétinés vertés metodas rodo likutinius piniginius srautus, kuriuos
investicijos generuoja jmonei. Remdamiesi $iuo metodu, investuotojai vis dazniau skai-
¢iuoja dél keliy priezasciy: investuotojo kapitalo rezultatams jvertinti naudojami pinigy
srautai; skirtingai nuo CFROI metodo, jvertinamos finansiniy $altiniy pritraukimo ir tvar-
kymo islaidos (Petravicius, 2008).

CVA= AOCF - WACC x TAy, (6)

¢ia: AOCF - pakoreguotas veiklos pinigy srautas, WACC - vidutiniai svertiniai kapitalo
kastai, TA - ilgalaikis ir trumpalaikis turtas jo jsigijimo verté.
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AOCF =EBI + Dep - ED (7)
EDj = GFA xWACC / ((1+WACC)n - 1), (8)

¢ia: EBI - grynasis veiklos pelnas, Dep - buhalterinis nusidévéjimas, ED - ekonominis
nusidévéjimas, GFA - ilgalaikis turtas, kuris nudévimas ir vertinamas jsigijimo verte. I
galaikio turto nusidévéjimas biina naudojamas tik vélesniy laikotarpiy pelnui mazinti ir
sumos blina nereinvestuojamos, ta¢iau skai¢iuojant ekonominj nusidévéjima laikoma, kad
sumos reinvestuojamos uz vidutinés svertinés kapitalo kainos dydj ir aktyvy naudingo
naudojimo laikotarpio pabaigoje padengia pirmine jy verte.

Grynyjy pinigy pridétiné verté (CVA) labai panasi j EVA, tai turi ir panasiy privalumy
bei trakumy. Pinigy srauty pridétinés vertés metodo vienintelis pranasumas prie§ EVA
yra tas, kad jis panaikina skirtingy nusidévéjimo apskai¢iavimo metodiky jtaka rezulta-
tams. Taciau praktika rodo, kad tokie nusidévéjimo koregavimai pareikalauty nemazai
darbo ir laiko sgnaudy, ypac jei jmoné turi daug ir skirtingais laikotarpiais jsigyto turto,
kuris yra nudévimas per skirtingg laiko tarpa. Taip pat néra aisku, ar atlikty koregavimy
jtaka rezultatams buty didelé ar visiskai nereik§minga (Sinevic¢iené, 2007).

4. Pinigy srauty graza i investicijy (CFROI)

Pagrindinis EVA trikumas susijes su pinigy srauty ignoravimu. Todél, norint jvertinti
investicijy graza ir jvertinti laikotarpio jtaka pinigy srautams, taikomas CFROI metodas,
sukurtas Boston Consulting Group. Kitas privalumas yra susijes su pinigy srauty dydziy
koregavimu atsizvelgiant j infliacija (Bonxos, 2005). Metodas, skirtas jvertinti ataskaiti-
niams metams, apraSomas taip:

CFROI = CF,,/CIL, )
¢ia: CFROI - pinigy srauty graza i§ investicijy, CFad - atsizvelgiant  infliacija pakore-
guotas teigiamas pinigy srautas; antrasis kintamasis, Clad - atsizvelgiant i infliacija pako-
reguotos investicijos j imone. Jeigu skai¢iuojame ilgesnio laikotarpio pinigy srauty graza
investicijoms, tuomet galima remtis tokia formule (Madden, 1999):
CF; + w
Li(1+r) (1 + )
=

Clog = (10)

¢ia: CF,, CF,, ..., CF; - rodo grynuosius pinigy srautus per vidutinj jmonés aktyvy nau-
dojimo laikotarpj; r - investicijy pinigy srauty graza (CFROI). W - tikétina aktyvy likuti-
né verté projekto pabaigoje (dazniausiai biina nenudévimas ilgalaikis turtas kaip zemé ir
kt., apyvartinis kapitalas); n - ilgalaikio turto (projekte naudojamy investicijy) naudingas
naudojimo laikotarpis. Sis metodas i$reiskiamas kaip jmonés pinigy srauty vidiné pajamy
norma ir lyginama su projekto ar jmonés kapitalo kastai, kad baty galima apskaiciuoti
aktyvy kuriamg ar naikinamg verte (Ryan, Trahan 2007; Myers 1996).

M. Krentz ir K. Waddell (1999) teigia, jog CFROI pagalba galima nustatyti teisingas
vertybiniy popieriy portfeliy valdymo strategijas. Kai kurie autoriai mano, jog vadovai turi
bati vertinami atsizvelgiant j CFROI rodiklj, o darbuotojas gali buti jvertinti pardavimy
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ar klienty pelningumo rodikliais. Toliau pateikiami CFROI privalumai ir trakumai (zr.
9 lentele).

9 lentelé. CFROI privalumai ir trakumai

Privalumai Trukumai

« Visa apimantis verte pagrijstas rodiklis. | ¢« Eliminuojami galimi veiklos rezultaty nuo-

« Ivertina infliacija. krypiai (infliacija, nusidévéjimo skai¢iavimo
o Ivertina buasimus pinigy srautus. metodai).
o Leidzia jvertinti strateginius ir valdy- | « Remiasi prielaida, kad kapitalo kastai pastovis
mo sprendimus. (tai riboja planavimo uzdavinius).
o Praktikoje sunku pritaikyti ir analizuoti gautus
rezultatus.

o Pagrijstas finansinémis ataskaitomis, kurios ne-
butinai yra tikslios.

Saltinis: parengta autorés pagal Sineviciene (2007).

2.2.2. Nefinansiniai ijmonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo metodai

Nefinansinius jmonés veiklos vertinimo ir pridétinés vertés nustatymo metodus na-
grinéje autoriai (Fisher, 1992; Kaplan ir Norton, 1992, 2004; Anderson, Fornell, Lehmann,
1994; Behn ir Riley, 199; Slatkevic¢iené, Vanagas, 2001; Boguslauskas, Jagelavicius, 2002;
Pun, White, 2005; Berry A.]. et al. 2009; Cumby et al., 2010; Malghami 2010; Bagdzitnie-
né, 2012) ir kt.

Dél dideliy rinkos poky¢iy, technologijy, konkurencingumo augimo per pastaruosius
pora de$imtmeciy buvo suabejota, ar didZigja dalimi finansiniai rodikliais pagristas jmo-
nés pridétinés vertés matavimas yra tinkamiausias $iuolaikinéje verslo aplinkoje (Kaplan
ir Norton, 2004). Tradiciniy (finansiniy) matavimo priemoniy ribotumai yra akivaizdas
tose jmonése, kurios daugiausia uzdirba i§ nematerialaus turto, tokio kaip prekés Zen-
klai, patentai, inovacijos ir intelektinis bei zmogiskasis kapitalas. Tokiu atveju finansiniais
rodikliais pagristos priemonés atrodo nepakankamos ir mazai padeda nustatyti tikraja
$iy jmoniy verte (Cumby et al. (2010). Egzistuojancios finansinés matavimo priemonés
neparodo veiksmuy, kurie lety ilgalaikj pranasumg, kadangi daznai vadovai savo veikloje
daznai priima sprendimus, kurie turi jtakos nefinansiniams veiklos rodikliams, tokiems
kaip inovacijos, kokybé, produktyvumas, klienty pasitenkinimas, prekés zenklo verté,
kurie galiausiai lems ateities finansinius veiklos rodiklius (Malghami, 2010). Nefinansi-
niy rodikliy vertinimas yra pranasesnis uz trumpalaikius pelno rodiklius, kadangi jie yra
tarsi pazangos indikatoriai siekiant ilgalaikiy jmonés tiksly ir yra susije su priezas¢iy, o
ne padariniy vertinimu (Johnson ir Kaplan (1987), Anderson, Fornell, Lehmann (1994),
Malgharni (2010). Pelnas ir kiti finansiniai rodikliai rodo finansinés veiklos padarinius
ir pasiekimus, o tokie veiksniai kaip klienty pasitenkinimas, darbuotojy pasitenkinimas
darbu, inovacijos, prekés zenklo verté, manoma, yra busimo finansinio funkcionavimo
pagrindas (Kaplan ir Norton, 2004).

Nefinansiniy rodikliy vertinime susiduriama su problemomis, susijusiomis su duo-
meny rinkimu, nes daugeliu atvejy jmonés renka ir tvarko finansinius duomenis, todél
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siekis pradéti vertinti nefinansinius duomenis tampa i§$tkiu. Taip pat paminétinas vadovy
gebéjimas naudotis sistema: neretai duomenys, surinkti vertinimo sistemos, yra nepanau-
dotini, nes yra nereik§mingi, organizacijai triksta pajégumy juos panaudoti. Daznai dar
sunku nustatyti, kad jmonés pelningumui turéjo jtakos butent prekés zenklo vertés susti-
préjimas, inovacijos ir kitos nefinansinés priemonés (Fisher, 1992); Kai kurie kritikai at-
kreipé démesj | tai, kad nefinansinés veiklos priemoniy nestandartizavimas trukdo lyginti
rezultatus platesniu mastu, o $iy priemoniy jgyvendinimg daro nepatraukly numatomos
iSlaidos bei sudétingumas (Meyer, 1996).

Siekiant detaliau i$nagrinéti nefinansinius jmonés vertés vertinimo metodus, bus na-
grinéjama subalansuoty rodikliy sistema.

Subalansuoty rodikliy sistema (angl. Balance Scorecard method) i§ pradziy buvo
sukurta kaip veiklos vertinimo sistema, bet véliau tapo strateginio valdymo sistema, kuri
padeda patenkinti suinteresuoty $aliy, t. y. akcininky, klienty ir darbuotojy poreikius bei
jgyvendinamos organizacijos vizijg ir strategija. (Kaplan, Norton, 2004) Subalansuoty ro-
dikliy sistema atskleidZia sgsajas tarp norimy rezultaty ir jiems jtakg daranciy faktoriy.
Kiekvienas pageidaujamas rezultatas yra isreiSkiamas kiekybine i$rai$ka tam, kad galéty
buti jvertinamas ir kontroliuojamas. Svarbu yra tai, kad subalansuoty rodikliy sistema,
skirtingai nuo daznos verslo praktikos, vertina ne tik finansinius rezultatus, bet ir dar tris
perspektyvas — vidiniy verslo procesy, klienty ir inovacijy. Sistemos $alininkai teigia, kad
visos jmonés sritys veikia kartu. Jeigu jvyksta pasikeitimas vienoje veiklos srityje, tai ba-
tinai atsispindés kitoje veiklos srityje, todél norint pasiekti norimy rezultaty neuztenka
jvertinti vieno veiklos aspekto, reikia visy.

Finansiné perspektyva. Sios perspektyvos tikslas performuoti produktyvumo strategija
su pajamy didinimo strategija. Parodoma, ar pasirinkta strategija, vykdoma kitose pers-
pektyvose, duoda jmonei finansine grazg ir suteikia akcininkams naudos, kuri i$reiskiama
pelno arba jmonés vertés augimu. Tikrinama, ar vykdoma jmonéje veikla teigiamai veikia
finansine bakle (Tung ir kt., 2011).

Klienty perspektyvoje turi atsispindéti klienty poziaris j jmonés vykdoma veiklg (Pun,
White, 2005). Sios perspektyvos vertinimo rodikliy parinkimas gali biiti susijes su jmonés
misija, kurioje dazniausiai minimi klientai bei nurodomas jmonés pasirinktas budas, skir-
tas tenkinti klienty poreikius. Bendros misijos teiginiai apie klientams teikiamas paslaugas
gali parodyti klientams rapimus dalykus, kurie dazniausiai skirstomi j tris pagrindinius:
laikas, kokybé ir kaina. Klienty poreikiy i$siaiskinimas svarbus tuo, kad nuo klienty po-
reikiy patenkinimo priklauso, ar klientai kreipsis kitg kartg bei rekomenduos jmonés pro-
duktus kitiems, kas tiesiogiai daro jtakg jmonés pajamy dydziui (Pun, White, 2005). Daz-
nai tam, kad buty galima i$siaiskinti klienty pozitrj, neuztenka jmonés vidiniy duomeny,
tada atliekamos klienty apklausos.

Vidaus procesy perspektyva. Cia nustatomi pagrindiniai jmonés procesai, kurie padeda
tobulinti pridétinés vertés karimo galimybes. Klienty poziariu tai vertés plano, o akcinin-
ky - finansiniy tiksly jgyvendinimas (Niven, 2006). Pagrindiniais jmonés procesais laiko-
mi inovacijy procesai (projektavimas ir plétra), produkto gamybos procesai ir pristatymo
procesai (rinkodara ir paslaugos po pardavimo).

Inovacijy perspektyva. Sios perspektyvos rodikliai padeda jmonei nuspresti, kas turi
pasikeisti jmonés viduje, t. y., vertinami darbuotojai, tam, kad buty galima pasiekti vidiniy
procesy, klienty ir akcininky tikslus. Surandamos spragos klienty ir vidaus procesy pers-
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pektyvy tiksly jgyvendinime. Pasitelkus inovacijy perspektyvos rodiklius bei priemones
tos spragos sutvarkomos ir taip uztikrinama tvari jmonés veikla ateityje (Niven, 2006).
Kiekviena perspektyva sudaro atitinkami strateginiai tikslai, rodikliai ir veiksniai, kurie
lemia pasirinkty rodikliy pasikeitimi. Rodikliai i$ skirtingy perspektyvy vieni su kitais su-
jungti priezasties rysiais. Visiems tikslams parenkamos tam tikros kryptys, kurios nurodo,
kokia turéty buti tolimesné veiksmy eiga siekiant pakoreguoti esamus rezultatus. Tam, kad
imoné galéty islikti arba augti, turi bati surastas balansas tarp minéty keturiy perspektyvy
(Pun, White, 2005) (Zr. 10 lentele).

10 lentelé. Subalansuoty rodikliy sistemos privalumai ir trikumai

Privalumai Trakumai
(Bourne, 2011; Bagdzitiniené, 2011) (Pun, White, 2005; Berry A. J. ir kt, 2009)

« Koncentruojamasi j strategija, ne j kontrole. | « Metodikoje néra i§skirti konkretiis jmo-

Informacija apie skirtingus jmonés veiklos nés tikslai ir vertinimo rodikliai.

elementus pateikiama vienoje ataskaitoje; o Subjektyvi rodikliy atranka.
o Pateikiami tik patys svarbiausi indikatoriai. | e Vertinimo rodikliy jvairové, neaiski
« Vadovy strateginiai sprendimai yra susieti rodikliy hierarchija.

su subalansuoty rodikliy vertinimo sistema. | o Ignoruojama verslo i$oriné aplinka.
o Jtraukiami visi organizacijos vadovai. o Truksta finansinio rodikliy vertinimo.
« Sukuriamas strateginis veikly Zemélapis. « Negali buti taikoma visose organizacijo-
« Taikoma tiek gamybos, tiek paslaugy se vienodai.

jmonéms.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Kaplan, Norton, 2004.

Mokslinéje literataroje sutinkama nemazai subalansuoty rodikliy metodo praktiniy
pavyzdziy, taciau $is metodas kiekvienoje jmonéje yra pritaikomas skirtingai. Kiekviena
jmoné turi savo nusibréztus tikslus ir sékmés veiksnius, todél atitinkamai tikslams pa-
rinkti vertinimo rodikliai sukuria unikalig kiekvienai jmonei rodikliy vertinimo sistemg.
Subalansuoty rodikliy sistemos vertinimo procesas susideda i§ dviejy daliy: rodikliy siste-
mos karimo ir veiklos vertinimo. Rodikliy sistemos kiirimo procesas skirstomas j detales-
nius etapus: esamos veiklos analizé, strateginé analizé, strateginio zemélapio konstravimas
ir rodikliy pasirinkimas. Taigi jmonés veiklos vertinimo procesas subalansuoty rodikliy
metodu susideda i$ etapy, parodyty 14 paveiksle.

E‘;:Egs Strateginé ?trat-egir!io Ver'tir!imo Veiklos
analizé analize zenjelapp rOd!kll%l vertinimas
projektavimas parinkimas

14 pav. Veiklos vertinimo etapai pagal Subalansuoty rodikliy metoda.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Niven, 2006

Apibendrinant galima teigti, kad nefinansiniai jmonés pridétinés vertés vertinimo
metodai turi privalumy palyginti su finansiniais ir juos papildo, ta¢iau tarpusavyje né vie-
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nas metodas néra visapusiskai pranasesnis uz kitus. Subalansuoty rodikliy metodas yra
sudarytas funkciniu principu, naujos kartos metodus, atsizvelgia j suinteresuoty grupiy
indélj jmonés sékmei. Nuolat siekdamos tobulinti savo veikla, jmonés neretai tuo pat
metu taiko jvairias vadybos tobulinimo teorijas ir vertinimo metodus. Vidiniy procesy
i$skyrimas ir matavimas i$skiria subalansuoty rodikliy metoda i$ kity veiklos vertinimo
metody, kadangi kontroliuojami bei tobulinami ne tik ,,atsakomybés centrai®, bet taip pat
atsizvelgiama j papildomus rodiklius, kaip pelningumas, gamybos ciklo trukmé, kokybé
ar naSumas. Kadangi vertinimo sistemy jdiegimas neretai yra labai sudétingas ir brangus
procesas, o metodo taikymui reikalinga informacija daZzniausiai gaunama tik i§ jmonéje
funkcionuojancios veiklos vertinimo sistemos, i$kyla naujy, unikaliy rodikliy, vertinimy
ir matavimo poreikis.

Taigi, jmonés ekonominés pridétinés vertés finansiniy nustatymo metody palygini-
mas pateikiamas 6 priede. Kadangi tradiciné finansiné vertikalioji ir horizontalioji analizé
dazniausiai kritikuojama dél orientacijos j trumpalaike investicijy graza, akcininky vertés
didinima, o ne j ilgalaikés pridétinés vertés karimo vertinimg ir nefinansiniai vertinimo
metodai, kurie orientuoti j ilgalaikj finansinj veiklos vertinima, ta¢iau paremta subjekty-
via finansiniy ir veiksniy atranka, ir jy taikymo algoritmas kiekvienoje jmonés skiriasi,
todél nejmanoma objektyviai atlikti palyginamosios jmoniy analizés. Tai vertés valdymo
metodai yra paremti ekonominiu pelnu, vertinantys jmonés veiklos efektyvuma ir jmonés
ekonominés pridétinés vertés skai¢iavima, todél yra labiausiai tinkami i$matuoti $iuolai-
kiniy jmoniy kuriama pridétine verte, kurios veikia nuolat kintancioje verslo aplinkoje.
Kadangi né viena finansiniy ir nefinansiniy veiklos jvertinimy metodiky nepasialo al-
goritmo, kokiu nuoseklumu jvertinti jmonés veiklos kokybe, pasiekimus ir tobulinimo
pasiekimus kiekvienu laiko momentu ir i§versti juos visus i pinigus, todél jmoné gali tai-
kyti EVA (ekonominés pridétinés vertés metodg) kaip geriausiai atspindintj sukuriamos
ekonominés pridétinés vertés jmonéje metoda, uztikrinancius veiklos matavimo sistemos
karimg ir taikyma, vertinant veiklg.

2.3. Prekeés zenklo vertés poveikio imonés ekonominei pridétinei vertei
teorinis nustatymo modelis ir jo formavimo pagrindimas

Atsizvelgiant j teorijy, metody analizés metu atskleistg poreikj bei jvertinus jmonés
kuriamg verte salygojancius veiksnius, taip pat apibendrinus visus prekés zenklo kuriamos
vertés nustatymo metodus bei finansinius ir nefinansinius jmonés ekonominés pridétinés
vertés nustatymo metodus, sitlomas prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridéti-
nei vertei nustatymo teorinis modelis (Zr. 15 pav.).

Sialomo modelio tikslas yra ne nustatyti prekés zenklo, tiek jmonés ekonominés pri-
détinés vertés veiksnius, bet pateikti naujy jzvelgy prekeés zenklo poveikio jmonés ekono-
minei pridétinei vertei modelio formavime ir poveikio vertinime. Pagrindinis $io diserta-
cinio darbo indélis, kad jis apjungia skirtigy rodikliy grupes, pozitrius ir leidzia vertinti
kompleksiskai, prekeés zenklo vertés poveikj jmonés kuriamai pridétinei vertei, remiantis
sukurta metodologija.
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Prekés Zenklo poveikio ekonominei pridétinei vertei rodikliy identifikavimas

Y

v

v

Prekés Zenklo vartotojiskos

vertés rodikliai:

e Zinomumo lygis

e Kokybés suvokimas

e Lojalumo lygis

e Asociacijy lygis

e |vaizdZio reitingas

¢ nauda vartotojams

e Prekés Zenklo inovacijos

EVA apskaiciavimas:

Rinkos stiprumo lygis
Pelno lygis

Investicijy j rinkodara lygis
Grynoji dabartiné prekés
Zenklo verté

Ekonominés pridetinés vertés
(EVA) rodikliai:

e Veiklos pelnas pries pallka-
nas ir mokescius (EBIT)

e Svertiniai kapitalo kastai
(WACC) (-)

e Turto struktdra (+)

e Jmonés dydis ir augimas (+)

o Sakos augimas (+)

e Verslo rizika (-)

v

v

v

‘ Prekés zenklo vertés apskaiCiavimas ‘ ‘ EVA apskaiciavimas ‘

v v

‘ Prekeés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei (EVA) nustatymas ‘

15 pav. Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinis modelis
Saltinis: sudaryta autoreés.

Daugelyje tyrimy buvo nagrinéjami EVA darantys jtakg veiksniai JAV, Europos,
Azijos ir Australijos rinkose. Sougiannis (1994) analizavo investicijy tyrimy ir vystymo
(R&D), kurios turi reik§mingg teigiama jtaka btsimai EVA. Young ir O’Bryne (2002)
tyrimais nustaté, jog jmonés dydis neigiamai veikia EVA, ir Sakos augimas turi stipry
teigiama poveikj EVA. Abdeen, Haight (2002) nagrinédamas skirtingas $akas, istyré, jog
EVA yra stipriai veikiamas inovacijy, prekés Zenkly ir patenty bei rinkodaros,. Baldauf
et al. (2003), Kim, Kim ir An (2003) empiriniais tyrimais nustaté, jog 50 proc. jmonés
pridétinés vertés léemé prekés zenklo verté ir jos dedamosios (prekés Zenklo Zinomumas,
lojalumas, suvokiama kokybé ir prekés zenklo jvaizdis, ta¢iau §is rezultatas skirtingy Saky
gali skirtis. Taip pat Mehran, (1992) ir kiti analizavo EVA jtaka darancius veiksnius: pel-
ningumg, jmonés augimo galimybes, rizika, jmonés valdymo strategija, ir rado stipry
teigiama poveikj EVA. Jorgensen, Terra, (2003), Chen, Zhilin (2008) tyrime atskleidé, jog
svarbiis EVA teigiami veiksniai yra $aka, kapitalo struktira, pelningumas, jmonés dydis,
augimo galimybés, o nematerialus turtas daro neigiama jtaka EVA. Kiti mokslininkai
(Barth, 1998; Knowles, 2003; Mizik ir Jacobson, 2008) analizavo prekés Zenklo poveikj
jmoniy ekonominei pridétinei vertei, o Homaifat, Zietz, Benkanto (1994), Madden, Fehle
ir Fournier (2006) istyré prekés zenklo poveikj jmonés finansiniams rezultatams bei nu-
staté, jog prekés Zenklas teigiamai veikia biisimas pajamas, ilgalaikius pinigy srautus bei
EVA. Visus tyrimus, nagrinéjanc¢ius EVA veiksnius, zr. 11 lenteléje. I§ principo yra daug
empiriniy tyrimy, nagrinéjanciy skirtingy veiksniy jtaka EVA, bet mazai Lietuvoje. Todél
labai svarbu, ar uzsienio mokslininky atlikti EVA daranciy jtaka veiksniy tyrimai gali
bati adaptuoti Lietuvoje. Visy pirma, prekés zenklo vertés poveikio EVA (ekonominei
pridétinei vertei) vertinimui.
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11 lentelé. Pateikiamos atliktos EVA veikianc¢iy veiksniy studijos.

Autorius Tirtas laikotarpis, Tirti EVA veiksniai Tyrimy rezultatai
(metai) tyrimo metodika Reik$mingi kriterijai
Crutchley, 603 JAV jmonés. Pelno svyravimai (verslo | Verslo rizika (-)
Hansens 1981-1985. rizika). Imoneés dydis (+)
(1989) Daugialypé regresija. | Reklamos i$laidos. Reklamos islaidos (+)
Imonés dydis.
Mehran 124 JAV jmonés. Augimo galimybés. Augimo galimybés (-)
(1992) 1973-1983. Rizika. Imonés valdymo apmo-
Daugialypé regresija. | Imonés valdymo apmo- | kéjimo formos (+)
kéjimo formos. Savininky-skaicius (+)
Savininky - vadovy
skaicius.
Sougiannis | 11449 JAV jmonés. R&D Saka (+)
(1994) 1980-1984 m. Dau- Sakos augimas R&D (-)
gialypé regresija.
Homaifat, 370 JAV pramonés Imonés dydis. Imoneés dydis (+)
Zietz, jmoniy. Augimo galimybés. Augimo galimybés (+)
Benkanto 1978-1988 m. Infliacijos tempai. Rinkos salygos (-)
(1994) Pooled regresija. Rinkos salygos.
Rizika (pelno apyvartu-
mas).
Aaker & 34 JAV jmonés. Kore- | Vertino rysius tarp Prekés Zenklo verté (+)
Jacobson liaciné analizeé. prekeés zenklo vertés
(1994) ir akcijy pelningumo
(ESP).
O'Byrne 1000 Europos jmoniy. | NOPAT Imonés dydis (+)
(1996) 1990-1995 m. Svartiniai kapitalo kastai. | Saka (+)
Daugialypé regresija. | Imonés dydis.
Saka.
Bacidore, 600 jmoniy i$ Stern EVA rysys su akcinin- Perteklinis pelnas (+)
Boquist Steward 1000 sara$o. | kuy verte ir pertekliniu
(1997) pelnu. REVA rodiklio
pagristumas (EVA pa-
pildytas kapitalo vertés
rinkos vertémis).
Bao ir Bao 166 JAV jmoneés, Analizavo EVA naudin- | Reik$mingiausi
(1998) 1992-1993 m. duo- guma ir perteklinj eko- | veiksniai:
menys. nominj pelna (abnormal | Saka (+)
Koreliacija, daugialy- | economic returns). Imonés dydis (+)

pé regresija.

Pelningumas (+)
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pelningumo, ROE, RO],
pelno nuo savininky
nuosavybés procentg ir
pelno, tenkancio vienai
akcijai pokytj (EPS).

Young ir 20 Europos jmoniy. EVA veiksniai: Reik$miniai rezultatai:
O’Byrne Daugialypé regresija. | R&D islaidos. Sakos pajamos (+)
(2002) Pajamy augimas. Pajamy augimas (+)
Sakos pajamos. R&D islaidos (+)
Kapitalo kastai.
Pagauté (angl. Goodwill)
Abdeen, 50 JAV jmoniy i$ Tiria iy kriterijy jtaka: | Istyré EVA naudojancias
Haight Fortune 500 saraSo. pajamy, pajamy pokycio, | jmones, palygino su
(2002) Koreliné analizé. pelno, pelno poky¢io, EVA nenaudojanc¢iomis.

Reik$mingi kriterijai:
Pelningumas (+)
Pelnas nuo turto (ROE)
(+)

Pelnas nuo investicijy
(ROI) (+)

Kim, Kim ir

12 Kinijos jmoniy.

Tikrino ry$j tarp jmoniy

50 proc. jmoneés vertes

et al. (2003)

Koreliaciné analizé

veiklos efektyvumo ir
vartotojiskos prekeés zen-

An (2003) Faktoriné analizeé. finansiniy rezultaty kuriama i$ prekés Zen-
Neparametriné (financial performance) | klo vertés (+)
Koreliaciné analizé ir vartotojiskos prekes Prekeés Zenklo zinomu-
(Knedall Tau) zenklo vertés dedamyjy. | mas (+)
Prekeés zenklo lojalumas
(+)
Suvokiama kokybé (+)
Prekes zenklo jvaizdis
=)
Baldauf JAV imoneés. Tikrino ry$j tarp jimonés | Prekés zenklo zinomu-

mas 34 proc., (+) suvo-
kiama kokybé 31 proc.

Koreliaciné analizeé.

ekonominés pridétinés
vertes (EVA).
Sakos jtaka.

klo vertés dedamuyjy. (+), prekeés zenklo
lojalumas 17 proc. (+)
Jorgensen, 1986-2000 m. di- EVA priklausomybé nuo: | Pelningumas (-)
Terra (2003) | dZiausiy septyniy Lo- | specifiniy vidiniy jmo- | Augimas (+)
tyny Amerikos $aliy | nés veiksniy: turto mate- | Verslo rizika (-)
jmoniy. Daugialypé | rialumo; pelningumo; Nuturi jtakos turto
regresija, suskaidytai | jmoniy dydzZio; augimo | materialumas, jmo-
tris lygius. veiksnio; verslo rizikos. | niy dydis ir mokes¢iy
norma.
Knowles 400 JAV jmoniy. Vartotojiskos prekés Saka (+) daro didele
(2003) 1993-2000. zenklo vertés ir jmonés | jtaka, prekés Zenklo(+)

poveikiui EVA. Masinio
vartojimo produkty
rinkoje prekés zenklo
jtakos verté didesné,
nei B2B ir technologijy
jmoniy sektoriuje.
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Kallapur, 33 D.Britanijos jmo- | Rysys tarp prekés zenklo | Prekés Zenklo verté (+)
Kwan (2004) | nés (1985-2000). vertés ir rinkos grazos.
Global Vantage’s
1998.
Koreliaciné analizé.
Madden, 111 JAV kompanijy Prekeés Zenklo vertés Prekés zenklo verté (+)
Fehle ir (Interbrand TOP), jtaka jmonés finansinés | Imonés dydis (+)
Fournier regresiné analizé veiklos rezultatams. Saka (+)
(2006)
Woo (2006) | 89 Kinijos kompa- Specifiniai vidiniai jmo- | R&D kapitalizacija (+)
nijos. niy veiksniai. NOPAT (+)
NOPAT. Skoly atidéjimas (-)
Skoly atidéjimas, R&D
kapitalizacija.
Kaur, Viena stambi Indijos | Lygino EVA su tradici- | Imonés dydis (+)
Narang jmoneé. niais apskaitos matais, Kapitalo kastai (-)
(2008) 1998-2006. kurie neatspindi akci-
Daugialypé regresija. | ninkams sukurtos vertes,
kaip EVA, nes nejvertina
kapitalo kainos (+).
Loderer, 2002-2006 m. Imoniy dydis. Imoniy dydis (+)
Waber 740 jmoniy Likvidumo lygis. Likvidumo lygis (+)
(2008) Daugialypé regresija. | Verslo rizika Verslo rizika (-)
Foker, 1000 JAV ir 500 UK | Apskaitinio pelno, Apskaitinis pelnas+
Powell jmoniy. likutinio pelno, Kapitalo kainos (-)
(2008) Daugialypé regresija. | pinigy srauty rodikliy,
kapitalo kainos.
Young, 500 JAV kompanijy Prekés zenklo verté. Prekes zenklo verté (+)
Ramasamy | 200-2005. Paneliné Pelningumas. daro esming jtaka pre-
(2008) duomeny analizé. ROL ROE, grynasis pel- | kés kainoms ir jmoniy
nas, bendrasis pelnas. pelningumui.
Mizik & JAV 275 vieno prekés | Analizavo prekés zenklo | Teigiamas rysys tarp
Jacobson zenklo jmonés. Dau- | vertés ir jmonés pelnin- | prekés Zenklo pripa-
(2008) gialypé regresija. gumo rodiklius. Zinimo ir stiprumo ir
jmonés pelningumo
rodikliy.
Yeung & 50 JAV jmoniy, Analizavo ry$j tarp Tyrimas parodé rysj
Ramasamy | 2002-2005. prekeés zenklo vertés ir tarp prekés Zenklo ver-
(2008) Daugialypé regresija. | jmonés rezultaty. tés ir jmonés pelningu-

mo rodikliy bei akcijy
rinkos rodikliy.
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Lin, Zhilin

100 jmoniy i$ Starn

Latentiniy EVA daranciy

Pramonés $aka (+)

(2008) imoniy sarado. Fakto- | jtakq faktoriy paieska. Kapitalo struktara (+)
riné analizé. Pelningumas (+)
Dydis (+)
Augimo galimybeés (+)
Nematerialus turtas (-)
Chen, 10 Kinijos stambiy EVA darantys jtaka Kapitalo struktiira(+)
Qiao (2008) | jmoniy. veiksniai: kapitalo struk- | Pelningumas (+)
10 mety laikotarpis. tira; pelningumas Dydis ir $aka (+)
Daugialypé regresija. | jmonés dydis; augimo Augimo galimybés (+)
galimybés, valdymo Valdymo galimybés (+)
galimybes. Nematerialus turtas (-)
Saka.
Nematerialus turtas.
Rego, Billet, | 252 JAV jmonés Tikrino rysj tarp varto- Imonés, kurios turi
Morgan 2000-2006 m. tojiskos prekés zenklo stiprius prekés Zenklus,
(2009) Daugialypé regresija. | vertés ir jmonés rizikos. | gali Zymiai sumazinti
jmoneés rizika.
Rasti, 20 Malaizijos jmoniy. | Rysys tarp jmonés vertés | Stiprus prekés zenklo
Gharibvand | (2007-2009). Daugia- | ir prekés Zenklo vertés. | poveikis jmonés vertei,
(2013) lypé regresija. EBIT ir prekeés zenklo taip pat stiprus rysys
vertés. tarp prekeés zenklo ver-
tés ir EBIT.
Li, Tang 14 zinomiausiy EVA darantys jtaka Pelningumas (+)
(2011) telekomunikacijos veiksniai: Valdymo galimybés (+)
bendroviy (Daugialy- | pelningumas; Atsparumas rizikai (+)
pé regresija). valdymo galimybés; Imonés augimo tempai
atsparumas rizikai; silpnai veikia.
augimo greitis.
Rasti, 20 Malazijos jmoniy. | Rysys tarp jmonés vertés | Stiprus prekés Zenklo
Gharibvand | (2007-2009). Daugia- | ir prekés zenklo vertés. | poveikis jmonés vertei,
(2013) lypé regresija EBIT ir prekés zZenklo taip pat stiprus rysys
vertés tarp prekeés zenklo ver-
tés ir EBIT.
Guerrini, 60 jmoniy i Inter- Analizuojami veiksniai, Saka (+)
Zaftin brand TOP 100, darantys jtaka EVA: Prekés Zenklo verteé (+)
(2013) 2005-2010. Saka.
Tiesiné regresija. Prekes zenklo verté.
Kirk, Ray, 100 Interbrand Imonés rinkos vertés: Rastas reik§minis
Wilson imoniy. jmonés apskaitiné verté; | rysys tarp prekés zenklo
(2013) 2001-2008 m. prekeés zenklo verteé. vertés ir jmonés rinkos
Daugialypé regresija. | Akcijy pajamos vertés.
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Noornejad, | 351 Irano jmoné ROE darantys jtaka Imoneés dydis (+)
Tehrani, No- | (2008-2013). veiksniai: Verslo rizika (+)
ornakhsh, Daugialypé regresija. | jmonés dydis, Prekeés zenklo verteé (+)
Ramezani rizikos toleravimas, Turto apyvartumas (+)
(2015) prekés zenklo verte, Apyvartinio kapitalo
turto apyvartumas; strategija (+)
apyvartinio kapitalo Dividendy politika (+)
strategija;
dividendy politika.

Pastaba: (+) — teigiamas rysys, (=) — neigiamas rysys.
Saltinis: sudaryta autorés.

Palyginus darytus tyrimus, i$ryskéja atskiry veiksniy reik§mingumas ir poveikio kryp-
tis. Daugelyje tyrimy pelningumas jvardijamas kaip reik§mingiausias veiksnys identifikuo-
jant ekonomine pridétine verte (EVA). Pelninguma analizavo (Abdeen, Haight, 2002; Jor-
gensen, Terra, 2003; Lin, Zhilin, 2008; Chen, Qiao, 2008; Li, Tang, 2011). Sie mokslininkai
patvirtina, kad augant pelningumui mazéja jmonés jsiskolinimas, t. y. pelningumo veiksnys
yra reik§mingas, turintis esminés jtakos EVA rodikliui. Lyginant skirtingose $alyse atliktus
tyrimus, galima teigti, kad atskiry veiksniy paaiskinimas gali variuoti priklausomai nuo
tirtos $alies, $akos ir imonés dydzio. Nacionalinés rinkos tyrimuose analizuojami potenci-
alais veiksniai ir jy poveikis ekonominei pridétinei vertei. Apie jmonés augimo galimybes
pateikiami skirtingi rezultatai. Mehran (1992) empiriSkai konstatuoja, jog esant jos spar-
tesniam augimui didéja jsiskolinimas, todél jmonés staigaus augimo galimybés neigiamai
veikia EVA rodiklj. Kiti mokslininkai (Yeung, Ramasamy, 2008; Chen, Qiao 2008) jvardija
teigiamag augimo galimybiy ir EVA ry$j. Be jmonés augimo galimybiy, dviejose studijose
analizuojamas jmonés augimas (Jorgensen, Terra, 2003) ir jos identifikuojamos kaip reiks-
mingi veiksniai, turintys teigiama koreliacijg. Trijuose tyrimuose pateikiamas neigiamas
verslo rizikos sarysis su EVI. Tac¢iau daugelio kity autoriy darbuose verslo rizikos sarysio
su EVA nebuvo pastebéta. Atliktuose Mehran (1992) ir Homifar, Zietz, Benkato (1994)
tyrimuose nepastebima reik§mingos rizikos ir EVA priklausomybés. Nematerialus turtas
yra penkiy apibadinty studijy tyrimo objektas. Dauguma jy konstatavo bei i$skyré nema-
terialaus turto strukttirg kaip labai reik§mingg kriterijy: Jorgensen, Terra (2003) ir Chen,
Qiao (2008), teigia, kad nematerialus turtas turi neigiamos jtakos EVA ir yra susijes su
kapitalo struktara. Kapitalo struktiira yra minima trijuose empiriniuose tyrimuose Chen,
Qiao (2008), Lin, Zhilin (2008), Noornejad, Tehrani, Noornakhsh, Ramezani (2015) ir
visuose tyrimuose pastebimas teigiamas rysys su EVA. Imonés dydis apibadinamas kaip
nereik§mingas veiksnys (Mehran, 1992) arba kaip reik§mingas veiksnys, turintis teigiama
sasaja su jsiskolinimo laipsniu (Homaifar, Zietz, Benkato, 1994). Daugumoje empiriniy
studijy analizuojama $aka, kuri identifikuojama kaip reik§mingas veiksnys EVA rodikliui.
Daugelis mokslininky tyré R&D rysj su EVA ir Sougiannis (1994) pastebéjo neigiama rysj,
o Young ir O’Byrne (2002), Woo (2006) teigiamg. Galiausiai prekés Zenklo verté mini-
ma 5 naujausiuose mokslininky tyrimuose: Lin, Zhilin (2008), Chen, Qiao (2008), Rasti,
Gharibvand (2013), Guerrini, Zaffin (2013), Noornejad, Tehrani, Noornakhsh, Rameza-
ni (2015) vienareik$miskai visuose tyrimuose pripazjstama, kad prekés zenklo verté turi
stipry teigiama rysj su jmonés veiklos rodikliais. Taciau i$ jy tik vienas Lin, Zhilin (2008)
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tyrimas parodo tiesioginj teigiama rysj su EVA. Autoriai Kim, Kim ir An (2003), Baldauf
et al. (2003) analizavo vartotojiskos prekeés zenklo vertés dedamyjy poveikj jmonés rezul-
tatams, rinkos vertei ir EVA ir pastebéjo, jog vartotojiSkos prekés Zenklo vertés dedamo-
sios: prekés Zenklo Zinomumas, prekés zenklo lojalumas, suvokiama kokybé bei prekés
zenklo jvaizdis - turi teigiamos jtakos jmonés veikslo rezultatams (jmonés balansinei ir
rinkos vertei, pelningumui). Autoriai teigia, jog 50 proc. jmonés vertés kuriama i$ prekés
zenklo vertés, kuriai didziausig jtakg daro prekés zenklo zinomumas. (Kim, Kim ir An
(2003), Baldauf et al. (2003).

EVA tyrimai Lietuvoje yra orientuoti j jmonés verte generuojanciy veiksniy teorinj ir
empirinj pagrindimg kur didesnis démesys skiriamas jmonés veiklos optimizavimo pro-
blemai ir jmoneés veiklos vertinimui ekonominé pridétine verte. Kiti autoriai (Grondskis et
al., 1999; Brukstaitiené, 2000; Vaskeliené, 2001; Boguslauskas, Jagelavi¢ius, 2002; Cibuls-
kiené, 2005, 2008; Burksaitiené, Juozapaviciené, 2008; Dzikevicius, Michnevi¢ ir Zevzi-
kova, 2008; Padgureckiené, 2011; Makuténaité, Gliaubicas, Mikutieniené, 2014), taip pat
prisidéjo prie EVA daran¢iy jtaka veiksniy tyrimo. Vasile (2013) jmonés pridétinés vertés
karimg analizavo kaip strateginj jmonés tiksla, kuris gali buti pasiektas tik tarpusavyje
derinant priimamus operatyvinius veiklos, investavimo ir finansavimo sprendimus. Dzi-
kevi¢ius, Michnevi¢ ir Zevzikova (2008), Burksaitiené, Juozapavi¢iené (2008) nagrinéja
jmonés vertés kiirima ir jos valdyma atspindincius vertés matus. Makuténaité, Gliaubicas,
Mikutieniené (2014) atkreipia démesj | tai, kad jmonés pridétinés vertés kirimas tampa
batina sglyga ilgalaikiam jmonés augimui, kuris garantuoja savininkams, tiesiogiai suin-
teresuotiems asmenims vertés padidéjimu, graza uz investuota kapitalg ir prisiimtg rizika.
Taciau daugeliu atvejy lietuviy mokslininky darbuose apsiribojama teorine EVA faktoriy
studija, be to, néra nagrinéta prekés Zenklo vertés bei rinkodaros investicijy poveikis jmo-
nés ekonominei pridétinei vertei, placiau yra nagrinéta jmonés vertés ir jos maksimizavi-
mo esme.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, susiformuoja teoriné ir empiriné bi-
tinybé sukurti ir pagrjsti prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei modelj, kuriame buty jvertinama ir kity jmonés vidiniy veiksniy poveikis jmonés
ekonominei pridétinei vertei kurti, atsiribojant nuo makroekonominiy ir finansy rinkos
globalizacijos veiksniy poveikio.

2.3.1. Prekés zenklo poveikio imonés ekonominei pridétinei vertei modelio
formavimo prielaidos ir kintamyjy atrankos pagristumas

Lin, Zhilin (2008) tyrime, EVA vertinimo modelyje naudojo 18 nepriklausomus veiks-
nius, kuriuos faktorinés analizés pasékoje sumazino iki 7 nepriklausomy veiksniy ($akos
pajamos (SP), nematerialaus turto (TM), kapitalo struktira (CS), pelningumas (P), jmo-
nés dydis - logaritmuotus pardavimus (ID), augimo galimybés (GP), turto apyvartumas ir
pinigy srautai (PS), bei pateiké $ia regresijos formule:

n
EVA = a+ BiXi + & (11)

t=1

kur EVA - priklausomas kintamass; X; — nepriklausomi kintamieji; o ir p - regresijos ko-
eficientai, ¢ - atsitiktiné paklaida.
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Pagal 2.3 skyriuje aptartus empirinius mokslinius tyrimus j prekés Zenklo poveikio
jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelj gali buti atrinkti Sie pagrindiniai
nepriklausomi jmoniy 5 vidiniai kintamieji: vidutiniai kapitalo kastai (kapitalo struktiira),
pelningumas, jmoniy dydis, prekés zenklo verté (rinkodaros investicijos, prekés Zenklo stipru-
mas, jmoneés turtas (turto struktiira).

Pelningumas (matuojamas NOPAT arba EBIT) - vienas i$ svarbiausiy veiksniy, api-
ma veiklos i$laidas ir pajamas. Prekeés Zenklo investicijy poveikis veiklos pajamy vertei yra
aiSkus ir paprastas, nes bendrové jsipareigoja investuoti tam, kad galéty uztikrinti gamybos
pajégumus, ir tuo pat metu siekiama maksimaliai padidinti i§ pagrindinés veiklos gaunamas
pajamas. I8laidos, susijusios su veiklos sanaudomis, - tai amortizacija, medziagy ir energijos
iSlaidos bei investicijos rinkodarai ir jmonés darbuotojy apmokymams ir darbo uzmokes-
¢iui. Taigi, norint padidinti ekonomine pridétine verte ir gauti teigiama Daugeliu atvejy NO-
PAT - tai ne tik jmonés vadovy strateginiai sprendimai, bet ir rinkos salygos, kuriy jmonés
negali visi$kai kontroliuoti, nes jos priklauso i$orinés aplinkos veiksniams. NOPAT taip pat
yra apibréziamas kaip grynasis pelnas po mokesciy ir palikany (Stewart, 2013). Pelningu-
mo veiksnio paai$kinimas modelyje yra gan dviprasmiskas. Kadangi pelningos jmonés yra
linkusios turéti aukstesnj finansinio sverto lygj, t. y., naudoti i$orinj finansavima. Tai keic¢ia
kapitalo strukttirg ir taip daro jtaka pelningumui. Kai rinkoje egzistuoja asimetriné informa-
cija apie jmoniy patikimumg, dauguma pelningy jmoniy signalizuoja apie savo patikimuma
rinkoje aukstu skoly lygiu (Cibulskiené, 2005). Mokslinéje literataroje daznai randama jro-
dymy, rodanciy neigiama ry$j tarp pelningumo ir EVI, ta¢iau Fama ir French (2006) jrodo,
kad tai néra bidinga visoms jmonéms. Siame darbe skaic¢iuojamas nuosavo kapitalo pelnin-
gumas, kaip veiklos pelno prie$ palikanas ir mokescius rysys su EVA.

WACC (vidutiniai svertiniai kapitalo kastai) priklauso nuo nuosavo ir skolinto ka-
pitalo struktaros ir jy kainy, taip pat nuo investuoto kapitalo ir rizikos, susijusios su in-
vesticijy struktara. Skolinto ir nuosavo kapitalo kaing formuoja rinka ir ekonomikos saly-
gos (Black, 1993). Taigi daznai yra priklausomi nuo iSorinio kapitalo teikéjy veikos, todél
traktuojama jj daugiau apsprendzia iSoriné aplinka, jog egzistuoja silpnas ry$ys su jmonés
veikla ir EVA rodikliu. Nepaisant to, reikia pabrézti, kad kuo mazesné nuosavybés verté
ir /arba i$orinio kapitalo santykis, tuo WACC yra mazesnis ir didesnés galimybés sukurti
ekonomine pridétine (Fama, French, 2006) verte. Daznai jmonés siekia mazinti skolinto
kapitalo dalj, kaip brangesnj jmonés veiklos finansavimo $altinj, siekiant didesnio vidi-
niy finansavimo $altiniy panaudojimo. Taciau toks optimizavimas gali pakenkti jmonei,
nei$laikant nuosavo ir skolinto balanso skatinant ekonominés pridétinés vertés karimg
imongje (Cibulskiené, 2005). Tai susij¢ su kapitalo struktaros rizika, kuri i§reiskia papildo-
ma rizika, kuri yra jmonés kapitalo struktirizavimo pasekmé. Tada ir iry$kéja finansinio
sverto efektas. Finansinio sverto efektas teigia, kad augant jsiskolinimo laipsniui nuosavo
kapitalo pelningumas proporcingai didéja iki tol, kol skolinto kapitalo paliikany norma
yra zemesné uz bendrojo kapitalo pelninguma. WACC neigiamai veikia EVA.

Turtas. Turto rodiklis laikomas dar vienu vidiniy jmonés nepriklausomy kintamuyjy
(Morris, 1976; Bradley et al., 1984; Rajan, Zingale, 1995; Krem et al. 1999; Frank, Goyal,
2002).Teorija teigia, jog tos jmonés, kurios turi didesnj ilgalaikio materialaus turto dalj,
turi daugiau galimybiy skolintis. Vadinasi jmoné, kuri turi daugiau ilgalaikio turto galés
daugiau skolintis i$ ilgalaikiy paskoly, tuo tarpu jmoné, kuri neturi ilgalaikio turto, jos
skolinimosi galimybés apsiribos trumpalaikiais kreditais. Anot Hart, Moore, (1994), kuo
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mazesnés ilgalaikio turto nusidévéjimo normos, tuo gali biti numatytas ilgesnis ilgalaikiy
paskoly laikotarpis. Pasak Harris ir Ravi (1998), jmonés, turin¢ios maziau materialaus
turto, susiduria su informacijos asimetrijos problema, nes ne visada jiems prieinama in-
formacija apie finansavimg ilgalaikés paskolomis. Taigi, pagrindiné idéja yra paremta tuo,
kad turto materialumas stipriai koreliuoja su skolinto kapitalo dydziu, trukme ir paliika-
nomis. Vadinasi, yra jmonés galimybés pritraukti iSorinj kapitalg yra veikiamas sprendi-
my dél jmonés kapitalo struktiros ir tai neigiamai gali veikti ekonominj jmonés pelna.

Imoneés dydis. Imonés dydzio ir ekonominés pridétinés vertés susiejimo logika remiasi
informacijos asimetrijos principu. Stambiy kompanijy finansiné buklé dazniau yra anali-
zuojama viesai, jy finansinés ataskaitos yra audituojamos, tokiy jmoniy pateikti finansiniai
duomenys paprastai iSoriniams $ios informacijos vartotojams nekelia abejoniy. Mazesnés
jmonés privalo sudaryti kasmetinj balansg, tac¢iau jy veikla neprivalo buti audituojama,
taip pat yra ribota skolinimosi galimybé, nes mazoje jmonéje ilgalaikio projekto suzlu-
gimo tikimybé yra gerokai didesné, taip pat mazesnés jmonés siekia turéti kiek galima
mazesnj ilgalaikiy skoly kiekj, siekdamos i$vengti rizikos ir savininky, ir kreditoriy konf-
likty (Michaelas et al., 2009). Didéjant projekty rizikai, trumpéja skoly laikotarpiai, todél
galima daryti iSvada, kad jmonés dydis yra atvirksciai susijes su rizika, todél mazesnés
jmoneés turi rizikingesniy projekty ir, vadinasi, daugiau trumpalaikiy paskoly, o didesnés
imonés skolinasi daugiau ilgalaikiy paskoly su mazesnémis palikanomis, tai teigiamai
daro jtakg EVA. Jmonés dydj dazniausiai atspindi du pagrindiniai rodikliai — pardavimai
per ataskaitinj laikotarpj ir bendra viso turto balansiné buhalteriné verté. Siame darbe,
atsizvelgiant j empiriniy moksliniy studijy rezultatus, imonés dydis apskai¢iuojamas kaip
imonés pardavimy logaritmas. Imonés dydis teigiamai veikia EVA.

Prekeés Zenklo verté. Dar vienas kintamasis, kuris, autoriy Kim, Kim ir An (2003),
Baldauf et al. (2003), Kallapur, Kwan (2004), Madden, Fehle, Fournier (2006) nuomone,
daro jtakg jmonés finansiniams rodikliams, ir turi stipry teigiama rysj su EVA. Prekés
zenklo vertei nustatyti galima naudoti daugelj pasauliniy metodologijy, taciau i$ visy me-
todologijy, aptarus visus privalumus ir trakumus, geriausiai prekés Zenklo verte atspindi
Interbrand (2008) metodas, kuris integruoja vartotojy suvokiamos vertés rodiklius bei
prekeés zenklo rizikg (rinkos analizé) isreiSkia pinigine verte suderindamas ir integruoda-
mas juos su jmonés finansiniais rodikliais. Mokslininkai Kim, Kim ir An (2003) nustate,
jog 50 proc. jmonés vertés kuriamas i$ prekés Zenklo vertés, taciau kiekvienos $akos tai gali
skirtis. Baldauf et al. (2003) istyré, jog gan svarbiai prekés zenklo vertés daliai daro jtaka
vartotojiskos prekeés Zenklo vertés dedamosios, kaip prekés Zenklo Zinomumas 34 proc.,
suvokiama kokybé 31 proc., prekés zenklo lojalumas 17 proc. Siame darbe, atsizvelgiant i
empiriniy moksliniy studijy rezultatus, prekés zenklo verté bus skai¢iuojama pasiremiant
modifikuota Interbrand metodologija. Didéjanti prekeés Zenklo verté teigiamai veikia EVA.

2.3.2. Prekés zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés identifikavimas ir
modelio algoritmas

Pagal siilomg modelj, prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei nustatymas gali bati skaidomas i $iuos etapus:

1. Prekeés zenklo vartotojiskos ir finansinés vertés nustatymas.

2. Integruotas prekeés zenklo vartotojiskos vertés indeksas.
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3. Imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymas.
4. Prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelio
ekonometrinis pagrindimas.

1. Prekeés zZenklo vartotojiskos ir finansinés vertés nustatymas

Tam taikomas modifikuotas Interbrand (2008) prekés zenklo vertinimo metodas. In-
terbrand metodas integruoja tiek vartotojiskas, tiek finansines prekés Zenklo vertes bei
remiasi diskontuotais pinigy srautais ireiksta pinigine prekés zenklo verte. Be to, In-
terbrand metodas bene vienintelis i§samiai atskleidé prekés zenklo vertés metodologija,
todél ja pritaikius, galima jmoniy lyginamoji analizé. Apibendrintai Interbrand vartotojy
suvokiamos vertés rodiklius bei prekés Zenklo rizika (rinkos analize) iSreiSkia pinigine
verte iSreiksta prekés Zenklo verté, integruojant kiekybinj ir kokybinj prekés Zenklo ver-
tés nustatymg. Siame modelyje modifikuojamas Interbrand prekeés zenklo vertés mode-
lis, vartotojiskos vertés nustatyme sitilant daugelio mokslininky aprobuotas vartotojiskos
vertés dedamasias, nes yra atsizvelgiama j prekiy zenkly vertés metodo trakumus ir su-
telkiamas démesys i prekés Zenklo vertés Saltinj. Prekés Zenklo verté yra nematerialus
imoneés turtas, kuris turi objektyvy pagrinda egzistuoti, jis labiau priklauso nuo vartotojy
lakesciy ir elgsenos, nei nuo paties produkto. Taigi buvo pridéta vartotojy likesciy anali-
z¢, tadiau vartotojiskos vertés dedamyjy ir jy svoriy i$aiskinimui bus atliktas ekspertinis
vertinimas (daugiakriterinis vertinimas) bei atlikta papildomai faktoriné analizé. Paly-
ginti su Interbrand modeliu, pasialytas modelis pasalina Interbrand metodo trikuma
(kokybinio vertinimo) ir bando sujungti vartotojy ir finansine perspektyvas, atliekant
kiekybinius tyrimus ir kartu bandant jvertinti prekés Zenklo vertés privalumus. Kadangi
Lietuvos atveju pirmiausia siekiama jvertinti nacionaliniy jmoniy, veikianciy vietinéje
rinkoje, prekés zenklo poveikj jmoniy kuriamai vertei, geografiniam prekeés Zenklo sti-
prumo vertés nustatymo veiksniui buvo sumazintas svoris.

Supaprastintas modifikuotas Interbrand prekés zenklo nustatymo modelis, pateiktas
16 pav.

Prekeés Zenklo vertés dedamosios

le— % ?‘
L y i 3%}
- =
Finansiné analizé Vartotojy analizé || 2 5| Rinkos
L EE analizé
Nematerialios Prekés fenklo || Prekés fenklo
el indeksas stiprumas
| Finkos™ | | i~ Vartotojy !
Lstiprumas 170" stiprumas _j
[ ,| Busimos | Prekés Fenklo
pajamos rizika
Prekeés zenklo verté |

16 pav. Modifikuotas prekés Zenklo nustatymo modelis
Saltinis: sudaryta autorés. Pastaba: raudonai pazymétos modelio modifikacijos.
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Nustatant ekonomine prekés zenklo verte, reikia atlikti §iuos zingsnius:

Finansiné analizé: Analizuojamos jmonés pajamos gautos i§ prekés zenkly atimant in-
vesticijas j prekés zenkla. Prekés zenklo finansiné verté yra nustatoma skai¢iuojant grynaja
dabartine prekés Zenklo verte, t. y. diskontuojant prekeés Zenklo pelna.

Vartotojy analizé: Siekiant nustatyti vartotojiskus prekeés Zenklo vertés atributus ir jy
svorj, yra atliekamas kiekybinis tyrimas, apklausa (sukurtas tipiné apklausos anketa zr.
2 prieda). Cia integruojami tiek vartotojui, tiek jmonei svarbiis elementai. Vartotojui svar-
bas veiksniai: prekés zenklo Zinomumas (skaidomas j dalinius veiksnius) prekés Zenklo
prisiminimas, kuris traktuojamas kaip nepaskatintas spontaniskas Zinomumas (pamine-
jimas), bei prekeés zenklo atpazinimas, kuris dar vadinamas paskatintu Zinomumu, pami-
néjus ar parodzius prekeés zenklg reklamoje; prekés Zenklo jvaizdis (prekés zenklo jvaizdis
sietinas su kylan¢iomis asociacijomis: unikalumo, poliariskumo (teigiamos ar neigiamos)
bei aktualumo, valdancios prekés zZenklg. Produkto suvokiama kokybé (kokybé sietina su
suvokiamu produkto kokybés lygiu, jvertinant fizinio ir psichologinio pasitenkinimo san-
tyki. Jam jvertinti sialoma N. Kano (2001) patraukliosios kokybés vertinimo; produkto
kaina (produkto kaina Siame modelyje traktuojama kaip veiksnys, turintis maziausig jtaka
prekes zenklo vertei), lojalumas prekés zenklui (vertinamas kaip svarbus jmonei atributas
nustatant prekés Zenklo verte vartotojo atzvilgiu). Siuo atveju lojalumo elementas supran-
tamas ne tik kaip pasikartojantys pirkimai, bet kaip jy ir sutikimo mokéti diferencine kai-
na uz produkta sandauga.

Rinkos analizé: 1§ pradziy atliekamas rinkos identifikavimas, skai¢iuojamas rinkos dy-
dis ir augimo tempai, rinkos tendencijos, esminiai sékmés veiksniai, rinkos patrauklumas
ir Sakos pelningumas. Pot seka prekés Zenklo stiprumo analizé, kur visy pirma nustatyti
reikia jvertinti prekés zenklo rizikas, t. y., konkurencinj pranaumg siekant gauti specifine
prekeés zenklo diskonto normg, kuri atspindi ateities pelno rizikos profilj. Tam atliekamas
jmonés eksperty vertinimas. Prekés Zenklo stiprumui nustatyti remiamés kompanijos In-
terbrand metodo veiksniais, pateiktais R. Zimmerman (2001):

1. rinka sudaro 10 proc. prekés Zenklo stiprumo. Prekés Zenklui palanki stabiliai au-
ganti, su aukstais jéjimo barjerais rinka, kur vartotojy teikiama pirmenybé tam
tikrai produkty grupei yra pastovi;

2. stabilumas sudaro 15 proc. prekés zenklo stiprumo. Prekés zenklai, islaikantys zen-
klo idéjg ir vartotojy lojalumg ilgg perioda, yra vertinami labiau nei nauji arba
prastai valdomi prekés Zenklai;

3. lyderysté sudaro 25 proc. prekés Zenklo stiprumo. Dominavimas rinkoje (nebuti-
nai pagal jos uzimamos dalies dydj) didina prekeés zenklo verte;

4. pelningumas sudaro 10 proc. prekeés zenklo stiprumo;

5. palaikymas sudaro 10 proc. prekés zenklo stiprumo. Prekeés zenklai, j kuriuos siste-
mingai ir tikslingai investuojama, tampa privilegijuotais;

6. geografinis paplitimas sudaro 25 proc. prekés zenklo stiprumo. Prekeés zenklai, ku-
rie turi tarptautinj pripazinima, yra stipresni uz regioninius ar nacionalinius pre-
keés zenklus ir yra ne tokie jautrtis konkurencijai;

7. apsauga sudaro 5 proc. prekés zenklo stiprumo. UZregistruoti ir turintys stipria
teisine apsaugg prekés Zenklai gauna aukstesnj jvertinima.
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Taikomi apribojimai:

1. Finansinei analizei reikalingos balanso, pelno (nuostolio), pinigy srauty ataskaitos
uz pastaruosius 5 metus. Finansinéje analizéje prognozuojamas augimo tempas,
kainy pokytis, kuris remiasi prielaidomis ir geru rinkos bei statistiniy prognozavi-
mo metody i$manymu.

2. Analizés metu nustatytos 48 vartotojiskos prekés zenklo vertés dedamosios, kurias
galima suskirstyti 5 vartotojiska prekeés zenklo verte lemianciy veiksniy grupes.
Siekiant atrinkti pagrindinius veiksnius ir jy dalinius veiksnius, gali bati reikalinga
eksperty apklausa, kurios rezultatais atliekama daugiakriteriné analizé. Sio veiks-
mo trakumas: eksperty subjektyvumas prekés Zenklo vertés dedamujy atzvilgiu.
Taip pat gali bati atliekamas kiekybinis tyrimas ir atliekama faktoriné analizé, la-
tentiniams faktoriam i$siaiskinti. Sio veiksmo tritkumas statistinés duomeny ana-
lizés (faktorinés) analizés zinios, kurj galima vertinti kaip apribojima.

3. Prekés zenklo stiprumui nustatyti atliekamas ekspertinis vertinimas, kuriam badin-
gas subjektyvumas. Jj galima sumazinti atliekant detalesnius rinkos skai¢iavimus.

4. Prekeés zenklo vertei apskai¢iuoti naudojami diskontuoti pinigy srautai (DSF), kur
didzaiusiai rizika susijusi su prognozavimo klaidomis.

2. Integruotas prekés zenklo vartotojiskos vertés indeksas

Integruoti indeksai parodo tikrinamuyjy reiskiniy jvairias svarbias kokybines savybes
ir kartu parodo, kaip $iy rodikliy kitimas daro jtaka bendro integruoto indekso kitimo di-
namikai laike (Ciegis, Ramanauskaiené, 2011). Prekés Zenklo vertés karimas ir vertinimas
yra siekiamas tikslas, todél svarbu i§matuoti, kaip prie jo artéjama, kokia daroma pazanga.
Siekiant gauti realig prekés zZenklo vertés indélio jmonés pridétinei vertei situacija, siilo-
ma taikyti integruotg prekés zenklo vertés indeksg, kuris apimty vartotojiskus, rinkos ir
finansinius vystymosi aspektus.

Sialomos integruoto prekeés zenklo indekso skai¢iavimo metodikos didZiausias priva-
lumas yra tai, kad $i metodika yra pakankamai lanksti, nes ja galima pritaikyti bet kokiam
prekeés zenklo vertés karimo ir valdymo vertinimo laikotarpiui ir jvairiems pjaviams, pa-
sirenkant geriausiai prekés Zenklo verte kuriancius veiksnius bei norima jy skaiciy. Pavyz-
dziui, jei tam tikras prekeés zenklo vertés veiksnys tampa neaktualus Sakai, jj galima i$imti
ar pakeisti kitu arba atvirksciai - jeigu atsiranda kity prekés zenklo vertei svarbiy veiksniy,
juos galima jtraukti vietoj buvusiy ar tiesiog papildyti visg skai¢iavimo sistema didesniu
rodikliy kiekiu. Bendru atveju integruotas prekés zenklo indeksas:

=) a=Lkry a=1 (12)
i i

¢ia: Iz — integruotas prekeés Zenklo vartotojiskos vertés indeksas, Ii — atkiri prekés zen-
klo vertés dedamuyjy indeksai; a1, az, as, ai — prekés zenklo indeksy svoriai (galioja salyga
ai+axt+as=1), Ii - susideda i$ eilés indeksy, kuriy bendra forma, kur

Im = z a; Rf, (13)
i

kur Ri - atitinkamg indeksg sudarantis rodiklis, ai — atitinkamg indeksg sudarancio rodik-
lio svoris (galioja salyga ai+ax+as=1), Im — atitinkamas indeksas.
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Jeigu formuojant integruota rodiklj jj sudaranciy tam tikry rodikliy reik§miy augimas
yra vertinimas kaip teigiamas ir pageidaujamas procesas, tokio rodiklio indekso kitimas
nuo 0 iki bet kuriy didesniy dydziy turéty zyméti palanky procesa, o rodikliy, kuriy ma-
7éjimas yra pageidaujamas procesas, indeksai yra perskai¢iuojami (Ciegis, Ramanaus-
kaiené, 2011).

3. Imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymas

Imonés pridétinei vertei nustatyti naudojamas EVA (angl. Economic Value Added), ki-
taip dar vadinamas pridétine ekonomine verte arba ekonominiu pelnu. Siuo metodu yra
lyginamas veiklos pelnas su versle naudojamais kapitalo kastais. Kadangi EVA metodu yra
pripazjstamos kapitalo sagnaudos, vadinasi, ir atsizvelgiama j veiklos rizikinguma.

NOPAT EVA
Grynasis
veiklos
pelnas po Knp.italu
mokeséiy __ kaina
Investuotas
kapitalas
xWACC

17 pav. EVA darantys jtaka faktoriai
Saltinis: sudaryta autorés pagal S. Steward, 2013

EVA funkcijai didelés jtakos turi vidutiniy kapitalo kasty dydis (zr. 17 pav.). Didéjant
kapitalo kastams, mazéja ekonominis pelnas. Esant mazesniems kapitalo kastams, mak-
simali ekonominio pelno reik§mé gaunama didinant pardavimus bei padidinant kapita-
lo naudojima. Kadangi j EVA (1 formulé) jeina grynasis veiklos pelnas, pinigy srautai ir
kapitalo kastai, kurie tiksliau apibtidina jmonés finansine situacija. EVA taip pat aiskiai
atskleidzia pelningumo ir kapitalo panaudojimo pelnui uzdirbti rysj.

Taikomi apribojimai EVA skai¢iavimui:

1. Finansinei analizei reikalingos balanso, pelno (nuostolio), pinigy srauty ataskaitos

bent uz pastaruosius 5 metus.

2. Nustatant diskontuotg EVA, atliekama finansiniy rodikliy prognozé 5 metams j
priekj, pasitelkus eilutés trendo prognozavimo metoda. Galimos prognozavimo
klaidos.

3. Apskaiciuoti WACC (angl. Weighted Average Cost of Capital) — vidutinius sverti-
nius kapitalo kastus — naudojami tikétiny piniginiy srauty dabartinei vertei nusta-
tyti ir skai¢iuojami pagal 3 formule, dél to ir galimos klaidos nuosavo ir skolinto
kapitalo kainos nustatyme (Cibulskiené, 2005).
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4. Naudojant EVA modelj laikoma, kad tik kompanijos gaunamoms pajamoms vir-
$ijus visus kastus, tarp jy ir kapitalo, sukuriama verté. Tikslesniam EVA rezultatui
papildomai reikia i§ gautos vertés atimti nuosavo ir skolinto kapitalo naudoji-
mo kastus. EVA rodikliui apskai¢iuoti naudojami jprastinés finansinés ataskaitos
skolinto, nuosavo kapitalo bei veiklos pelno straipsniai, ta¢iau esminis skirtumas
nuo kity rodikliy yra tas, jog naudojama kapitalo kastai. EVA reik§mé gali bati
teigiama arba neigiama, tai reigkia, jog jmoné sukuria pridétine verte arba ne.
Jeigu gaunamas neigiamas EVA rodiklis, teigiama, jog kapitalas galéjo buti netin-
kamai paskirstytas arba neatitiko pradiniy lukes¢iy, taciau tai galéjo priklausyti
nebutinai tik nuo pacios jmonés. Taciau jeigu neigiama EVA reik§mé gaunama
ilga laika, jmoné turi priimti sprendima perzitréti savo kastus arba atlikti restruk-
tarizavima.

4. Prekeés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo
modelio ekonometrinis pagrindimas.

Kiekybiniy duomeny tyrimy metodiky yra daug ir jvairiy, taciau, tiriant kaip vie-
nas kintamasis priklauso nuo kito, patogiausia naudoti regresine duomeny analize. Yra
daugybé jvairiy regresinés analizés metody, naudojamy statistiniy duomeny analizei:
tiesiniy, daugianariy, logistiniy, Probit, Tobit ir kt. Duomeny analizei reikalinga i$sirink-
ti vieng labiausiai tinkantj modelj, kuris teisingiausiai atspindéty priklausomybes tarp
kintamyjy. Siuo atveju reikéty remtis Loderer, Waber (2008) i$vada, kad daugelis empiri-
niy su jmonés ekonomine pridétine verte susijusiy duomeny atspindi tiesinés regresijos
principa. Naudojant daugialypj tiesinés regresijos modelj gaunama pirminé informacija
apie tai, kaip tarpusavyje yra susije priklausomas kintamasis ir nepriklausomi kintamieji,
suteikiantys galimybe atlikti priezastingumo analiz¢. Dauguma empiriniy EVA strukta-
ros studijy (Frank, Goyal, 2002; Sherr, Hulburt, 2003; Heyman, Deloof, Ooghe, 2003;
Jorgensen, Terra, 2003; Loderer, Waber, 2008) tyrimams naudojo daugialypés regresijos
modelius, todél gauty moksliniy tyrimy rezultatus bus galima palyginti su minéty auto-
riy rezultatais.

Bendrajj daugialypés regresijos rysj nusako $is modelis (Boguslauskas, 2001):

y=a+px+ ...+ Pante, (15)

¢ia: y - priklausomas kintamasis; x1..n — nepriklausomas kintamasis; a ir § - regresijos ko-
eficientai. Parametras  vadinamas regresijos koeficientu. Jo dydis parodo vidutinj rezul-
tato kitimg pakitus faktoriui vienu vienetu. O ¢ - atsitiktiné paklaida. Atsitiktine paklaida
gali sudaryti matavimo paklaidos arba nejvardytos ir netiriamos priezastys.

Klasikinis modelis, dazniausiai naudojamas EVA struktaros empiriniuose tyrimuose,
iSreiSkiamas 30 formule. Steward (1991, 2004) teigé, kad EVA yra jmonés pelningumo,
kapitalo struktiiros ir investuoto kapitalo funkcija (Stern 1991, Jorgensen, Terra, 2003,
Abuzayed et. Al., 2009, Babin, James, 2010):

EVA = a + yopatNOPAT+ fyaccWACC+fcC + ¢, (16)

kur EVA - priklausomas kintamasis; NOPAT, WACC, C - nepriklausomi kintamieji; o ir
B - regresijos koeficientai, ¢ — atsitiktiné paklaida.
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Kadangi nagrinéjamu atveju mums svarbu jrodyti prekés zenklo poveikj jmonés eko-

nominei pridétinei vertei, j daugialypés regresijos modelj jtraukiama prekés Zenklo verte,
(PZI), imonés dydis, turtas (T)) (Lin, Zhillin, 2008).

EVA= a+ ) BX;+ & (17)

n

t=1

kur EVA - priklausomas kintamasis; Xi — nepriklausomi kintamieji; a ir B — regresijos
koeficientai, ¢ — atsitiktiné paklaida.

76

Antrosios disertacijos dalies apibendrinimas

Prekeés zenklo vertés nustatymo metody mokslinéje literatiiroje pateikiama daug ir
labai jvairiy. Analizuojant prekés Zenklo vertinimo metodus, rasti 52 skirtingi me-
todai, naudojami mokslininky, tyrimo bendroviy, konsultaciniy jmoniy ir reklamos
agentary. Skirtingi autoriai prekés zenklo vertés nustatymo metodus linke grupuoti
skirtingai. Buvo pasirinkta metody grupavimo metodika, grupuojant metodus pagal
funkcijas: ekonominiai (finansiné), vartotojiski ir sudétiniai. Vartotojiski prekés Zen-
klo vertés nustatymo metodai atspindi vartotojy likescius ir nusiteikima prekés Zen-
klo atzvilgiu. Ir priesingai, ekonominiai nejtraukia nematerialios prekés Zenklo vertés
ir matuoja prekeés zenklo verte remdamiesi tik finansiniais rodikliais, lygindami ba-
lansing ir rinkos verte, diskontuotus pinigy srautus. Abiejy modeliy trikumus spren-
dzia sudétiniai prekés zenklo vertés matavimo metodai, kurie integruoja vartotojiska
ir ekonomine prekeés Zenklo verte, taciau yra sudétingi ir brangiai kainuojantys, todél
ne kiekviena jmoné juos gali taikyti.

Sudétiniy modeliy kritika lietuviy mokslininky straipsniuose nukreipta j kriterijy
reik§mingumo parinkimo subjektyvuma piniginei prekés Zenklo israiskai. Todél kons-
truojant teorinj prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei modelj
buvo vadovaujamasi Interbrand metodu, nes jis, remiantis nagrinéty autoriy nuomo-
ne, yra labiausiai visaapimantis ir integruojantis prekés zZenklui jtaka darancius veiks-
nius, atspindinéius vartotojiska, rinkos ir finansine prekés zenklo verte. Sis metodas
dazniausiai naudojamas praktiky prekés zenklo vertei nustatyti dar ir dél to, kad jo
autoriai yra pakankamai gerai atskleide jo skai¢iavimo metodika.

Imoneés pridétinés vertés kiirimo vertinimui buvo nagrinéta keliolika finansiniy ir ne-
finansiniy metody, apZvelgti jy privalumai ir trikumai. Finansiniai metodai daugiau-
sia kritikuojami dél orientacijos j investicijy grazos, o ne pridétinés vertésnustatymu.
Nefinansiniai vertinimo metodai kritikuojami - subjektyvi finansiniy ir veiklos indi-
katoriy atranka ir jy taikymo algoritmas kiekvienoje jmonés skiriasi, todél nejmanoma
objektyviai atlikti palyginamosios jmoniy analizés. Todél, ekonominio pelno metodai
(vertés valdymo metodai) yra pagrijsti ekonominiu pelnu ir finansiniais rodikliais, ver-
tinantys jmoneés veiklos efektyvumg ir ekonominés pridétinés vertés skai¢iavimg yra
labiausiai tinkami i$matuoti $iuolaikiniy jmoniy, kurios veikia nuolat kintancioje vers-
lo aplinkoje, kuriamg pridétine verte. Pasirinktas EVA (ekonominés pridétinés vertés
rodiklj) kaip geriausiai atspindintj sukuriamos ekonominés pridétinés vertés jmonéje
matg, uztikrinantj veiklos matavimo sistemos kirima ir taikymga vertinant veiklg. EVA
laikomas prana$esniu uz apskaitoje nurodoma pelng, kaip vertés kirimo priemone,



nes $is rodiklis pripazjsta jmonés veiklos rizikinguma. EVA esmé ta, jog ekonominé
pridétiné verté jmonéje yra gaunama tuomet, kai jmonés gaunamos pajamos virsi-
ja ekonominius kastus $ioms pajamoms gauti. Sis rodiklis gali biti suprantamas kaip
grynojo ekonominio pelno prognozé.

Atsizvelgiant i teorijy, modeliy ir metody analizés metu atskleista poreikj bei jvertinus
jmonés kuriama verte salygojancius veiksnius, taip pat apibendrinus visus prekés zen-
klo kuriamos vertés matavimo metodus bei finansinius ir nefinansinius jmonés ekono-
minés pridétinés vertés vertinimo metodus, pasiiloma prekeés zenklo poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei vertinimo teorinis modelis. Sitlomo modelio tikslas yra
ne tik nustatyti prekés zenklo, tiek jmonés ekonomine pridétine verte, bet ir pateikti
prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertinima. Sio modelio pagal-
ba gali bati tyrinéjama prekés Zenklo vertés dedamuyjy jtaka jmonés kuriamai vertei:
ju kokybiskai nauji reikalingi bruozai ir charakteristikos, sasajos tarp vartotojiskos ir
finansinés vertés, lankstumas, prieinamumas, patogumas, integralumas bei sasajos
tarp imonés ekonominés pridétinés vertés ir prekés zenklo vertés dedamuyjy. Praktinis
modelio pritaikymas yra atliekamas per diagnostine modelio funkcijg: galimybe nau-
dojant modelj nustatyti silpngsias prekés zenklo vertés dedamasias ir svorius, ir juose
kylancias problemas ir imtis veiksmy joms i$spresti.

Moksliniy empiriniy tyrimy prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei analizé parodé, jog lemiamy veiksniy, daranciy jtaka EVA, kryptis ir stipru-
mas skiriasi. Tai gali paaiskinti skirtumai, kurie buvo pasirenkant tyrimy metodika,
tirtg laikotarpj, duomeny pagrindg arba taip pat pasirenkant kintamuosius veiksnius
jvertinimui. Daugiausia buvo naudojama daugialypés regresijos ir koreliaciné analizé,
kriterijy atrankai naudota faktoriné analizé. Zinoma betarpiska palyginimg apsunkina
atlikty tyrimy skirtinga tyrimy bazé: Salies apskaitos ir mokes¢iy sistemos specifis-
kumas, teisinés bazés skirtumai. Lietuvoje panasiy tyrimy apie prekés Zenklo poveikj
ekonominei pridétinei vertei nebuvo atlikta.
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3. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO IMONES
EKONOMINEI PRIDETINEI VERTEI TEORINIO MODELIO
PATIKRINIMAS NATURALAUS MINERALINIO VANDENS
GAMINTOJU LIETUVOJE ATVEJU

3.1. Prekés zenklo vertés poveikio ekonominei pridétinei vertei tyrimo
projektavimas ir metodologija

Trec¢ioje disertacinio darbo dalyje pateikiamas empirinis tyrimas, t. y. pasirinktos
pramonés $akos — nattralaus mineralinio vandens gamintojy Lietuvoje: UAB ,,Bir§tono
mineraliniai vandenys® (prekés Zenklas ,Vytautas“), UAB ,Baltijos mineraliniy vandeny
kompanija“ (,Tiché®), UAB ,Elmera“ (,Hermis“), UAB ,Druskininky Rasa“ (,Rasa“) ir
»Neptino vandenys“ (,,Neptinas“) — rinkos tyrimas, finansiné analizé bei visy $iy imoniy
prekés zenklo ir jo poveikio jmoniy ekonominei pridétinei vertei vertinimas. Visos $ios
jmoneés priklauso Lietuvos nattralaus mineralinio vandens gamintojy asociacijai, nes ga-
mina, platina ir prekiauja nattraliu mineraliniu vandeniu. Darbe nenagrinéjami uzsienio
gamintojy mineralinio vandens prekés zenklai (,,Borjomi€, ,Darida“ ir kt.) bei stalo mi-
neralinio vandens kategorijos prekés zenklai (,Vichy“ (priklauso UAB ,,Svyturys-Utenos
alus) ir ,,Zalia giria“ (priklauso UAB ,Gelsva“)). I$ tyrimui pasirinkty jmoniy labai issiski-
ria dominuojantis prekés Zenklas, kurio pajamos sudaro apie 80 proc. visy jmonés pajamy.
Pasirinkty jmoniy prekeés zZenklo ir jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatyti taikyti
atitinkami vertinimo metodai bei atliktas pasirinkto nustatymo modelio pagrindimas.

Empirinio tyrimo tikslas - jvertinti ir patikslinti prekés zenklo vertés poveikio jmo-
nés ekonominei pridétinei vertei modelj.

Empirinio tyrimo metodologija: $ioje disertacijos dalyje pristatoma prekés zenklo
verte ir jos poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei formuojanciy veiksniy tyrimo
metodologija (Zr. 18 pav.).

Pasirinkta tyrimo logika (zr. 18 pav.), integruojanti kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo
metody derinj, grindZziama turinio ir gauty rezultaty kokybés uztikrinimo siekiu, orien-
tuojantis j tyrimo rezultaty praktinio pritaikymo naudinguma bei pagrindinio $io diser-
tacinio darbo tikslo jgyvendinimg. Pradzioje atliekama Lietuvos nataralaus mineralinio
vandens sektoriaus analizé. Toliau vykdomas ekspertinis vertinimas, kuriuo siekiama
nustatyti Sakos prekés Zenkly vartotojiskos vertés dedamasias ir jy svorius, bei aptaria-
mas prekés Zenklo stiprumo matas. Tre¢iame poskiryje, pasitelkiant anketine apklausa,
patikrinamos prekés Zenkly vartotojiskos vertés dedamosios ir sudaromas prekeés zenklo
indeksas. Ketvirtame paskiryje atlickama finansiné jmoniy analizé, siekiant nustatyti jy
valdomy prekeés zenkly verte ir sukuriamg ekonomine pridétine verte. Pabaigoje patei-
kiamas prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelis
ir jis patikrinimas taikant daugialypés regresijos metoda. Atsizvelgiant j empirinio tyrimo
organizavimo eigg, pirmajame tyrimo etape nustatomi prekés Zenkly verte formuojantys
veiksniai ir jy svoriai. Remiantis gautais rezultatais, atsizvelgiant j nustatytus kriterijus,
atliekamas prekés Zenklo stiprumo vertinimas bei jmoniy ekonominés pridétinés vertés
identifikavimas. Véliau atliekamas modelio vertinimas ir vykdomi patikslinimai. Kaip ma-
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I Lietuvos natdralaus mineralinio vandens gamintojy sektoriaus analizé ]

Anketine apklausa Finansiné jmoniy analize

1
1
‘ Tyrimo metodas I:Dé

L ]
! 7 g
] 1
Tyrimo uzdaviniy | ! Nustatyti prekes zenkly Patikrinti zenkly vertés Mustatyti prekeés zenkly
formulavimas |:>k vertes kriterijus ir jy svorj dedamasias ir ju svorj vertés ir ekonomine

pridétine verte

'
|
‘ 4 L 1
> ! L )
Tyrimo dalyviy Marketingo ir rinkos tyrimy Natdralaus mineralinio Natdralaus mineralinio
parinkimas t ekspertai vandens Lietuvoje vartotojai vandens Lietuvoje gamintojai
; L 2 {5 { ]
v '
Rezultatas = Prekes zenklo dedamuyjy Prekes 7enklo indeksas Prekés zenklo pajamos, jmonés
H svoriai kuriama pridétiné verté
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18 pav. Empirinio tyrimo loginé schema

tyti i§ toliau pateiktos tyrimo loginés schemos, tyrimas organizuojamas penkiais etapais,
paremtais $iais socialiniy moksly specifiky atspindinéiais tyrimy metodais: sektoriné ana-
lizé, ekspertinis daugiakriterinis vertinimas, anketiné vartotojy apklausa, finansiné jmoné
analizé, daugialypé regresija.

Sektoriné analizé, kurios tikslas - nustatyti Lietuvos nataralaus mineralinio vandens
gamintojy rinkos tendencijas. Tyrimui pasirinktos 5 jmonés, atstovauja visa Lietuvos natii-
ralaus mineralinio gamintojy sektoriy. Siekiant atsizvelgti j imoniy bakle ir dinamika, buvo
pasirinktas 2008-2014 m. tiriamasis 7 mety laikotarpis. Rinkos tendencijoms apzvelgti tai-
kyti apraSomosios statistikos metodai (vidurkiy skaic¢iavimas, lentelés, grafinis atvaizdavi-
mas ir jy analizé), naudojant pirminius jmoniy balansiniy duomenis bei antrinius Lietuvos
statistikos departamento ir TNS patiektus duomenis. Vienas didZiausiy apraomosios sta-
tistikos privalumy yra tai, kad ,leidzia koncentruotai uzrasyti informacija, esancia dide-
liuose duomeny masyvuose. Aprasomoji statistika turi ir kitg svarby aspekta. I$samiai ap-
rasius ir grafiskai pavaizdavus duomenis daznai jau galima daryti preliminarias i$vadas apie
tam tikras nagrinéjamos populiacijos charakteristikas (Vaitkevic¢ius, Saudargiené, 2006).

Ekspertinis vertinimas, kurio tikslas- nustatyti prekés zenklo kuriamos vartotojiskos
vertés kriterijus ir jy svorius. Uzdaviniai: 1) I$siaiskinti svarbiausius vartotojiskos prekes
zenkly vertés kriterijus, turincius jtakos jy vertei. 2) Atskleisti svarbiausius finansinius
prekes zenklo vertés kriterijus. 3) Nustatyti prekés zenklo dedamuyjy svorius. Tikrimo tiks-
lui pasiekti buvo pasirinktas ekspertinio vertinimo metodas, o prekés Zenklo dedamuyjy
svoriams nustatyti — daugiakriterinis vertinimo metodas. Ekspertinis vertinimas yra op-
timalus $io tyrimo metodas, siekiant jgyvendinti tyrimo tikslus ir uzdavinius, susijusius
su $iomis priezastimis: tokia informacija néra vie$ai prieinama arba nepakankama verti-
nimui, norint objektyviai jvertinti prekés Zenklo verte kurianciy kriterijy jtaka ir svarba;
ekspertai yra savo srities profesionalai, todél jy vertinimai konkreciais atvejais yra labiau
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pagristi nei negausi i$oriné ir publicistiné informacija (Ginevicius, 2009). Ekspertinio ver-
tinimo esmé yra tai, jog ekspertas, suteikdamas vienokj ar kitokj rodiklio jvertinima, min-
tyse turi jvertinti visy kity rodikliy reik§me ar svarbg nagrinéjamos problemos rodikliy
reik§me. Ekspertine imtj sudaro nedidelis imties elementy skaicius ir tyrime dalyvavo ati-
tinkama i$silavinima ir ilgamete patirtj prekés zenklo vertés kirime turintys ekspertai (7
priedas). Tyréjams uzduodami uzdarieji klausimai ir praoma j juos atsakyti pagal 7 baly
skale (1 - ,visiSkai nesutinku®, 7 — ,visiskai sutinku®). Taip sumazinamas tyréjo subjek-
tyvumas, didinamas gautos informacijos i§samumas bei mazinama tikimybé gauti vieno
tipo informacija, tai taip pat padeda uztikrinti gauty duomeny interpretacijos tiksluma bei
daromy tyrimy i$vady pagristuma (Podviezko, 2005). Ekspertai buvo parenkami atsizvel-
giant j Siuos kriterijus (Rudzkiené, 2009):

a. eksperty profesing kompetencija (pagal jmoniy vadovy pateikta informacija) atsa-

kyti  konkrecius klausimus, susijusius su tyrimo objektu;

b. turima ne Zemesnj kaip magistro ar jam prilyginta mokslo kvalifikacinj laipsnj;

c. ekspertas ne trumpiau kaip 2 metus arba nuo jmonés jsikiirimo pradzios eina va-

dovaujamas pareigas jmonéje.

Pasak V. Rudzkienés (2009), kokybinio eksperty interviu patikimumas pradeda nekis-
ti, kai eksperty skaicius pasiekia 11 ir daugiau respondenty, tuomet interviu patikimumas
virija 90 proc. Tyrimo instrumentariju pasirinktas struktiirizuotas interviu, nes jo priva-
lumas - gaunami labiau racionalds, o ne emocionaliis atsakymai ir tyréjui yra lengviau
kontroliuoti apklausos salygas bei eiga, gretinti ir palyginti gautus rezultatus (Tidikis, 2003,
2007). Tyrimui pritaikytas klausimynas, sudarytas i§ klausimy apie prekeés Zenkly kuriamos
vertés dimensijos. Klausimai pateikiami logine ir nuoseklia tvarka. Klausimyng sudaro 48
klausimai (uzdarieji) (zr. 1 prieda). Klausimy teorinis pagrindimas pateikiamas 13 lenteléje.

12 lentelé. Prekés zenklo vartotojiskos vertés dimensijy pagrindimas

Ekspertiniam Anketinés apklausos Autoriai
vertinimui klausimai (atrinkti)
Prekés zenklo | Prekés zenklo AS$ gerai Zinau ,,x“ prekés | Aaker, 1991;

zinomumas

zZinomumas

Zenklg

Kapferer 1991

Prekés zenklo
atpazjstamumas

AS$ gerai atpazjstu ,x“
prekés Zenklg (logotipg)

Aaker, 1991; Keller,
1993

Prekés zenklo
prisiminimas

AS$ lengvai atsimenu
prekés Zenklo ,x“
reklaminiy praneSimy

Yoo & Donhthu,
2001

Pirmas pasirikimas

Yoo & Donhthu,
2001

Prekeés zenklo
asociacijos

Prekeés zenklo nauda

Ivertinkite ,,x“ prekeés
Zenklo mineralinio
vandens teikiamg naudg
sveikatai

Marshall and
Keller, 1999

Pasitikéjimas

Fayrene, Lee, 2011
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Savybés AS pirkéiau ,,x“ prekés Yoo & Donhthu,
Zenklo mineralinj 2001
vandenyj, net jei Zino¢iau,
kad yra geresniy uz jj

Pakuoté Ivertinkite ,x“ prekés Pitta and Katsanis,

Zenklo mineralinio
vandens pakuote

1995

Socialinis jvaizdis

Lassar et al., 1995

I$skirtinumas

Pirkdamas ir vartodamas
»x prekés Zenklo
mineralinj vandenj a$
jauciuosi isskirtinis

Lasser et al., 1995

Prekés zenklo kilmeé

Aaker, 1991; Keller,
1993; Thakor and
Kohli, 1996

Organizacijos reputacija

Brown, Dacin,
1997; Sweeney &
Soutar, 2001

Organizacijos socialiné
atsakomybé

Brown, Dacin,
1997; Sweeney &
Soutar, 2001

Prekes zenklo jvaizdis

Sweeney & Soutar,
2001; Kamakura &
Russell, 1993

Patirta kokybé | Prekés Zenklo vidiné Ivertinkite ,x“ minerali- Yoo & Donhthu,
kokybeé nio vandens kokybe 2001
Prekeés Zenklo ioriné AS galiu tikétis daugiau i§ | Sweeney & Soutar,
kokybé Sio prekes zenklo 2001
Prekeés zenklo Sis prekes zenklas yra Yoo & Donhthu,
patikimumas labai patikimas 2001
Prekes zenkli AS$ nesusiduriu su prob- Yoo & Donhthu,
informacija lema ieskant informa- 2001; Sweeney &
cijos apie produktg ant Soutar, 2001
pakuotés
Prekeés zenklo Lassar et al,, 1995
palankesnis vertinimas
Prekiy zenkly | Prekés Zenklo Aaker, 1991; Keller,
lojalumas pasididziavimas 1998

Pakartotinas prekés
zenklo priminimas

AS$ visada perku tg
patj prekeés zenklo ,,.x“
mineralinj vandenj

Grembler and
Brown, 1996;
Keller, 1998
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Prekeés zenklo pirkimas
uz aukstesne kaing

AS$ pirkciau ,x“ prekés
Zenklo mineralinj
vandenj, net jei jis
brangesnis uz kitus

Keller, 1998

AS$ nepirksiu kity prekés
zenkly, jei $io prekés
zenklo produkty rasiu
parduotuvéje

Jei tik randu ,,x* prekeés
Zenklo mineralinj
vandenj lentynose, as
neperku jokiy kity

Keller, 1998

Prekeés zenklo
inovacijos

Prekés Zenklo pratesimai

Prekés zenklo

Vartodamas ,,x“ prekeés
Zenklo mineralinj

Zimmerman, 2009

vandenj, as jauciu, jog
gyvenu pagal Siuolaikinj
gyvenimo ritmg

atnaujinimas

Produkto inovacijos

Socialinés atsakomybés
atributai

Rinkodaros inovacijos

Prekés zenklo | Rinka - Zimmerman, 2001
stiprumas Prekes zenklo stabilumas

Lyderyste

Pelningumas

Rinkodaros investicijos

Geografinis

Saltinis: sudaryta autorés.

Didzioji dalis ankety buvo siunc¢iama elektroniniu pastu, kita dalis pildyta susitikus
su respondentais ,,akis j akj‘, 2014 m. rugséjo-spalio mén. Kadangi atlikto tyrimo tikslas
yra reprezentuoti prekés Zenklo verte kurianciy veiksniy analize, todél interviu metu,
eksperty pageidavimu, buvo nenurodyta asmens tapatybés duomeny. Tokiu badu sie-
kiama gauti kuo didesnj eksperty dalyvavimo interviu skaiciy bei patikimesnius jmonés
veiklg atspindincius atsakymus. Anonimiskumas uztikrina, kad dalyvaujanciy interviu
jmoniy konkurentai neturéty galimybés suzinoti jmoneés silpnybiy arba informacijos apie
jmonés inovacine veikla, kuri padeda jmonei sékmingai konkuruoti rinkoje. Responden-
ty tapatybés ar ijmoniy pavadinimy atskleidimas tyrime neturi svarbos, kadangi tyrimas
reprezentuoja viso FMCG sektoriaus atstovy bendrg jmoniy prekiy Zenkly inovacine ba-
Kkle ir jy vertinima.

Eksperty nuomoniy suderinamumui patikrinti skai¢iuojamas Kendall konkordacijos
koeficientas. Kendall konkordacijos koeficientas (W) kinta nuo 0 iki 1 (0 < W < 1); 0 reis-
kia visi$ka nesuderinamuma; 1 - visiska suderinamuma. Anot V. Rudzkienés (2009) Ken-
dallo konkordancijos koeficientas skai¢iuojamas tikrinant eksperty nuomoniy suderina-
muma (kai eksperty daugiau negu 2). Skai¢iuojant $j konkordancijos koeficientg eksperty
vertinimai ranguojami. Konkordancijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:
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o1 as)
n-(m’ —m)

n - eksperty skaicius, m - vertinamy veiksniy skaicius, S - veiksniy rangy sumy nuokry-

piy nuo bendro vidurkio kvadraty suma, skai¢iuojant pagal formule.

s-3[5n 7). 19

Jeigu vertinimuose yra sutampanciy rangy, tai konkordancijos koeficientas skaiciuo-
jamas pagal kitg formule:

R 0)
n*(m’ —m)—nZT,
1=3 (5 -h) 21)

k=

Siekiant jvertinti eksperty atsakymy tarpusavio suderinamuma, buvo apskaiciuotas
Kendallo konkordacijos koeficientas. Reik§mé, rodanti, kad eksperty vertinimus dar galima
laikyti suderintais. M. Kendallas (1970) jrodé, kad jeigu objekty skaicius n > 7, konkor-
dancijos koeficiento reiksmingumas gali baiti nustatytas taikant x? kriteriju, kuris skaiciuo-
jamas pagal formule (Podvezko 2005):

128

mn+1) 22)

Y2 =Wr(n-1)=

Pagal pasirinkta reik$mingumo lygmenj o (praktikoje dazniausiai o pasirenkamas 0,05
arba 0,01) i§ x* teorinés lentelés su v = m-1 laisvés laipsniu yra surandama y? kriterijaus
reik§mé (y3,) Jeigu x*> x4 galima teigti, kad eksperty nuomonés yra suderintos (Ceka-
navicius, Murauskas, 2006).

Daugiakriterinis vertinimas (MCDA). Eksperty nuomoniy svoriy vertinimui pa-
sirinktas daugiakriterinis vertinimo metodas. Daugiakriteriniy metody grupei gali bati
priskirtas bet koks struktirinis metodas, taikomas nustatyti galimy alternatyviy pasirin-
kimy pirmenybes, kai pasirinkimas atlieckamas siekiant keliy tiksly ir remiantis sunkiai
palyginimais, konfliktuojanciais tarpusavyje kriterijais (Lazdinis, Rudzkiené, Azbainis,
2012). Pagrindinis MCDA tikslas yra padéti sprendimy priéméjui ar jy grupei pasirinkti
geriausia alternatyvy i$ galimos alternatyvy aibés, kai sprendimas turi bati priimtas kon-
kuruojanciy ir konfliktuojanciy kriterijy aplinkoje. Daugiakriterinio vertinimo metodai
yra pana$us ir jy pasirinkimas daugiau priklauso nuo vertintojo patirties ir metodo pa-
Zinimo, nei nuo paciy metody privalumy (Huang et al., 2001). Pasak J. Baranauskienés
(2015), daugiakriterinio vertinimo metodo pasirinkimas priklauso nuo tiriamos situacijos
aplinkybiy, kurios salygoja, kuris metodas geriausiai atitinka vertinamg situacija. Daugia-
kriterinés analizés metodas palengvina sprendimy priémimg tais atvejais, kai veiksniai
negali bati jvertinti kiekybine iraiska. MCDA siiilo metodologija, kaip sujungti daugia-
macius kriterijus ir ekspertinius vertinimus j vieng aibe, patogia sprendimy priémimui.
Alternatyvoms suteikiamos reik§més, susiejant jas su kriterijais. Kriterijai gali bati koky-
biniai ir kiekybiniai, objektyvis ir subjektyviis. MCDA procese taikomi jvairas metodai,
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palengvinantys tasky skai¢iavima, rangavima, kriterijy svoriy nustatyma (pvz., kaip ir §iuo
atveju — ekspertinis vertinimas). Kriterijus - tai eksperty vertinimas, pagal kurj galima
baty daryti palyginimus (Lazdinis et al., 2012).

Kai nagrinéjama didelé alternatyvy ir kriterijy aibé, sprendimy paieskai taikomi dis-
kreciojo optimizavimo metodai, daugiamaciy atstumy matavimu paremti metodai (SAW,
AHP, TOPSIS, ELECTRE, PROMETHEE, COPRAS ir kt.). Daugiakriterinius metodus
(SAW, TOPSIS ir VIKOR) analizave ir tarpusavyje lyging mokslininkai M.Chua, J.Shyua,
G. Tzenga, R. Khosla (2007) jvardijos TOPSIS ir VIKOR metody prana$uma, kai vertina-
mas didelis rodikliy skaicius (70). V. Podvezko (2011) atliko i§samig analize, tarpusavyje
lygindamas SAW ir COPRAS metodo rezultatas. Mokslininkas padaré i$vada, kad galu-
tiniai rezultatai, gauti pagal abu metodus skiriasi nezymiai. Abu metodus galima naudoti
kriterijy, apibudinan¢iy hierarchigkai struktarizuotus sudétingus reiskinius, jvertinimai ir
palyginimai. Apibendrintai galima teigti, kad mokslininkai, COPRAS metoda apibudina,
kaip nesudétingg bei kompleksinio proporcingo jvertinimo metoda (angl. Complex Pro-
portional Assessment, toliau COPRAS), todél jis ir buvo pasirinktas.

Daugiakriterinis kompleksinio proporcingo jvertinimo (COPRAS) metodas daugiau
taikomas kiekybiskai vertinant itin sudétingus procesus (Zavadskas et al, 2007). COPRAS
metodu nagrinéjamy varianty prioritetiSkumas ir reik§mingumas tiesiogiai ir proporcingai
priklauso nuo variantus adekvaciai apibadinanciy rodikliy sistemos, rodikliy reik§miy ir
reik$miniy dydziy. Sis metodas leidzia sudaryti varianty prioritety eilute ir nustatyti pro-
centing i$raiSka, rodancia, kiek kiekvienas variantas yra geresnis uz kitus. Tuo $is metodas
skirasi nuo SAW metodo. Tam tenka pagristi keleta vertinimo objekta nusakanciy integriniy
(daliniy) kriterijy, o nustatant kiekvieng i$ $iy daliniy kriterijy galima taikyti atitinkamas
(netgi skirtingas) vertinimo sistemas (metodus). COPRAS metodu atskirai vertinama mak-
simizuojamy ir minimizuojamy kriterijy (rodikliy) jtaka apibendrintam rezultatui. Mak-
simizuojamy rodikliy funkcijos alternatyvos vertinimo komponenté sutampa su pasverty
normalizuoty reik§miy suma, skaiciuojant tai kaip SAW metoda, t. y. jei taikomi tik maksi-
mizuojami rodikliai ir savo ruoztu rodikliy reik§més turi klasiking normalizacija (kiekvieno
rodiklio normalizuoty reik§émiy suma lygi vienetui), tai skai¢iavimo COPRAS metody re-
zultatai sutampa su gautais SAW metody rezultatais (Zvirblis, Buracas, Ignotas, 2014).

Nustatant rodikliy reikSmingumga taikomas ekspertinio vertinimo metodas (COPRAS).
Gautus ekspertinio vertinimo rezultatai pateikiami matricos pavidalu - veiksniy jtakos
jver¢iy matrica (8 priedas).

Gauti vertinimai normalizuojami (Zavadskas et al., 2008):

X, =X, X, — X, ]
X, =t =TT Gai=1..,nj=1..m (23)

X ox

If max. - xl‘jmm if max - xt‘j min

Kiekvieno veiksnio santykinis jvertis gali buti apskaic¢iuotas dviem budais: arba ver-
tinant tik kiekvieno veiksnio jtakos jvercius, arba kompleksiskai vertinant ir veiksnio, ir
veiksnio svarbos jvercius. Siuo atveju yra patikslinamas jtakos stiprumas, atsizvelgiant j
jtakos pobudj (stabdo; skatina; neturi jtakos; ir stabdo, ir skatina).

1 metodas. Analizuojami tik veiksniy vertinimai, gauti analizuojant atsakymus.

Miisy atveju n eksperty jvertino m alternatyvy taikydami tg pacig skale. Jy vertinimo
rezultatas - matrica ||xj|, i=1, ..., n5j = 1, ..., m, kur xj - i-ojo eksperto j-ojo dedamosios
jvertis.
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Dedamosios svarbos santykinis koeficientas I'; vertinamas iteraciniu biiddu pirmuoju
zingsniu t = 0 suteikiant svarbos koeficientams vienodas reiksmes: I, = 1/m, j = 1, ..., m.

Tolesniais Zingsniais t = 1, 2, ... svarbos koeficientai koreguojami pagal formules
(Dzemyda, Saltenis, Tiesis, 2007):

=3 ey
j=1

S = XXy (25)
=1 j=1
1 & -

[

Ii=—3xlx, I =1 (26)

S 3 j=1

2 metodas. Apibendrinant visus eksperty vertinimus, buvo skai¢iuojamas sintetinis
rodiklis. Siuo atveju kriterijy vertés yra agreguojamos ir gaunama bendra verté, kurios
pagrindu vertinami veiksniai. Bendra verté, priskiriama veiksniui, skai¢iuojama kaip:

Qf (aj) = iqu’ (27)

¢ia: Qi(a;) - bendra verté, priskiriama veiksniui a;,
g; = x;5; — momentiné kriterijaus verté,

x;; — veiksnio reik§mingumo jverciai,

s;; — veiksnio svarbos jverciai,

i=1..,nj=1,..m
Kriterijaus (eksperto vertinimo) svoris skai¢iuojamas kaip:
Q,(a;)
Wy=2—— (28)
2.0,(a)
1

Rekomenduojama analizuojama reiskinj vertinti keletu metody, o galutinj vertinimo re-
zultatg nustatyti kaip Siais metodais gauty rezultaty vidurkj. Taip gali bati sumazinta tam tikro
daugiakriterio vertinimo metodo atitikties konkreciai vertinimo situacijai veiksnio jtaka. Taip
pat akcentuotina, kad $iy daugiakriteriy vertinimo metody pasirinkimas i§ dalies susijes ir su
atitinkamos programinés jrangos panaudojimu bei galimybémis inkorporuoti $ig vertinimo
technologija j perspektyvines kompiuterines valdymo sistemas (Zavadskas et al., 2008).

Kiekybinis prekés zenklo vartotojiskos vertés tyrimas, kurio tikslas - atlikti minerali-
nio vandens prekés zZenkly Lietuvoje vartotojiskos vertés vertinimg. Tyrimu nagrinéjama
mineralinio vandens vartotojy ir pirkéjy elgsena bei jy pozitris j lietuvisko nataralaus
mineralinio vandens prekés Zenklus.

Tyrimo uzdaviniai: 1) Nustatyti natdralaus mineralinio vandens Lietuvoje prekeés
zenkly vartotojiskos vertés dedamasias. 2) Identifikuoti natralaus mineralinio vandens
prekeés zenkly vartotojiskos vertés dedamujy svorius. 3) Sudaryti prekeés zZenklo vartotojis-
kos vertés indeksa. Tyrimo imtis - visi Lietuvos gyventojai, geriantys mineralinj vandenj.
Tyrimu nesiekiama istirti platesne imtj, buvo tiriama tik Lietuvos gyventojy nuomoné
(n > 500). Jvertinus apklausos tyrimo budus, nuspresta pasirinkti kiekybinj duomeny rin-
kimo metoda, nes taikant §j metoda per trumpa laikg ir su nedidelémis léSy sanaudomis
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galima apklausti tiriamos populiacijos reprezentatyvios imties elementus (Rudzkiene,
2009). Taikytas kiekybinis duomeny rinkimo metodas - struktarizuota anketiné apklausa,
kurios metu respondentui pateikiami uzdarieji klausimai su i§ anksto suformuluotais ga-
limais atsakymy variantais (tyrimo klausimynas pateiktas 2 priede). Tyrimo klausimynas
suformuluotas atsizvelgiant ne tik j mokslinés literataros analize (zr. 11 lentele), bet taip
pat remiantis atlikto ekspertinio tyrimo duomenimis. Taigi $io tyrimo etapo metu surink-
ta informacija papildys ankstesniy $io disertacinio darbo metu atlikty tyrimy duomentis,
tai leis daryti pagristas ir i$samias i$vadas bei rekomendacijas Lietuvos jmonéms, norin-
¢ioms jsivertinti savo prekés zenklo vartotojiskaja verte. Siekiant tyrimo duomeny i$samu-
mo, tyrimo klausimyno pabaigoje respondentams buvo suteikta galimybé nurodyti savo
pasitilymus. Atsizvelgiant j ribotus tyrimo atlikimo isteklius bei siekiant uztikrinti galimy-
be vartotojams dalyvauti tyrime jiems patogiu laiku ir prieinamoje vietoje, apklausa buvo
vykdoma elektoriniu badu 2014 m. spalio-lapkri¢io mén. - nuoroda j suformuota tyrimo
klausimyng apklausy elektroninéje duomeny bazéje (atliko apklausy jmoné ,Norstat®).
Apsaugai nuo nesgziningy respondenty apklausos elektroninéje sistemoje buvo pasirink-
ta ,saugiklio funkcija, leidzianti kiekvienam respondentui pateikta klausimyna pildyti
tik vieng karta. Empiriniy duomeny analizei naudojamas statistinis socialiniy moksly
paketas (angl. Statistical Package for the Social Science, SPSS) - kompiuterinis statisti-
niy programy paketas. Statistinés procediros atlieckamos taikant jvairius metodus - nuo
paprasty iki daugiamaciy. Duomenims sisteminti naudojamos aprasomosios statistikos
charakteristikos: dazniai, santykiniai dazniai, vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis
ir t. t. Grafi$kai apibadinti duomenis galima stulpelinémis diagramomis, skritulinémis di-
agramomis, ziedinémis diagramomis, histogramomis ir t. t. (Cekanavi¢ius, Murauskas,
2004). O dedamyjy svoriams identifikuoti taikoma faktoriné analizé. Faktoriné analizé
pasirinkta todél, kad leidzia kintamyjy masyve isskirti keletg grupiy, kurios vadinamos
veiksniais. (Bilevic¢iené, Jonusauskas, 2011). Grupavimas atliekamas apskaic¢iuojant kin-
tamujy koreliacija. | viena veiksnj jungiami kintamieji, stipriai koreliuojantys tarpusavyje
ir silpnai koreliuojantys arba nekoreliuojantys su kitais kintamaisiais, kurie sudaro kitus
veiksnius. Faktoriné analizé leidZia sumazinti duomeny kiekj, kuris daznai sunkina rinkos
tyrimy analize. Taikant faktorinés analizés metodus i§skiriama keletas bendryjy veiksniy,
kurie sujungia visg informacijg, uzfiksuotg desimtyse kintamyjy. Duomeny (kintamuyjy)
tikimas faktorinei analizei tikrinamas Kaizerio, Mejerio ir Olkino matu (KMO) ir Bartlet-
to sferiskumo kriterijumi. Sie du metodai sudaro minimaly standarta, kuris batinas pries
atliekant faktorine ar pagrindiniy komponenty analize. KMO matas tikrina, ar kintamuyjy
daliniai koreliacijos koeficientai yra mazi. KMO reik$més kinta nuo 0 iki 1 ir, kuo reik§més
artimesnés vienetui, tuo geriau. KMO matas apskai¢iuojamas pagal formule (Bilievi¢iene,
Jonus$auskas, 2011):
ZZ;;_; T

ZZ#;F!}' +Zzg‘:)‘}i’ ,

¢ia r; - koreliacijos koeficientas; 7, — dalinés koreliacijos koeficientas. Jei KMO reik$mé
maza, tai nagrinéjami rodikliai koreliacinei analizei netinka. KMO reik$miy interpretavi-
mas pateiktas 13 lenteléje.

KMO =

(29)
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13 lentelé. Kaizerio, Mejerio ir Olkino mato interpretacija

KMO reik§mé Interpretacija
0,9<KMO<1,0 Faktoriné analizé tinka idealiai
0,8 < KMO <£0,9 Faktoriné analizé tinka puikiai
0,7 < KMO <0,8 Faktoriné analizé tinka vidutiniskai
0,6 < KMO <£0,7 Faktoriné analizé tinka pakankamai
0,5 < KMO <£0,6 Faktoriné analizé tinka blogai
0,0 <KMO £0,5 Faktoriné analizé netinka

Saltinis: sudaryta autorés pagal Bilievi¢iené, Jonusauskas, (2011).

Kitas kintamyjy tarpusavio rysio stiprumo rodiklis yra Bartletto sferiskumo testas. Sis
testas tikrina nuline hipoteze, kad populiacijos koreliacinés matricos kintamieji yra neko-
reliuoti, t. y. kad koreliaciné matrica yra vieneting, jos jstrizainés elementai yra vienetai,
o visi kiti — nuliai (kitaip sakant, kintamieji yra nekolinearts). Skai¢iavimuose pateikiami
standartiniai pagrindiniy komponenciy analizés rezultatai.

Finansiné jmoniy analizé, kurios tikslas atlikti Lietuvos nattralaus mineralinio van-
dens gamintojy finansine analize.

Tyrimo uzdaviniai: 1) Atlikti Lietuvos natiiralaus mineralinio vandens gamintojy finansi-
ne analize; 2) Nustatyti Lietuvos natiralaus mineralinio vandens gamintojy finansine prekés
zenklo verte; 3) Nustatyti Lietuvos nattiralaus mineralinio vandens gamintojy ekonomine
pridétine verte. Tyrimui buvo pasirinktos 5 jmonés, kurios atstovauja visg Lietuvos natira-
laus mineralinio gamintojy sektoriy. Siekiant atsizvelgti | imoniy bukle ir dinamika, buvo
pasirinktas 2008-2014 m. tiriamasis 7 mety laikotarpis. Statistiniai duomenys apie jmones
buvo rinkti i§ Lietuvos statistikos departamento, metiniy jmoniy finansiniy ataskaity ir TNS
suteiktais rinkodaros i§laidy duomenimis Atlikti Lietuvos natiiralaus mineralinio vandens ga-
mintojy finansine analize pasirinkta, nes tai visapusis ir objektyvus jmonés finansinés buklés,
veiklos rezultaty ir pinigy srauty tyrimas, siekiant padéti jmonés vadovybei pasiekti numaty-
tus tikslus (Alkenaviciené, 2009). Ji apima prognozuojamy finansiniy rodikliy, pasiekty finan-
siniy rodikliy bei buvusiy finansiniy rezultaty jvertinimg ir lyginimg su dabarties padétimi.
Kitaip tariant, finansy (ir ne tik) analizé gali bati retrospektyviné — kai nagrinéjami praeities,
ar dabarties duomenys, ar perspektyviné - tai ateities finansiniy sprendimy pagrindimas fi-
nansinés analizés rezultatais (Zigiené, 2006). Finansiniy rodikliy prognozei gali biti naudoja-
mi vidutiniai statistiniai dydziai arba krypties analizé, jos tikslas — pagal buvusias tendencijas
surasti krypties funkcijas, kurias naudojant perkeliami désningumui tolesnei perspektyvai
nustatyti. Atliekant prognozes daroma prielaida, kad kintamieji kinta tolygiai (Aleknaviciene,
2009) Atsizvelgiant j pinigy laiko verte, pinigais isreiksti viesujy investicijy projekty socialinés
naudos rodikliai turi bati perskai¢iuoti j dabartine verte, juos diskontuojant. Laiko jtaka pi-
nigy srauty vertei nustatoma naudojant diskonto koeficients, apskai¢iuojama pagal formule:

PV, = FV, x (30)

1+

Sioje formuléje: PV, — dabartiné verté (angl. present value), FV, — bisimoji verté n
metais (angl. future value), i - palakany norma, iSreik$ta desimtaine trupmena, n - laiko
periodas.
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Antriniy duomeny paieska ir panaudojimas tyrimo tikslams yra butina siekiant at-
skleisti ir jvertinti pastaryjy mety mineralinio vandens rinkos Lietuvoje bukle bei poky-
&ius. Siam tyrimui atlikti pasitelkti Lietuvos statistikos departamento duomenys, Lietuvos
statistikos departamento leidinys ,,Mineralinio vandens gamintojai Lietuvoje®, Lietuvos
statistikos departamento leidinys ,,Ukio subjektai®, Pasaulio ekonomikos forumo skelbia-
ma ,Pasauliné mineralinio vandens gamintojy asociacijos ataskaita® Atliekant vertinima
naudotos jmonés balanso, pelno (nuostolio) ataskaitos. Vertinimui pasirenkamas septyne-
riy mety laikotarpis (2008-2014 m.).

Daugialypé regresiné analizé, kurios tikslas jvertinti prekés zenklo poveikj jmonés
ekonominei pridétinei vertei.

Tyrimo uzdavinai: 1) suformuluoti daugialypés regresijos modelj ir jj patikrinti; 2) nu-
statyti reik§miniy prekeés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei; 3) jvertinti
prekés zenklo poveikj ir kity veiksniy jmonés ekonominei pridétinei vertei ir palyginti
su kity tyrimy rezultatais. Dauguma empiriny panasios tematikos tyrimy (Mehran,1992;
Sougiannis, 1994; O’Byrne, 1996; Young, O’Byrne, 2002; Jorgensen, Terra, 2003; Madden,
Fehle ir Fournier, 2006; Kaur, Narang, 2008; Loderer, Waber, 2008; Foker, Powell, 2008;
Young, Ramasamy, 2008, Rego, Billet, Morgan, 2009; Lin, Zhilin, 2008, Chen, Qiao, 2008;
Li, Tang, 2011; Rasti, Gharibvand, 2013; Guerrini, Zaffin, 2013; Kirk, Ray, Wilson, 2013;
Noornejad, Tehrani, Noornakhsh, Ramezani, 2015) buvo taikomi daugialypés regresijos
modeliai, Todél, duomeny analizei buvo pasirinktas daugialypés regresijos modelis, kaip
labiausiai tinkamas ir teisingiausiai atspindinti priklausomybe tarp kintamyjy. Taikant
daugialypj tiesinés regresijos modelj, gaunama pirminé informacija apie tai, kaip tarpusa-
vyje yra susije priklausomasis kintamasis ir nepriklausomieji kintamieji, suteikianti gali-
mybe atlikti priezastingumo analize.

Apibendrinant, empirinio tyrimo metodologija remiasi kokybiniy ir kiekybiniy ty-
rimo metody, sektorinés ir finansinés jmoniy analizés derinj grindZiant turinio ir gauty
rezultaty kokybés uztikrinimo siekiu, orientuojantis j tyrimo rezultaty praktinio pritai-
kymo naudingumga bei pagrindinio $io disertacinio darbo tikslo jgyvendinimg. Pradzioje
atliekama Lietuvos natdralaus mineralinio vandens sektoriaus analizé. Toliau atliekamas
ekspertinis vertinimas, kuriuo siekiama nustatyti $akos prekés Zenkly vartotojiskos ver-
tés dedamasias ir jy svorius bei aptariamas prekés Zenklo stiprumo matas. Véliau, tai-
kant anketine apklausg, patikrinamos prekés Zenkly vartotojiskos vertés dedamosios ir
sudaromas prekés zenklo indeksas. Toliau, atliekama finansiné jmoniy analizé, siekiant
nustatyti jy valdomy prekés Zenkly verte ir sukuriamg ekonomine pridétine verte. Pabai-
goje pateikiama prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo
modelis ir jis patikrinimas taikant daugialypés regresijos metoda. Atsizvelgiant j empi-
rinio tyrimo organizavimo eigg, pirmajame tyrimo etape bus nustatomi prekés zenkly
verte formuojancios dimensijos ir jy svoriai. Remiantis gautais rezultatais, atsizvelgiant
nustatytus kriterijus, atliekamas prekés Zenklo stiprumo vertinimas; bei jmoniy ekono-
minés pridétinés vertés identifikavimas. Véliau atliekamas modelio vertinimas ir atlieka-
mi patikslinimai.
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3.2. Prekeés zenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés tyrimo rezultaty
aptarimas

3.2.1. Lietuvos naturalaus mineralinio vandens sektoriaus analizé

Rinkos identifikavimas. Nagrinéjama nealkoholiniy gérimy Lietuvoje rinka, gané-
tinai placiai apimanti visus gaiviuosius nealkoholinius gérimus. Siame darbe, siaurinant
rinkos skale, analizuojama tik Lietuvos gamintojy nattiralaus mineralinio vandens rinka.
»Nataralus mineralinis vanduo - i§gaunamas i$ vieno ar keliy nataraliy ar dirbtiniy Salti-
niy pozeminis vanduo, kuris nuo paprasto geriamojo vandens skiriasi: originalia chemine
sudétimi, kurig nulemia jame istirpusios mineralinés medziagos, mikroelementai ar kitos
sudétinés dalys, sudarancios vandens teigiama poveikj Zmogaus organizmo fiziologinéms
funkcijoms; nataraliu $varumu.“ Esmines natairalaus mineralinio vandens savybes api-
budinanciy pozymiy nekintamuma turi uztikrinti patikimai nuo tar$os apsaugota Zemés
gelmiy aplinka. | Lietuvos rinka tiekiamas nataralus mineralinis vanduo turi bati oficialiai
pripazintas Lietuvos Respublikos kompetentingos institucijos — Valstybinés visuomenés
sveikatos prieziiiros tarnybos prie Sveikatos apsaugos ministerijos ar kitos Europos Sajun-
gos kompetentingos institucijos. Lietuvoje oficialiai pripazinti 15 pavadinimy minerali-
niai vandenys, i$ jy fasuojami Lietuvoje: ,,Akvilé®, ,,Bir§tonas®, ,Biruté®, ,Hermis", ,Elite",
»Neptinas® ,Rasa“, ,Rasa Premium®, ,Rytas®, ,Sveikas pradas®, , Tiché®, ,Vytautas“ ir im-
portuojamas i$ Baltarusijos nataralus mineralinis vanduo ,,Darida’ i§ Gruzijos - nattralus
mineralinis vanduo ,,Borjomi‘

Analizei atlikti pasirinktos penkios Lietuvos natiiralaus mineralinio vandens gamin-
tojy $akos atstovés: ,,BirStono mineraliniai vandenys®, ,,Druskininky Rasa“, ,Nepttino
vandenys®, ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanija“ ,,Elmera“ ir jy pagrindiniai pre-
kés zenklai: ,Vytautas®, ,Neptinas®, ,Druskininky Rasa“, ,Druskininky Hermis®, ,Ti-
ché® | analize nejtraukti uzsienio prekés zenklai, parduodami Lietuvoje, bei Lietuvos
imonés, gaminancios stalo vandenj (ne i$ nataraliy $altiniy). Analizuojamos buvo bu-
tent $ios 5 jmonés ir jy pagrindiniai prekés zenklai, nes atitiko tam tikrus nusistatytus
reikalavimus:

« Finansinés ataskaitos yra prieinamos;

« Imonés pateikia detalias finansines ataskaitas;

o Imonés ataskaitose i$skiria turimg nematerialyjj turta;

o Imonés yra gerai zZinomos tiek Lietuvos, tiek uzsienio rinkoje;

« Imonés investuoja j rinkodarg ir nurodo sumas;

« Imoniy reklama yra gerai matoma;

« Dominuoja vienas prekeés zenklas.

Rinkos dydis ir augimo tempai. Lietuvos statistikos departamento duomenimis, gai-
viyjy gérimy rinka sudaro: nealkoholiniai gérimai, mineralinis vanduo, j kurj nepridéta
cukraus ir saldikliy (toliau — mineralinis vanduo), mineraliniai vandenys, i kuriuos pri-
déta cukraus ar kity saldikliy bei aromatiniy medziagy (toliau — mineralinis vanduo su
priedais) (zr. 14 lentele).
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14 lentelé. Mineralinio vandens gamintojy apimtys Lietuvos rinkoje (2005-2014 m.)

Metai 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Rinkos dalis
(tokst. Lt)
Mineralinis |45 577 |64 475 |83 408 {98 002 |88 12991 451 |91 475[92 913 |97 184 {102 043
vanduo be
saldikliy
Rinkos po-
kytis (proc.)

Saltinis: Statistikos departamentas prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés (2015).

41 29 17 -10 4 0 2 5 5

Analizuojant rinkos tendencijas, pastebima, kad iki 2009 m. finansy krizés Lietuvoje
mineralinio vandens gérimy rinka augo apie 20 proc. per metus. 2009-2010 m., vyraujant
ekonominiam sunkmeciui, pastebima, kad vis daugiau vartotojy mazina i$laidas nebuti-
noms prekéms, tarp jy ir gaiviesiems gérimams, todél rinkos dalis pastebimai sumazéjo.
Gaiviyjy gérimy rinka nuo 2010 m. auga kasmet vidutini§kai po 3-4 proc. Rinkos tyrimy
kompanijos ,,Nielsen“ duomenimis, per krize Lietuvoje pazeidziamiausiomis prekiy gru-
pémis tapo sultys, negazuoti gérimai ir gazuoti gaivieji gérimai.

Apibendrinant rinkos tendencijas, pastebima, kad pastaraisiais metais labiausiai iSaugo
mineralinio vandens pardavimas. Siai dienai mineralinio vandens rinka yra pakankamai
i$plétota, brandi, rinkoje yra daug konkurenty ir pakaitaly. UAB ,,Bir§tono mineraliniai
vandenys“ uzima 21,5 proc. mineralinio vandens rinkos su prekés Zenklais ,,Vytautas® ir
»Biruté® ir yra lyderiai pagal pardavimo apimtis tarp visy mineralinio vandens gamintojuy,
veikian¢iy Lietuvos rinkoje, 19,1 proc. rinkos - ,Carlsberg Baltics, gaminantis ,Vichy“
mineralinj vandenj, ir tre¢ia kompanija - ,,Selita®, gaminanti mineralinj vandenj su pre-
kés zenklu ,,Rasa“ (12,3 proc.), UAB ,, Zemaitijos prekyba®, platinanti prekés zenklo ,,Zalia
giria“ (10,1 proc.) produkcijg, ir ,Neptino vandenys“ (9,9 proc.), gaminanti ir platinanti
mineralinj vandenj tuo paciu prekés zZenklo , Neptianas“ pavadinimu (zr. 19 pav.).

Analizuojant 5 nataralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy pajamy pokytj (Zr.
19 pav.) i$siskiria kelios jmoniy grupés: augancios jmonés — UAB ,,Bir§tono mineraliniai
vandenys®, kuri auga kasmet po 3-5 proc. ir UAB ,,Neptiano vandenys®, kuri auga apie 15
proc. kasmet; ir mazéjancios jmonés — UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanija“
(pajamos kasmet mazéja 18 proc.), UAB ,,Druskininky Rasa“ (-10 proc.) bei UAB ,,Elme-
ra“ (-9 proc.). 23 pav. matyti, kad UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys® ir UAB ,,Nepti-
no vandenys® i§ analizuojamy jmoniy yra nattralaus mineralinio vandens rinkos lyderés.

Analizuojant jmoniy pelninguma (Zr. 20 pav.) pastebima, kad UAB ,,Neptano vande-
nys“ i8laiko pastovy veiklos pelninguma apie 40 proc., kai kity jmoniy pelnas nesiekia 10
proc. ir nuolat svyruoja. Sie rodikliai buvo apskaic¢iuoti be UAB ,,Elmera“ duomeny, nes
$ios jmonés veikla pastaruosius kelerius metus yra nepelninga.
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19 pav. Lietuvos mineralinio vandens rinkos dalys (2013)
Saltinis: AC Nielsen, 2013
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20 pav. Lietuvos natairalaus mineralinio vandens sektoriaus
imoniy pajamy pokytis (2008-2014 m.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas (2008-2014 m.)
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pelningumo pokytis (2008-2013 m.)
Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas (2008-2013 m.)



Pagal kitus santykinius pelningumo rodiklius nagrinéjamos jmonés virsija rinkos vi-
durkj $iose srityse: grynasis pelningumas, veiklos pelningumas, bendrasis pelningumas,
kapitalo graZa ir turto graZa. Sie rodikliai buvo apskai¢iuoti be UAB ,,Elmera“ duomeny,
nes $ios jmonés veikla nepelninga (zr. 15 lentele). Analizuojamu laikotarpiu jmoniy pel-
ningumas augo 7 proc., kapitalo graza (ROE) - 9 proc., o turto graza (ROA) - tik 5 proc.

15 lentelé. Lietuvos nataralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy pelningumas

Rinkos | Imoniy

vidoios | vidors | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
S;’;Sﬁ;mas 48 % 95% | 82% [103% [128% | 88% | 7,0% | 97 %
Veiklos
pelningumas | 06 % 92% | 7.9% [10,9% [ 13,0% | 88% | 6,5% | 8,3 %
E:El?gagi;as 22,6% | 366% |33.2% | 38,8% | 40,5% | 35,9 % | 34,4 % | 36,7 %
;‘:}I’;(lR(’OE) 54 % 13,6% | 10,6% | 13,4% | 21,6 % | 13,4% | 102% | 12,1 %
(ngz)grqza 2,5% 102% | 90% | 10,3% | 151% [ 102% | 7,.4% | 9,1 %

Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas (2008-2013 m.).

Analizuojant Lietuvos nattralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy kapitalo
struktiirg pagal kapitalo kilme pastebétas privataus Lietuvos kapitalo dalies (lietuvisky
kompanijy) dominavimas. Taigi Lietuvos integracijos j ES bendraja rinka ir pasauline rin-
ka bei rinkos globalizacija kapitalo kilmés prasme nepalieté $iy jmoniy. Vertinant jmoniy
kapitalo struktaros sandarg, atsiskleidzia skolinto kapitalo dalies bendrame jmoniy kapi-
tale mazéjimo tendencija (Zr. 21 pav.). Analizuojamu laikotapriu nuosavas jmoniy kapita-
las augo 9 proc., o skolintas kapitalas mazéjo 5 proc. Tai galima paaiskinti 2009-2010 m.
finansy krizés jtaka, nes nuo 2010 m. skolinto ir nosavo kapitalo santykis stipriai pasikeité.
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90 % m Skolintas kapitalas
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22 pav. L1etuvos naturalaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy kapitalo struktiros analizé
Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas (2008-2014 m.)
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Imoniy stabilumo rodikliy, t. y. skolos, kapitalo struktiros, nuosavybés koeficieto,
ilgalaikis skolos rodiklis, analizé parodé, kad aptariamos jmonés nedaug nutolusios nuo
rinkos vidurkio. Pastebima, kad jmoniy skolos rodiklis, kuris parodo, kiek jmonés yra
isiskolinusios, yra 0,49 (palyginus su rinkos - 0,53), kapitalo struktaros (t. y. skolos ir
nuosavybés santykis) yra 0,49 ir kasmet mazéja, nuosavybés koeficientas sudaro 1,32
ir nevir$yja rinkos vidurkio, o ilgalaikés skolos rodiklis artéja prie nulio. Taigi, galima
teigti, kad jmonés néra virsijusios maksimalios jsiskolinimo ribos ir linkusios maziau
skolintis bei jmoniy veiklg labiau linkusios finansuoti trumpalaikémis paskolomis (Zr.
16 lentele).

16 lentelé. Lietuvos natiralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy stabilumo analizé

Rinkos | fmoniy | 00 | 5000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
vidurkis | vidurkis
Skolos rodiklis 0,53 0,49 0,36 0,78 0,58 0,38 0,42 0,42
Skolos ir
nuosavybés 1,13 0,49 1,00 0,69 0,43 0,40 0,37 0,38
santykis
Nuosavybés
. 1,87 1,39 1,80 1,49 1,25 1,24 1,21 1,32
koeficientas
llgalaikes 0,21 0,05 0,13 | 0,05 | 003 | 001 | 004 | 004
skolos rodiklis

Saltinis: sudaryta autorés pagal jmoniy finansines ataskaitas (2008-2013 m.)

Nagrinéjant jmonés turto materialumo santykj, pastebimas visiSkas materialaus tur-
to (Zemé, jrenginiai, produkcija ir pan.) dominavimas. 2014 m. materialusis turtas sudaré
97 proc. turto struktaros (Zr. 22 pav.). Pastebimas nematerialaus turto 2010 m. padideé-
jimas. Tai atsitiko dél to, kad UAB ,Bir§tono mineraliniai vandenys® jtrauké j apskaita
3,9 mln. Lt prestizo. Toks nematerialaus ir materialaus turto santykis gali bati vertinimas
nevienareik$miskai, viena vertus, didelis materialusis turtas yra budingas gamybos jmo-
néms. Antra vertus, nematerialusis turtas (kurj sudaro j apskaitg jtraukti plétros darbai,
prekeés zenklas ir prestizas, programiné jranga ir kitas nematerialusis turtas) sunkiai su-
skai¢iuojamas, tiksliau suskaic¢iuojama tik tai, kas lengvai pamatuojama (plétros darbai,
programinés jrangos jsigijimas, prekiy zenkly jsigijimas ir prekés zenkly registravimas ir
apsauga), labai retais atvejais j apskaitg jtraukiamas prestizas (budinga stambioms jmo-
néms). Lietuvoje prekés Zenklas pripazjstamas nematerialiuoju turtu, kurio apskaita re-
glamentuoja 13 Verslo apskaitos standartas (VAS) ir 38 Tarptautinis apskaitos standartas
(TAS). Taciau Lietuvoje néra aiskios metodologijos, kuri leisty i$matuoti prekés zenklo
teikiama nauda kiekybiskai, t. y. pinigine israiska, nes apskaita grindziama principu, kad
nematerialiuoju turtu negali buti pripazjstamas tas turtas, kuris néra aktyvioje rinkoje.
Taip siekiama apriboti galimybe dirbtinai didinti turto verte ir gerinti veiklos rezulta-
tus, dalj jmonés patiriamy sanaudy priskiriant turtui. Kadangi prekés zenklas tampa vis
svarbesnis ne tik vadybos, bet ir ekonominiu, ir apskaitos poziariu, todél jo rinka jau
formuojasi ir §i problema yra tik laiko klausimas.
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23 pav. Lietuvos mineralinio vandens sektoriaus jmoniy
nematerialaus / materialaus turto santykis
Saltinis: sudaryta autorés pagal jimoniy finansines ataskaitas (2008-2014 m.)

Konkurencinés aplinkos analizé. Nattralaus mineralinio vandens gamybos sektorius
pasizymi branda ir nemazu konkurenty skai¢iumi. Siuo metu UAB ,,Bir§tono mineraliniy
vandeny"“ ir Ko unikalios mineralizacijos vanduo ,Vytautas“ ir UAB ,,Nepttno vandenys®
prekeés zenklas ,,Nepttnas“ yra rinkos lyderiai. Kiti prekés Zenklai nepatenka tarp popu-
liariausiy mineraliniy vandeny, Toliau pavaizduoti didziausi bendrovés konkurentai pagal
strateginj prekés Zenkla (Zr. 11 priedo 2 lentele).

Rinkodaros veiksmai rinkoje. Pastebima, kad jmonés ,,Bir§tono mineraliniai van-
denys® ir ,Neptano vandenys“ daugiausia investuoja i rinkodara, t. y. prekés zenkly re-
klamg, pardavimo skatinimo veiksmus bei prekybos kanaly plétra. Kiekvienais metais
$iy bendroviy rinkodaros biudZetai auga apie 10 proc. Taciau pabréztina, kad ne tik
biudzetas, bet ir karybiniai bendroviy sprendimai yra rezultatyvas. Paminétinas prekés
zenklo ,Vytautas“ pripazinimas efektyvios reklamos konferencijoje ,,Password 2014 uz
vizualing ,,Vytauto“ kampanija internete, kuri sulauké didelj atgarsj rinkoje. Pastebima,
kad $ioje itin konkurencingoje greitos apyvartos vartojimo prekiy rinkoje laimi tas, kuris
uztikrina prekeés zenklo Zinomuma ir i§skirtine pozicijg rinkoje. Daug konkurenty, kurie
pakankamai daug investuoja i rinkodaros veiksmus jvairiose medijose, dirba tikslingai,
iSleisdami maziau, kad uzimty i$skirtines pozicijas rinkoje. Kiti natiralaus mineralinio
vandens prekeés zenklai néra tokie stiprs ir jy konkurencinis prana§umas rinkoje vis dar
kuriamas.

Apibendrinant Lietuvos rinkos tendencijas (zr. 11 priedo 1 lentelg), pastebima, kad
iki 2008 m. mineralinio vandens gérimy rinka augo apie 20 proc. per metus, taciau nuo
2008 m. rinka pradéjo smukti daugiau nei 6 proc. per metus (nes vartotojai pradéjo tau-
pyti ne pirmo batinumo prekéms, tarp jy ir mineraliniam vandeniui), o nuo 2010 m.
auga kasmet vidutini$kai po 3 proc. Lietuvos natairalaus mineralinio vandens sektoriaus
lyderio pozicijas uzima prekés zenklai ,Vytautas“ (apie 21 proc. rinkos) ir atitinkamai
»Neptinas“ (19 proc.), kuriy pajamos i§ parduodamy prekés Zenkly auga kasmet ir yra
uztikrinamas augantis pelningumas (,Neptinas“ net 40 proc., o ,Vytautas“ — 10 proc.).
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24 pav. Rinkodaros i$laidos Lietuvos natiralaus mineralinio prekés Zenklams
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis TNS 2008-2013 m. duomenimis

Kity analizuojamy prekés zenkly ,Rasa® ,Tiché®, ,,Hermis“ pajamos ir pelningumas Ze-
mesni. Analizuojant Lietuvos natdiralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy kapi-
talo struktiirg pastebéta, kad nuo 2010 m. skolinto ir nosavo kapitalo santykis stipriai
pasikeité, nuosavas jmoniy kapitalas augo 9 proc., o skolintas kapitalas mazéjo 5 proc.,
tai galima paaiskinti 2009-2010 m. finansy krizés jtaka. Nagrinéjant jmonés turto ma-
terialumo santykj, pastebimas visiskas materialaus turto (Zemé, jrenginiai, produkcija ir
pan.) dominavimas. 2014 m. materialusis turtas sudaré 97 proc. turto. Viena vertus, tai
atspindi nagrinéjamy gamybos jmoniy prigimtj, antra vertus, prekiy zenkly kuriama pri-
détiné verté néra jtraukiama j jmonés apskaitg (apskaitos standartai to neraglamentuoja).
Be to, prekés zenklo kuriamg nauda atskleidzia nuolat augancios rinkodaros investicijos
(kasmet apie 10 proc.), kurios stiprina prekés zenklo Zinomuma, jvaizdj, lojaluma ir po-
zicija rinkoje.

3.2.2. Ekspertiniai vartotojiskos prekés zenklo vertés dedamyjy svoriy
nustatymo rezultatai

Ekspertiniame vertinime dalyvavo 11 marketingo ir rinkos tyrimy eksperty, kuriy
pasiskirstymas pagal kompetencijas, i$silavinimg ir darbo patirtj pateiktas 3 priede. Ty-
rimas vyko 2014 m. liepos-rugséjo mén. ir buvo organizuotas remiantis kokybinio tyri-
mo principais (zr. 1 prieda). Ekspertai jvertino prekés zenklo vertés dedamasias, apskai-
¢iuojamos normalizuotos skaitinés reik§més, atsakydami j anketos klausimus. Surinkty
duomeny (Zr. 3 priedg), pradinis vertinimas atliekamas vertinant eksperty nuomoniy
suderinamuma, taikant Kendallo konkordancijos koeficientg. Apskaic¢iuotas konkordan-
cijos koeficiento reik§mé W = 0,726 (zr. 20 lentele), $io rodiklio reik§mé yra didesné nei
0,5. Taigi, galima teigti, kad eksperty nuomonés sutapo, gauty rodikliy reiksmingumo
dydziy patikimumas pakankamas. Konkordancijos koeficiento reikémingumo lygmuo
tinkamas, pagal stebimajj veiksmingumo lygmenj (p-level = 0,000 < 0,05).
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17 lentelé. Kendallo konkordacijos koeficiento apskai¢iavimas

N 11
Kendall's W* 0,726
Chi-Square 279,670
df 48
Asymp. Sig. 0,000

Saltinis: sudaryta autorés.

Toliau, norint jvertinti prekés Zenklo vartotojiskos vertés dedamuyjy svorius, buvo
atliekamas daugiakriterinis vertinimas, taikant COPRAS metoda ir siekiant nustatyti de-
damuyjy svorius.

Grupinis jvertis skai¢iuojamas pagal formule

cij = k’x;; (31)
Cia: ¢; — grupinis jvertis;

k - svorio koeficientas (K = 1/48), k = 0,022727273

x;; - pradiniy jverciy sumos.

Grupiniai jverciai c¢; dauginami i$ pradinés matricos reikSmiy x; (Zr. 9 prieda), jy san-
daugos ir visy gauty sandaugy bendra suma pateikta 9 priede. Toliau apskai¢iuojamos (zr.
10 prieda) jver¢iy sumos sumuojamos ir dalijamos i$ bendros sumos, $iuo atveju — 319,
gaunami reik§mingumo koeficientai a;. Pagal formulg visy prekés zenklo vertés dedamuyjy
reik§mingumo koeficienty suma turi bati lygi 1. Reik$miniai daugiakriterinio vertinimo
rezultatai pateikiami 18 lenteléje.

18 lentelé. Reik§mingiausios prekés Zenklo vertés dedamosios ir jy svoriai

Blspertinfam vertinimui | N || entes (vori)
Prekeés zZenklo Zinomumas 7,87 0,025
Prekeés zenklo | Prekés Zenklo atpazjstamumas 7,9 0,025
Zinomumas Prekés zZenklo prisiminimas 8,03 0,025
Prekés Zenklo pirmas pasirinkimas 8,22 0,026
Prekeés Zenklo nauda 8,05 0,025
Prekes zenklo | Savybés 7,95 0,024
asociacijos Pakuoté 7,91 0,024
Isskirtinumas 7,83 0,024
Prekés Zenklo vidiné kokybé 8,28 0,026
Patirta kokybé | prekes zenklo patikimumas (jvaizdis) 8,04 0,025
Prekes zenklo informacija
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Prekiy zenkly | Pakartotinas prekés Zenklo pirkimas | 8,30 0,026
lojalumas Prekés zZenklo pirkimas uz aukstesne | 8,13 0,025
kaing
AS nepirksiu kity prekés Zenkly, jei | 7,54 0,024
Sio prekés zenklo produkty rasiu
parduotuvéje

Remiantis eksperty ir daugiakriteriniu vertinimu, kuris padéjo i$siaiskinti prekés zen-
klo vartotojiskos vertés dedamasias ir jy svorius, buvo i§grynintos 4 reik§minés prekés
zenklo vartotojiskos vertés dedamosios ir i$gryninta 13 konstrukty, kurie véliau buvo nau-
dojami anketinés apklausos klausimyne. Taip pat eksperty vertinamas prekés zenklo rin-
kos stiprumas, t. y. kas, eksperty nuomone, kurios didziausias reikmingumo koeficientas
0,027, yra priskiriama geografiniam prekeés Zenklo paplitimui (zr. 19 lentele).

19 lentelé. Reik$mingi prekés Zenklo stiprumo veiksniai

e ivel;:'lé(islf :ltrlr!los koggiﬁzizg(:w?;(:is)
Prekeés Zenklo | Rinka 7,18 0,022
Zinomumas | geabilymas 6,83 0,023
Lyderysté 8,12 0,021
Pelningumas 6,36 0,025
Palaikymas 6,71 0,020
Geografinis paplitimas 8,58 0,027
Teisiné prekés zenklo apsauga 4,33 0,014

3.2.3. Kiekybinio vartotojiskos prekés zenklo vertés dedamyjy svoriy
nustatymo rezultatai

Kiekybiniame tyrime dalyvavo 18-76 m. Lietuvos didZziyjy miesty gyventojai, gerian-

tys mineralinj vandenj, 2013 m. spalio 27 d. - lapkricio 3 d. laikotarpiu. Tyrimo imtis 500
respondenty. Taikyta tikimybiné imtis sudaryta daugiapakopés kvotinés atrankos metodu.
Respondenty atranka parengta taip, kad kiekvienas Lietuvos gyventojas turéty vienoda ti-

kimybe buti apklaustas. Tyrimo metu pavyko apklausti po skirtinga skaic¢iy didZiyjy miesty
gyventojy pagal atitinkamo miesto dydj (Vilnius - 204, Kaunas - 115, Klaipéda - 62, Siau-
liai - 39, Panevézys - 36, Alytus - 22, Marijampolé - 22). Zinant populiacijos dydj ir ap-
klaustyjy skaiciy pagal formule (Rudzkiené, 2005) buvo suskai¢iuotas paklaidos dydis (e):

. N-1.96"-p-q
e (N-1)+196-p-q

¢ia: N - populiacijos dydis (N = 2 974 459); € — pageidautinas tikslumas; p - numato-
ma jvykio baigmés tikimybé, kad nagrinéjamas pozymis pasireiks tiriamoje populiacijoje
(dazniausiai imama blogiausio varianto tikimybé - pozymis badingas pusei, t. y. 50 proc.,

(32)
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populiacijos ir pasirenkama p = 0,5); g - yra tikimybé (g = 1 - p; g = 0,5), kad nagri-
néjamas pozymis nepasireik$ tiriamoje populiacijoje; Imtis #n = 500, esant pasikliovimo
lygmeniui 95 proc., paklaidos dydis & = 0,044. Statistiniy paklaidy, esant skirtingiems re-
zultatams, dydziai matyti 20 lenteléje.

20 lentelé. Kiekybinés apklausos imties ir jos paklaidos nustatymas

N % % % % % % % % %
3 5) 10 15 20 25 30 40 50
97 95 90 85 80 75 70 60 50

100 3,4 4,4 6,0 7,1 8,0 8,7 9,2 9,8 10,0
200 2,4 3,1 4,2 5,0 5,7 6,1 6,5 6,9 7,1

300 2,0 2,5 3,5 4,1 4,6 5,0 53 5,7 58
400 1,7 2,2 3,0 3,6 4,0 4,3 4,6 4,9 5,0

500 1,5 1,9 2,7 32 3,6 3,9 4,1 4,4 4,5
750 1,2 1,6 2,2 2,6 2,9 3,2 3,3 3,6 3,7
1 000 1,1 1,4 1,9 2,3 2,5 2,7 2,9 3,1 31

Saltinis: TNS Gallup, 2014.

Duomenis padéjo surinkti, telefonines apklausas atliko tyrimy bendrové ,Norstat
»Norstat“ yra viena didZiausiy Europoje duomeny rinkimo bendroviy, sitlanti paslaugas
profesionaliems rinkos tyrimy informacijos vartotojams. Siuo metu ,,Norstat“ dirba apie
160 nuolatiniy darbuotojy ir daugiau negu 1 600 apklausy atlikéjy. Bendrovés padaliniai
jkurti jvairiose Europos $alyse (Skandinavijos, Baltijos $alys, Lenkija). ,,Norstat* laikosi
ICC / Esomar rinkos ir socialiniy tyrimy kodekso (ICC / Esomar Code on Market and
Social Research).

Tyrimui atlikti buvo pasirinkta struktirizuota anketiné apklausa, kurios metu jmo-
néms buvo pateikiama 20 uzdaryjy klausimy su i§ anksto suformuluotais galimais atsaky-
my variantas (zr. 2 prieda). Apklausos turinys sudarytas remiantis mokslinés literatiiros
analize, atlikto ekspertinio tyrimo duomenimis. Suformuluotas klausimyno pradinis va-
riantas buvo aptartas su dviem prekés Zenklo vertés vertinimo ekspertais, atstovaujanciais
skirtingus veiklos sektorius: tyrimo bendrovei (klausimyno eiliskumas, suprantamumas)
ir moksliniam ekspertui (klausimyno suprantamumas ir aktualumui verslui) (zr. 3 prieda).
Galutinis klausimyno variantas buvo patalpintas elektroniniame apklausy tinklalapyje, o
nuorodas i$siunté ,,Norstat®.

Gauti tyrimo duomenys buvo susisteminti ir i$analizuoti naudojantis Microsoft Excel
ir SPSS 19 programa. Atlikto Lietuvos gyventojy apklausos tyrimo rezultatai papildé anks-
tesniy $io disertacinio darbo metu atlikty tyrimy duomenis, uztikrinant bendro disertaci-
nio tyrimo i$samumg bei formuluojamy i$vady ir rekomendacijy pagristuma.
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Pradiniy demografiniy rezultaty analizé

AmZzius. Atlikto tyrimo duomenimis (n = 500), respondenty pasiskirstymo pagal am-
7iaus grupes 24 pav. matyti, kad visy amZiaus grupiy atstovy buvo mazdaug vienodai. Siek
tiek issiskiria 27-36 m. grupé (21,6 proc.), kurie ir sudaro didZiausig nataralaus minerali-
nio vandens vartotojy grupe Lietuvoje. Respondenty amziaus vidurkis — 43 m. (Zr. 28 pav.).

P

57 216 %

20 17,4 % 182% g 17 %

15 1

2 6,4 %
g B
0 + i

18-26 27-36 37-46 47-56 57-66 67-76

25 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal amziaus grupes (proc.)

Lytis. Apklausoje dalyvavo 240 motery (48 proc.) ir 260 vyry (52 proc.).

Gyvenamoji vieta. I§ 500 apklaustyjy Vilniuje gyvena 202 (arba 40,4 proc.), Kaune -
115 (23 proc.), Klaipédoje - 62 (12,4 proc.), Siauliuose — 40 (8 proc.), Panevézyje - 37 (7,4
proc.), Alytuje ir Marijampoléje po 22.

Issilavinimas. 1$skirtos penkios issilavinimo grupés: pradinis / pagrindinis, vidurinis,
profesinis, aukstesnysis (koleginis) aukstasis (universitetinis). Aukstaji issilavinima turi
346 (69,2 proc.), aukstesnjjj — 70 (14 proc.), profesing kvalifikacija - 28 (5,6 proc.), viduri-
nj - 48 (9,6 proc.) ir pagrindinj - 8 (1,6 proc.).

Uzsiémimas. Buvo i$skirtos 7 socialinés padéties grupés: verslininkas, auksc¢iausios ar
vidurinés grandies vadovas, kvalifikuotas specialistas, nekvalifikuotas specialistas, pen-
sininkas, nedirbantis (bedarbis, studentas, namy $eimininkeé, laikinas nedarbingumas
deél kity priezasc¢iy). Didziausig dalj respondenty sudaré kvalifikuoti specialistai — 269
(53,8 proc.), nedirbantys — 57 (11,4 proc.), pensininkai — 54 (10,8 proc.), auks$¢iausios ar
vidutinés grandies vadovai - 53 (10,6 proc.), verslininkai — 37 (7,4 proc.), nekvalifikuoti
darbininkai - 21 (4,2 proc.) ir kiti — 9 (1,8 proc.).

Vidutineés respondenty pajamos per ménesj. Sis klausimas buvo formuluotas kaip atvi-
rasis, todél beveik penktadalis (96) respondenty savo pajamy nenurodé. Daugiausiai uz-
dirbantis respondentas nurodé 10 000 Lt per mén. pajamas, maziausiai — 100 Lt. Res-
pondenty (404) pajamy vidurkis - 1 967,24 Lt (kaip vidutiné ménesiné alga Lietuvoje
pagal Lietuvos statistikos departamento duomenis, 2014), mediana - 1 600 Lt, dazniausiai
pasikartojanti reik§mé — 2 000 Lt per mén. (Zr. 26 pav.).
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26 pav. Respondenty pajamy pasiskirstymas

Atlikto tyrimo duomenimis (n = 500), Lietuvos gyventojai daugiausia (90 proc.) per
dieng i$geria iki 1,5 1 mineralinio vandens (i$ jy 42,4 proc. iSgeria maziau nei 0,51), 0 47,6
proc. i$geria nuo 0,5-1,5 1 mineralinio vandens. Taip pat tyrime buvo klausiama, kaip
daznai respondentai perka mineralinj vandenj (buteliais). Daugiausia respondenty mine-
ralinj vandenj (buteliais) perka 1-2 kartus per savaite (32,6 proc.), taip pat didelé dalis res-
pondenty (26 proc.) perka kelis kartus per ménesj bei maziau respondenty (21,40 proc.) -
2-3 kartus per savaite (Zr. 27 pav.).

35% - VR

30 %
24%
25 %
’ 21%

20%

15 % +—14%

10 %

6 %

5% 3%
0% . . , |

Kiekvieng 2-3kartus 1-2 kartus Kelis kartus Karta per Reciau
dieng per savaite per savaite per savaite ménesi

27 pav. Mineralinio vandens pirkimo daznis

Apklausos duomenimis, daugiausia respondenty perka 1,5 1 buteliais (61,6 proc.), to-
liau - 21 (12 proc. respondenty), 11 (11,6 proc.), 0,51(11,4 proc.) ir t. t. Sudarius kryzmine
lentele i$ statistiniy duomeny gauta, kad respondentai dazniausiai perka 1,5 | mineralinio
vandens butelius (1-2 kartus per savaite). Tai rodo pakankamai didelj mineralinio van-
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dens pirkimo intensyvumg. Respondentai beveik po lygiai perka tris mineralinio vandens
rasis, t. y. 27 proc. - silpnai gazuota, 26,8 proc. — gazuota, 23 proc. — nataraly, like 23,2
proc. perka stalo, $altiniy ir aromatizuoty mineralinio vandens gérimy (zr. 12 pav.).
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28 pav. Prekeés zenklo zinomumas, mégstamumas, vartojamumas

28 pav. matyti, kad mégstamiausias Lietuvos respondenty mineralinio vandens prekeés
zenklas yra ,Vytautas“ (20,4 proc.), toliau — ,Neptanas“ (13 proc.), ,Vichy“ (10,4 proc.),
»Rasa“ (9,4 proc.) ,Tiché“ (9,2 proc.), ,,Akvilé“ (8,2 proc.), ,,Biruté“ (8 proc.) bei kt. (suda-
ro 21,4 proc.). Tokios pacios tendencijos isliko prekés Zenklo Zinomumo, vartojamumo ir
perkamumo dimensijy.

40 %

30 % A

20 % A

10 % -

0% -

Akvile Vichy Tiche Neptl- Vytau- Rasa Biruté Kita
nas tas

29 pav. Mineralinio vandens pasirinkimo struktara

Respondenty buvo paklausta apie ,,Kitg prekés Zenklo pasirinkima®. Atsakymai rodo,
kad 38,4 proc. pasirinkty ,,Vytautg®, 20,6 proc. - ,Neptiana®, 9,2 proc. — ,,Rasa‘, 9 proc. —
»Akvile, 7,8 proc. - ,,Tiche®, 6,6 proc. - ,Vichy“ ir 5,4 proc. - kitus mineralinio vandens
prekes zenklus.
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Prekés zenklo vartotojiskos vertés dedamuyjy ir jy svoriy analizé

Taikant faktorinés analizés priemones pirmiausia galima i$siaigkinti, kokie faktoriai
galéjo daryti jtaka respondenty mineralinio vandens pasirinkimui. Pirmiausia buvo pa-
tikrinta, ar pasirinkti kintamieji tinka faktorinei analizei. Kaiserio, Meyerio ir Olkino
(KMO) testas padeda i$siaiskinti, ar parinkti kintamieji tinka faktorinei analizei. Kaip ma-
tyti 21 lenteléje, gautas KMO yra lygus 0,868. Kadangi KMO > 0,5, vadinasi, pasirinktieji
kintamieji faktorinei analizei tinka.

Taip pat apskaiciuotas Bartletto sferiSkumo kriterijus, kuris parodo, ar tarp analizuo-
jamy kintamyjy yra statistiskai reik§mingai koreliuojanciy. Sis kriterijus tikrina nuline
hipoteze, kad visi kintamieji yra nekoreliuoti. Buvo pasirinktas reik§mingumo lygmuo a =
0,05. Kaip matyti i§ 21 lentelés duomeny, apskaiciuotas kriterijus yra mazesnis uz pasi-
rinktg reikémingumo lygmenj, vadinasi, nuline hipoteze turime atmesti, t. y. visi kintamie-
ji yra koreliuoti ir analizé turi prasme. Pagal tai atlikome faktorine analize (Zr. 21 lentele).

21 lentelé. KMO ir Bartletto testas

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,868

Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 2612,399
df 91
Sig. 0,000

Faktoriams i$skirti buvo taikomas pagrindiniy komponenciy metodas. Faktoriai yra
kintamuyjy funkcija, o ne kintamieji (Bilevi¢iene, Jonusauskas 2011). Faktoriaus F, tikriné
reik§meé yra lygi 4,923 ir tai sudaro beveik 35 proc. bendros visy kintamyjy dispersijos (Zr.
25 lentele). Faktoriaus F, tikriné reiksmé yra lygi 2,085 ir tai sudaro daugiau nei 14 proc.
bendros visy kintamuyjy dispersijos. Faktoriaus F; tikriné reik§mé yra lygi 1,368 ir tai su-
daro daugiau nei 9 proc. bendros visy kintamuyjy dispersijos. Visi trys faktoriai paaiskina
59,8 proc. bendros visy kintamyjy dispersijos. Kadangi rekomenduojama isskirti tik tuos
faktorius, kuriy tiksliné reik§mé yra daugiau nei 1 (Kaizerio kriterijus), todél toliau juos ir
analizuojame. Taip pat 22 lenteléje matyti, kad musy nagrinéjamu atveju po sukimo nej-
vyko dideliy poky¢iy, nes abu faktoriai ir taip buvo panasios svarbos, todél ju struktaros
optimizavimas nedavé apciuopiamos reik§meés.

22 lentelé. Faktoriy i§skyrimas

Total Variance Explained

Com- Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of
ponent Squared Loadings Squared Loadings
Total | % of Va- | Cumu- | Total | % of Va- | Cumu- | Total | % of Va- | Cumu-
riance | lative % riance | lative % riance | lative %

1 4,923 | 35,167 | 35,167 |4,923| 35,167 | 35,167 |3,947| 28,192 | 28,192
2 2,085 | 14,891 | 50,058 |2,085| 14,891 | 50,058 |2,673| 19,093 | 47,285
3 1,368 | 9,772 59,830 | 1,368 | 9,772 59,830 | 1,756 | 12,545 | 59,830
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4 0,921 | 6,575 66,406
5 0,668 | 4,768 71,174
6 0,608 | 4,342 75,517
7 0,580 | 4,145 79,661
8 0,526 | 3,757 83,418
9 0,483 | 3,450 86,868
10 0,445 | 3,178 90,046
11 0,387 | 2,762 92,808
12 0,376 | 2,686 95,494
13 0,328 | 2,342 97,836
14 0,303 | 2,164 | 100,000

23 lenteléje pateikti veiksniy svoriai, gauti pritaikius Varimax sukimo metoda (Bi-
leviciené, Jonusauskas, 2011). Siuo atveju koreliaciniai rysiai tarp kintamyjy yra geriau
i$ryskinti. Po sukimo matyti, kad faktorius F, turi stipry rysj su vandens sudétimi, na-
taralumu, kokybe, teikiama nauda, ekologiskumu (zr. 23 lentele). Vadinasi, faktorius F,
gali buti interpretuojamas kaip mineralinio vandens pasirinkimas vertinant mineralinio
vandens kokybe. Faktorius F, yra stipriai susijes su prekés Zenklu, etikete, pakuote, infor-
macijos pateikimu, reklama, todél F, faktoriy galima jvardyti kaip mineralinio vandens re-
klamos atributus. Faktorius F; yra stipriai susijes su mineralinio vandens kainos, akcijos /
nuolaidos veiksniais, todél F, faktoriy galima jvardyti kaip mineralinio vandens kainos
atributus. Taigi i$skiriami trys svarbiausi mineralinio vandens pasirinkimo faktoriai: kai-
na (0,824), reklama (0,823) ir vandens sudétis (0,821).

23 lentelé. Pasukty faktoriy matrica

Komponentés
F1 F2 F3
Vandens rasis 0,348 -0,040 0,485
Vandens sudétis 0,821 0,083 0,092
Nataralumas 0,749 0,055 0,151
Vandens kilmeé 0,702 0,203 -0,058
Prekeés zenklas 0,150 0,643 0,094
Pakuoteé 0,206 0,677 0,142
Etikete 0,082 0,847 0,060
Pateikiama informacija 0,630 0,446 0,087
Kaina 0,125 0,134 0,824
Kokybé 0,731 -0,062 0,273
Akcijos / nuolaidos 0,003 0,268 0,798
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Reklama 0,022 0,823 0,080
Teikiama nauda 0,744 0,126 0,225
Ekologiskumas 0,725 0,216 -0,005

Toliau tyrime buvo nagrinéjamos prekés Zenklo vartotojiskos vertés dimensijos —
svarbiausios nurodytos 24 lenteléje.

24 lentelé. Prekés Zenklo vartotojiskos vertés dimensijos

AS gerai Zinau mineralinio vandens ,,x“ prekés Zenklg

Prekés zenklo

Sinomumas AS gerai atpaZjstu ,,x“ prekés Zenklo grafinj simbolj (logotipg)

A$ lengvai atsimenu ,,x“ prekés Zenklo reklaminius praneSimus

Ivertinkite ,x“ prekés Zenklo mineralinio vandens kokybe

Prekés zenklo

kokybé

Ivertinkite ,x“ prekés Zenklo mineralinio vandens teikiamg naudg

Ivertinkite ,x* prekés Zenklo mineralinio vandens pakuote

N | NG [N

AS visada perku tq patj ,x* prekés Zenklo mineralinj vandenj

Jei tik randu ,,x* prekeés Zenklo mineralinj vandenj lentynose, a$ neperku
jokiy kity

AS pirkéiau ,,x“ prekés zenklo mineralinj vandenj, net jei suzinociau,

Prekeés zenkl I .
9 | Prekes zenklo kad savo savybémis jis nesiskiria nuo kity

lojalumas
10 AS pirkciau ,,x* prekeés Zenklo mineralinj vandenj, net jei suZinociau,
kad yra geresniy uz jj
11 AS pirkéiau ,,x“ prekés zenklo mineralinj vandenj, net jei jis brangesnis
uz kitus
12 Pirkdamas ir vartodamas ,,x* prekés Zenklo mineralinj vandenj, as
Prekes yenklo | jauciuosi isskirtinis
13 ivaizdis Vartodamas ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandenj, a$ jauciu jog gyvenu

Siuolaikiniu gyvenimo ritmu

Taikant faktorinés analizés priemones galima i$siaiSkinti, kokie faktoriai galéjo daryti
jtakg respondenty nataralaus mineralinio vandens prekés Zenkly pasirinkimui. Pirmiau-
sia buvo patikrinta, ar pasirinkti kintamieji tinka faktorinei analizei. Kaiserio, Meyerio ir
Olkino (KMO) testas padeda issiaiskinti, ar parinkti kintamieji tinka faktorinei analizei.
Kaip matyti i§ 25 lentelés duomeny, gautas KMO yra lygus 0,721. Kadangi KMO > 0,5,
vadinasi, pasirinktieji kintamieji faktorinei analizei tinka (Zr. 25 lentele).

Taip pat apskaiciuotas Bartletto sferiSkumo kriterijus, kuris parodo, ar tarp analizuo-
jamy kintamyjy yra statistikai reikimingai koreliuojanéiy. Sis kriterijus tikrina nuline
hipoteze, kad visi kintamieji yra nekoreliuoti. Buvo pasirinktas reik§mingumo lygmuo
a = 0,05. Kaip matyti i§ 25 lenteléje pateikty duomeny, apskaic¢iuotas kriterijus yra ma-
zesnis uz pasirinkta reik§mingumo lygmenj, vadinasi, nuline hipoteze turime atmesti,
t. y. visi kintamieji yra koreliuoti ir analizé turi prasme. Tuo remiantis atlikome faktorine
analize.
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25 lentelé. KMO ir Barleto testas

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,721

Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3091,718
df 78
Sig. 0,000

Faktoriams i§skirti buvo taikomas pagrindiniy komponenciy metodas. Kadangi re-
komenduojama i$skirti tik tuos faktorius, kuriy tiksliné reik§mé yra daugiau nei 1, todél
atmetame kitus 8 faktorius. Visi keturi faktoriai paaiskina 67 proc. bendros visy kintamuyjy
dispersijos. Taip pat 26 lenteléje matyti, kad masy nagrinéjamu atveju po sukimo nejvyko
dideliy poky¢iy, nes abu faktoriai ir taip buvo panasios svarbos, todél jy struktaros opti-
mizavimas nedavé ap¢iuopiamos reik§meés.

26 lentelé. Faktoriy i$skyrimas

Total Variance Explained
Com- Initial Eigenvalues Extraction Sums of Rotation Sums of
ponent Squared Loadings Squared Loadings
Total | % of Va- | Cumu- | Total | % of Va- | Cumu- | Total | % of Va- | Cumu-
riance | lative % riance | lative % riance | lative %
1 3,677 | 28,285 | 28,285 |3,677| 28,285 | 28,285 |2,750| 21,153 | 21,153
2 2,487 | 19,134 | 47,419 |2,487| 19,134 | 47,419 |2,732| 21,014 | 42,168
3 1,505 | 11,580 | 58,999 |1,505| 11,580 | 58,999 | 1,898 | 14,603 | 56,771
4 1,031 | 7,927 66,926 | 1,031 | 7,927 66,926 | 1,320 | 10,156 | 66,926
5 0,826 | 6,351 73,277
6 0,741 | 5,700 78,977
7 0,669 | 5,144 84,121
8 0,632 | 4,860 88,981
9 0,523 | 4,023 93,003
10 0,454 | 3,489 96,492
11 0,270 | 02,081 | 98,573
12 0,115 0,883 99,456
13 0,071 | 0,544 | 100,000

Extraction Method: Principal ComponentAnalysis.

27 lenteléje pateikti prekés Zenklo vartotojiskos vertés dimensijy svoriai, gauti pritai-
kius Varimax sukimo metoda (Bilevitiené, Jonusauskas, 2011). Siuo atveju koreliaciniai
rysiai tarp kintamyjy yra geriau i$ryskinti. Po sukimo matyti, kad faktorius F, turi stipry
rysj su prekés zenklo jvaizdZiu / asociacijomis (PZI). Vadinasi, faktorius FI gali biti inter-
pretuojamas kaip nattiralaus mineralinio vandens prekeés Zenklo pasirinkimo prekés zenk-
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lo jvaizdZio atributas. Faktorius F2 yra stipriai susijes su prekés Zenklo Zinomumu, prekeés
Zenklo prisiminimu ir atpaZjstamumu, todél F2 faktoriy galima jvardyti kaip mineralinio
prekés Zenklo Zinomumo atributus. Faktorius F3 yra stipriai susijes su mineraliniy prekeés
Zenkly kokybes, teikiamos naudos, pakuotés veiksniais, todél F3 faktoriy galima jvardyti
kaip mineralinio vandens prekés Zenklo suvokiamos kokybés atributus. Faktorius F4 yra
stipriai susijes su mineraliniy prekés zenkly lojalumo veiksniais, todél F3 faktoriy galima
jvardyti kaip mineralinio vandens prekés zZenklo lojalumo atributus. Taigi i$skiriami ke-
turi svarbiausi nataralaus mineralinio vandens prekeés zenklo pasirinkimo faktoriai: Zino-
mumas (0,909), jvaizdis (0,861), lojalumas (0,779), pakuoté (0,756).

27 lentelé. Prekés Zenklo vartotojisko vertés dedamosios

Komponentés Faktoriai ir jy reikSmés Cronbach
alpha
] ?rekes Asgemz“zznuu. nzmeralmzovan— 0,017] 0,909 | 0,161 |-0,031
zenklo dens ,x“ prekeés Zenklg
Zinomumas | 4 « ; . « ;
2 |(58 proc.) Al gerai atpaZjstu ,x"prekes - | o151 1o a1 | 0,256 | 0,086 | 0,647
 |Zenklo grafinj simbolj (logotipg)
3 zf\s lengvai atszlm.enu X pvt"ekes -0.187| 0790 | 0297 | 0,445
zenklo reklaminius pranesimus
4 Frekes [v?rtmkz‘te‘,,x prekés Zenklo 0,087 | 0,185 | 0,754 | 0,070
zenklo mineralinio vandens kokybe
suvokllama Ivertinkite ,x“ prekés Zenklo
5 [kokybe | ineralinio vandens teikiamg | 0,108 | 0,209 | 0,636 | 0,024 | 0,601
] (20 proc.) naudg
6 Ivertinkite ,x“ prekés Zenklo 0,031|-0,014 0756 | 0.136

mineralinio vandens pakuote

Prekés A$ visada perku tg patj ,x* pre-
zenklo kés zenklo mineralinj vandenj
lojalumas

-0,156| 0,197 | 0,362 | 0,580

Jei tik randu ,,x“ prekeés Zenklo
8 (17 proc.) mineralinj vandenj lentynose, as | 0,295 |-0,129|-0,016| 0,779
neperku jokiy kity

AS$ pirkciau ,,x“ prekés Zenklo
mzrvl.emlm; vanden net.]el.st.t.zz— 0,548 | 0,597 | 0,063 | 0,772
nociau, kad savo savybémis jis 0,571
nesiskiria nuo kity

AS pirkéiau ,,x“ prekeés Zenklo
10 mineralinj vandenj, net jei suzi- | 0,298 | 0,682 | 0,023 | 0,769
nociau, kad yra geresniy uz jj

AS pirkciau ,,.x“ prekés Zenklo
11 mineralinj vandenj, net jei jis 0,667 | 0,123 [-0,120| 0,356
brangesnis uz kitus
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Prekeés Pirkdamas ir vartodamas ,,x“
12 |zenklo prekés Zenklo mineralinj vandenj,| 0,857 [-0,050| 0,144 [-0,030
jvaizdis/  |a$ jaucivosi isskirtinis
asociacijos
(5 proc.)

0,838
Vartodamas ,x“ prekés Zenklo

mineralinj vandenj, as jauciu jog
gyvenu Siuolaikiniu gyvenimo
ritmu

13 0,861 |-0,072| 0,054 |-0,094

Apibendrinant, kiekybinis tyrimas parodé, kad vartotojams svarbiausios prekeés zZenklo
dedamosios yra prekés Zenklo Zinomumas (koreliacijos koeficientas 0,909), kuris paaiski-
na net 58 proc. visy kintamujy dispersijos, prekés Zenklo lojalumas (0,857), kuris paaiski-
na 20 proc. bendros visy kintamyjy dispersijos, prekés Zenklo asociacijos (0,861), kurios
paaiskina net 17 proc. visy kintamuyjy dispersijos, bei prekés Zenklo jvaizdis (0,857), kuris
paaiskina net 5 proc. visy kintamuyjy dispersijos. Taigi, remiantis prekés zenklo pasirinki-
mo Lietuvos natiiralaus mineralinio vandens rinkoje tyrimu, galima sudaryti vartotojiskos
vertés indeksa.

Ly =0,58 [;; + 0,2 Ly + 0,17 Ly + 0,05 L, (30)

¢ia: I, - integruotas prekés Zenklo vartotojiskos vertés indeksas, .. - prekés Zenklo Zino-
mumo indeksas, I, - prekés Zenklo kokybés indeksas, I,;; — prekés Zenklo lojalumo indek-
sas, I, — prekeés zenklo asociacijos indeksas a,, a,, a;, a; - prekés Zenklo indeksy svoriai i$

faktorinés analizés (n = 500) (galioja salyga a, + a, + a; = 1).

3.2.4. Finansiné Lietuvos natiralaus mineralinio vandens gamintojy veiklos
analizé

Toliau buvo nagrinéjama Lietuvos nattralaus mineralinio vandens gamintojy UAB
,»Birstono mineraliniai vandenys®, UAB ,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos‘, UAB
»Neptino vandenys, UAB ,,Druskininky Rasa“, UAB ,,Elmera“ veikla ir jy prekeés zenklai:
»Vytautas®, ,Tiché®, ,Neptunas®, ,Rasa‘, ,Druskininky Hermis® Finansiniy rezultaty verti-
nimui pasirinktas 7 mety laikotarpis, atliekama finansiné jmonés veiklos analizé, skai¢iuo-
jam jmonés ekonominé verté ir prekés Zenklo pridétiné verté.

UAB ,,Birstono mineraliniai vandenys®, sukurta 1924 m., Bir§tone, uzsiima natara-
laus mineralinio vandens gavyba, gamyba ir pardavimu vietingje ir uZsienio rinkose. UAB
,»Bir§tono mineraliniai vandenys® ir Ko produkcijos i§skirtinuma sieja su nataralaus mine-
ralinio vandens gavybos ekologiskumu bei dideliu mineraly kiekiu. Pagal pardavimo ap-
imtis UAB ,,BirStono mineraliniai vandenys® ir Ko uzima vieng i$ rinkos lyderiy pozicijy,
palyginti su visais mineralinio vandens gamintojais, veikianciais Lietuvoje. Gamybos ap-
imtims augti esminés jtakos turéjo eksporto rinky plétra. Toliau plétojant eksporto rinkas,
esant poreikiui didinti gamybos apimtis numatoma jdiegti nasesniy technologiniy linijy,
tam tikslui pasiekti buvo rengiami projektai ES paramai gauti ir buvo gautas finansavimas.

Pagrindiniu jmonés prekés Zenklu islieka nataralus mineralinis vanduo ,,Vytautas®
Jis $iuo metu sudaro apie 79 proc. imonés prekés zenkly pajamy portfelio. Siam prekeés
zenklui 2014 m. teko didZiausioji investicijy j rinkodara dalis. Mineralinis vanduo ,,Vy-
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tautas“ rémé jvairiausius renginius ir projektus. Bendrové aktyviai remia nacionalines
sporto komandas, sporto ir kultirinius renginius Lietuvoje ir uzsienyje. Mineralinio
vandens ,Vytautas“ rinkos dalis pagal pateiktus ,Nielsen duomenis sudaré mazdaug
24 proc.

Kitas bendroveés prekés zenklas — natiralus mineralinis vanduo ,, Akvilé| kuris ir to-
liau jsitvirtina negazuoto vandens kategorijoje. 2014 m. buvo kuriama nauja komunikacija
»Akvile“ §iuo metu uzima apie 2,5 proc. rinkos. Sis prekés Zenklas sudaro apie 9 proc.
jmonés pajamy, rinkodaros i$laidos sieké apie 10 proc. rinkodaros i$laidy.

Kitas svarbus prekés zenklas natiiralaus mineralinio vandens kategorijoje — ,,Biruté*.
Jis $iuo metu sudaro apie 12 proc. jmonés pajamy. ,,Birutés“ prekés Zenklui nebuvo daro-
ma investicijy j rinkodarg. Pagrindiné komunikacija buvo grindziama akcijomis prekybos
vietose. Sis prekés zenklas be reklamos palaikymo garantuoja stabily pelninguma ir uzima
mazdaug 2,5 proc. mineralinio vandens kategorijoje. Prekés zenkly didele reiksme turi
bendravimas su didZiaisiais prekybos centrais. Prekybos schema, kai dirbama su keliais
prekybos partneriais ir tiesiogiai pristatoma tik j didziuosius prekybos tinklus, leidzia mi-
nimizuoti atsiskaitymy rizika, kas tampa labai aktualu. Taip pat prekiy platinimas rinko-
je per pasirinktus distributorius leidzia eliminuoti rinkos priezitros (prekybos agentai,
vadybininkai) kastus. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ ir Ko daug démesio skiria
rinkodarai ir pardavimo skatinimo veikloms. Pagrindiniai rinkodaros strategijos elemen-
tai yra pagristi orientacija j vartotojg; aktyviomis reklamos ir visuomenés informavimo
priemonémis; stipraus prekés zenklo kirimu; konkurencingomis kainomis. Pagrindinés
rinkodaros priemonés yra $ios: reklama per TV, rinkodaros akcijos, vykdomos mazmeni-
niuose prekybos tinkluose.

Finansiné veiklos analizé.Naturalaus mineralinio vandens rinka, kurioje dirba UAB
»Bir§tono mineraliniai vandenys®, iki 2008 m. augo (17,5 proc.), 2009 m. krito (-10,07
proc.) ir nuo 2010 m. pradéjo augti 2,5 proc. kasmet per 2010-2014 m. laikotarpj. Nors
2010 m. rinka augo tik 19 proc. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ sugebéjo augti
net 70 proc. Prie tokio didelio augimo prisidéjo eksporto rinky plétra. Eksporto augimas
per 2013 m. sieké 40 proc. (produkcijos vienety skaiciaus). Didziausios eksporto $alys
- Latvija ir Estija. Aktyviai pradéta dirbti su Lenkija, Rusijos Federacija ir Ukraina. Jau
ne pirmus metus pastebima tendencija, kad mineralinio vandens rinka krenta, o UAB
,»Bir§tono mineraliniai vandenys® sugebéjo net 5 proc. augti. Aptarti rezultatai pateikiami
(12 priedas, 1 lentele). Vertinant investicijy j rinkodarg pokytj, matyti, kad investicijos
kiekvienai metais vis mazéja, i§skyrus 2010-aisiais, kai investicijy kiekis padidéjo 8,18
proc., ir 2013-aisiais, kai investicijy kiekis padidéjo 33,59 proc. Didziausias investicijy
sumazéjimas - 2012 m. (-33,59 proc.). Tokig tendencija galéjo lemti visos jmonés taupy-
mo politika. Ta¢iau jmonés pajamos nuo 2008 iki 2014 m. nuolat didéjo, vidutinigkai 2,25
proc. kasmet. Zvelgiant i grynojo pelno dinamika, matyti, kad jmonés veikla nepastovi.
Kadangi 2013 m., palyginti su 2012 m., jis padidéjo 53 proc., tai galima vertinti kaip
teigiama tendencija grynyjy pajamy poziiriu. Zinoma, vertinant visa 7 mety laikotar-
pi, UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ grynasis pelnas iSaugo vidutiniskai 50 proc.
(12 priedo 1 lentelé).

UAB ,,BirStono mineraliniai vandenys“ ekonominés pridétinés vertés skaiciavimo al-
goritmas ir rodikliy dinamika pateikiama 28 lenteléje.
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28 lentelé. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys® veiklos ir kapitalo sverty dinamika

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Skolintas

. 15871 624|113 931 003|10 459 489| 9 408 636 |10 764 638|11 662 069| 3 007 225
kapitalas, Lt

Nuosavas
kapitalas, Lt

Turtas, Lt 20824 831|119 630 00918 852 568|21 585 835(19 322 781|18 981 879|18 646 991

4953207 [ 5699006 | 8393079 | 9914 145 |10 786 808 | 7 214 463 | 9 196 096

Valstybés
izdo vekseliy
palikany
normos

6,3 8,0 2,7 2,2 1,3 0,5 0,3

Nuosavo
kapitalo 12,3 14,0 8,7 8,2 7,3 6,5 6,3
kastai, %

Skolinto kapi-

talo dalis, % 76 71 55 49 50 62 59
)

Akcinio kapi-

talo dalis, % 24 29 45 51 50 38 41
s /0

Palikany

693 028 | 462 .586 | 237738 185634 135 259 170973 137 438
sanaudos, Lt

Skolinto kapi-| 3,32 2,27 1,97 1,26 1,47 1,06
talo kastai, %
Skolinto ka-
pitalo kastai,
a 3,71 2,82 1,93 1,68 1,07 1,25 0,90
% (korekcija
15 %)
EBIT, Lt 30434 | 953127 | 3072119 | 1770414 | 1602030 | 2 406 149 | 2 266 440
NOPAT, Lt 25869 | 762502 | 2611301 | 1416331 | 1281624 | 2045227 | 1926 474
Vidutiniai
svertiniai ka- 6,2 6,1 5,0 5,0 42 33 3,1

pitalo kastai
(WACC)

Ekonominé
pridétiné ver- |-1270848| -430837 | 1676508 | 329 675 471569 | 1428257 | 1182046
té (EVA), Lt

Saltinis: sudaryta autorés pagal jmonés finansines 2008-2014 m. ataskaitas

Analizuojant UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys® skolinto ir nuosavo kapitalo di-
namika, paaiskéjo, kad skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale per analizuoja-
mus metus kito nedaug. 2014 m. pabaigoje likutiné skolinto kapitalo dalis sudaré 59 proc.
viso jdarbinto kapitalo. Skolinto kapitalo dalis UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys*
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2008-2014 m. sumazéjo. Galima teigti, kad auganti skolinto kapitalo dalis jmonés kapitalo
struktaroje iki 2009-2010 m. rodé, jog bankai pakankamai lengvai dalijo jvairias paskolas
su mazomis palikanomis, ta¢iau po pasaulinés finansy krizés buvo i$mokta pamoka -
skolintg kapitalg stabilizuoti. 2008 m. skolinto kapitalo kastai buvo 4,37 proc., 2014 m. ji
sieké 1,06 proc. Tam jtakos turéjo sumazéjes skolintas kapitalas. Tac¢iau per nagrinéjama
perioda (2008-2014 m.) nuosavo kapitalo dalis iSaugo apie 2 kartus.

Skai¢iuojant svertinius vidutinius kapitalo kastus (WACC) (32 formulé), naudotas
skolinto kapitalo kainos dydis, iSreikstas procentais. Skai¢iuojant vidutinius svertinius ka-
pitalo kastus 2008-2014 m., naudota 2011 m. Lietuvos Respublikos VVP izdo vekseliy vid.
graza — 3,04 proc. - B koeficientas prilyginamas Lietuvos Respublikos ilgalaikiy vertybiniy
popieriy palikany normai (0,3 proc.). Modelyje naudojama palikany norma (Rm), pagal
kurig skolinasi Lietuvos Respublikos Vyriausybé - 6,1 proc. Nerizikinga investicijy grazos
norma (Rf) gali bati nustatoma atsizvelgiant j ilgo laikotarpio (10-30 mety) analizuojamos
$alies vertybiniy popieriy graza. Apskai¢iuojama akcininky nuosavybés graza po mokes-
¢iy. WACC (2014) m. siekeé 6,3 proc.

Saveika tarp rodikliy, pavaizduota 30 pav., atspindi vieno rodiklio poveikj kitam su juo
susijusiam rodikliui. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ ekonominé pridétiné verté
2008-2009 m. buvo neigiama, ta¢iau nuo 2010 m. EVA verté yra teigiama, nes jmoneés
vadovybei pavyko suderinti 2 finansy valdymo principus: 1. Nuolatinis savininky turto
didinimas; 2. Kompanijos verté priklauso nuo to, kiek investuotojai tikisi kompanijos pel-
no augimo.

18000000 -
16000000 |
14000000 |
12 000000 -
10000000 -

8 000 000 ~@—Nuosavas kapitalas, Lt

6000000 —4—EBIT, LT

4000 000

2 000 000 -

0 ! a - 5 =

22000000 | 2068 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-4 000 000

——Skolintas kapitalas, Lt

==EVA, LT

30 pav. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys* veiklos ir
kapitalo sverty rodikliy saveika (2008-2014 m.)

EVA ir EBIT rodikliy dydziai parodé, kad mazéjant vidutiniams svertiniams kapitalo
kastams, didéja UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ ekonominé pridétiné verté, issky-
rus 2008 ir 2009 m., kai EVA reik§mé teigiama (2011 m. - 329 takst. Lt, 2012 m. - 471
takst. Lt). DidZiausia jtaka EVA iSaugimui turéjo EBIT didéjimas (2010 m. - 3 072 tukst.
Lt, 2013 m. — 2 406 tukst. Lt), kurio reiksmé didZiausia buvo 2010 m. UAB ,,Bir§tono mine-
raliniai vandenys“ vadovai ir savininkai, siekdami vertés didinimo ateityje, gali sumazinti
kapitalo sanaudas. Tam gali padéti kapitalo struktiiros pakeitimas. 37 pav. pavaizduota
EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty priklausomybé. Racionali kapitalo struktara
UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ pasiekiama, kai maksimizuojama EVA, minimi-
zuojant WACC (Zr. 30 pav.).
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Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC)  =——EVA,LT ——Log. (EVA, LT)

y = 1E+06In(x) - 1E+06
1676 508

182 046

.Yl
oz

-430837 3 4 5 6 7

-1 270 848

31 pav. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty
(WACC) priklausomybés vertinimas

Zinoma, negalima besalygiskai teigti, kad ekonominés pridétinés vertés svyravimas
priklauso tik nuo vidutiniy svertiniy kasty (WACC) ir pelno apimties poky¢iy (EBIT),
kurie pastebimai nulemia atitinkamai mazesnes arba didesnes EVA reiksmes (Zr. 30 pav.).
Taip pat reikéty vertinti turto poky¢ius, imonés dydj ir galimybe pléstis bei prekés Zenklo
verte, jei pajamos i§ prekés zenkly didéja, tai didéja ir veiklos pelnas, todél kyla esminis
klausimas: kaip turi didéti prekés zenklo verté, kad jos ekonominé pridétiné verté jmonei
buty didziausia, palyginti su kitais, EVA lemianciais veiksniais.

UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys® prekeés Zenklo ,,Vytautas“ prekés Zenklo vertés
apskaiciavimas pateikiamas 29 lenteléje.

29 lentelé. UAB ,,BirStono mineraliniai vandenys“ prekés zenklo ,,Vytautas“ vertés apskaicia-
vimas

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pardavimy

pajamos 16 592 99316 607 261|18 338 765|18 025 443|17 537 460|18 438 223|19 376 784

Parduoty

. v, . [11370186] 9509 193 | 9677 853 {10 654 984| 9 505 316 | 8 750 798 | 9 513 356
prekiy kastai

Bendrasis

pelnas 5222808 | 7098068 | 8660911 | 7370458 | 8032 145 | 9 687 426 | 9 863 428

Rinkodaros

vl . 2370499 | 3370499 | 2859344 [ 3093137 | 2228408 | 2977039 |3977173
islaidos

Bendryjy ir
administraci-
niy islaidy da-
lis tenkanti to
prekeés zenklo
produkcijai

1261694 | 1248581 | 1397725 1316118 | 1495877 | 1567008 | 1567 008

Prekés zenklo

pelnas 1590615 2478988 | 4403 843 | 2961 203 | 4307 860 | 5143 379 | 4 319 248
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Prekés zenklo

indeksas. % 56 58 60 62 64 76 76
5 %

Prekés zenklo

stiprumas, % 50 50 50 50 50 50 71
5 70

Prekeés Zenklo

verte 2035988 | 3197894 | 5724996 | 3879176 | 5686 375 | 7097 863 | 7 500 865

Prekeés Zenklo ,Vytautas“ vertés skai¢iavimuose pirmiausia pardavimo pajamoms buvo
taikomas 0,79 koeficientas (nes tokia UAB ,,Bir§tono mineraliniy vandeny® finansinése
ataskaitose nurodyta ,Vytauto“ dalis prekiy zenkly portfelyje). Sis koeficientas buvo taiko-
mas skai¢iuojant ir parduoty prekiy kastus. Norint gauti prekés zenklo pelng, buvo atskai-
tyta prekés Zenklo rinkodaros bei bendrosios ir administracinés islaidos, tenkancios ,,Vy-
tauto” prekés Zenklo produkcijai. Tolesné analizé remiasi prekés zenklo indekso ir prekés
zenklo stiprumo skai¢iavimais.

Prekés zenklo vartotojiskos vertés indeksas (prekés zenklo indeksas) parodo var-
totojiskaja prekés zenklo verte, kuriai apskaiciuoti naudojamas antroje darbo dalyje pri-
statomas sukurtas modelis, taip pat ekspertiné ir anketiné apklausa (500 respondenty)
bei daugiakriterinis vertinimas veiksniy svoriams nustatyti. Taikant anketinés apklausos
statistine (faktorine) analize, nustatytas kiekvieno veiksnio svoris. Prekés Zenklo vartoto-
jiskos vertés indeksas (prekeés zenklo indeksas) (zr. 30 formule), Jj pritaikius ir susumavus
gaunama prekeés zenklo vartotojiskoji verté — 76 proc. (2014 m.). Remiantis prielaida, kad
prekés zenklo vartotojiskos vertés indeksas koreliuoja su rinkodaros islaidomis, nes abu
gali buti veikiami jmonés vidaus vadybos sprendimy, prekés zenklo vartotojiskos vertés
indeksas gali bati apskai¢iuojamas ir kitiems periodams.

Prekés zZenklo stiprumo analizei butina salyga: pastovi prekiy paklausa. Nustatant $i
rodiklj yra atsizvelgiama j vartotojy lojaluma, prekés zenklo jvaizdj, uzimamos rinkos dalj,
rémimga ir pan. Prekés zenklo stiprumo indeksui i$matuoti naudojami svertiniai rodikliai.

UAB ,,Birs§tono mineraliniai vandenys® prekés zenklo stiprumui nustatyti naudojami
antroje darbo dalyje kompanijos Interbrand aprasyti veiksniai. Interviu badu buvo apklaus-
ti trys ekspertai (UAB ,,Bir$§tono mineraliniai vandenys® ekspertai). Jy atsakymai pateikti
30 lenteléje.

Susumavus visy trijy eksperty rezultatus ir padauginus i$ rinkodaros eksperty suteik-
to sverto, gauname prekeés zenklo stiprumo indeksa, kuris parodo, kiek prekés zenklas yra
stiprus rinkoje. ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ prekés zenklo ,Vytautas® stiprumas —
71 proc.

Jvertinus $iuos abu rodiklius, apskai¢iuojama bendra ,Vytauto prekés Zenklo verte,
kuri 2014 m. sudaro 7,5 mln. Lt (Zr. 38 pav.). Pastebima, kad prekeés zenklo ,Vytautas“ verté
augo kasmet po 11 proc., tik 2011 m. pastebimas prekés zenklo ,,Vytautas® vertés sumazéji-
mas. Tai grei¢iausiai galima paaiskinti sumazéjusiu prekés zZenklo pelnu.

Apibendrinant, palyginus UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ EBIT, EVA ir ,\Vy-
tautas“ prekés Zenklo vertés dinamika 2008-2014 m. (Zr. 32 pav.), pastebima prekeés zenklo
vertés ir EVA koreliacija.
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30 lentelé. Eksperty ir anketinés apklausos, prekés zenklo stiprumui nustatyti, atsakymai

. . Svertai |Ekspertas | Ekspertas | Ekspertas
Prekés Zenklo stiprumas i I - - Bendras
Rinka 0,14 86 % 71 % 71 % 11 %
Prekeés Zenklo stabilumas 0,14 71 % 86 % 71 % 11 %
Lyderyste 0,18 100 % 86 % 71 % 15 %
Pelningumas 0,13 57 % 43 % 57 % 7 %
Palai - iciios i breké
: :neﬁll;};mas (investicijos j prekeés 0.13 57 % 3% 86 % 3%
Geografinis paplitimas 0,19 100 % 86 % 71 % 16 %
Prekés zenklo teisiné apsauga 0,09 43 % 29 % 43 % 3%
IS viso: 1,00 71 %
& 000 000
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5 000 000 : e
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32 pav. UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys“ EBIT, EVA ir ,Vytautas®
prekeés zenklo vertés dinamika

Toliau buvo skai¢iuota prekés zenklo vertés jtaka jmonés ekonominei vertei, taikant
rysio analizés metoda ir skai¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficienta. Atlikus koreliacine
»Vytautas“ prekés zenklo vertés rysio su UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys® ekono-
mine pridétine verte analize (r = 0,872, p = 0,001), rastas teigiamas stiprus rysys tarp $iy
dviejy kintamuyjy.

UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanija“ jregistruota 1999 m. sausio 20 d.,
Tel$iuose, uzsiima nataralaus mineralinio ir kito, pilstomo j butelius, vandens, gamyba
nealkoholiniy gaiviyjy gérimy ir sidro gamyba. Mineralinio vandens gavyba pradéta 1998
m. pabaigoje. Nataralaus mineralinio vandens ,,Tiché ir i§ jo gaminamy limonady ,,Gaja“
gamyba pradéta 1999 m. Nuo gamybos pradzios iki 2005 m. balandzio mén. nataraly mi-
neralinj vandenj ,, Tiché® (80 proc. pardavimy) ir limonadus ,Gaja“ (20 proc. pardavimy)
bendrovés uzsakymu gamino ir realizavo AB ,,Zemaitijos pienas‘, o nuo 2005 m. balan-
dzio 1 d. dienos produkcijos gamybg pradéjo pati bendrové. I§ visy jmonéje gaminamy
produkty labiausiai vertinamas nataralus mineralinis vanduo ,, Tiché®
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2009 m. nataraliam mineraliniam vandeniui ,,Tiché suteiktas Zenklas ,Pasirink ge-
riausig preke®. 2010 m. Maskvoje jvykusiame tarptautiniame PRODEKSPO konkurse ,,Ge-
riausias produktas-2010“ ,Tiché® apdovanotas aukso medaliu, o tarptautinéje parodoje
»AgroBalt 2010“ gazuotas duonos skonio gaivusis gérimas ,,Gaja“ apdovanotas diplomu.
2009 m. Bendrovéje sukurta ir patvirtinta tarptautiniais sertifikatais integruota kokybés ir
maisto saugos vadybos sistema, atitinkanti pasaulio maisto saugos standarty ISO 22000 ir
BRC reikalavimus. 2007 m., Bendrovéje jkarus etilo alkoholio produkty kokybés labora-
torija, 2008 m. pabaigoje buvo pradétas gaminti 4,7 proc. stiprumo sidras. 2010 m. j rinka
iSleisti nauji 8 proc. stiprumo kriausiy ir ,,Sangrijos” skonio sidrai ,,Iry it 2010 m. rinkai
buvo pateikti nauji gérimai: negazuotas, mazai saldintas Silauogiy ir melisy ir vysniy ir
alavijy skoniy gaivusis gérimas ,,Tiché Still duet su vitaminais. Bendrovés tikslai ir pro-
gnozés 2014 m.: daugiausia démesio skirti mineraliniam vandeniui ,,Tiché®. Gaminama
produkcija sveika, auksciausios kategorijos, Zinoma rinkoje, vienas perkamiausiy produk-
ty. Siektinas bendrovés rezultatas: pardavimy augimas — 18 proc., siektinas pelningumas —
7 proc. Rinkodaros testinumas — eksportui tenka 11 proc. bendry pardavimy.

Finansiniy rezultaty analizé. 2014 m. pardavimo pajamos sudaré 9 105 tukst. Lt, gryna-
sis pelnas — 497 takst. Lt. Lyginant 2014-2013 ir 2013-2012 m., pardavimo pajamos sumazéjo
26 proc. Palyginus jmonés investicijas j rinkodarg ir pajamy pokytj, akivaizdu, kad i ,Tichés*
ir ,Gajos® prekeés zenklg jmoné linkusi investuoti, ta¢iau neturi nuoseklios strategijos, nes rin-
kodaros biudzetas labai nevienodas skirtingais metais. Pajamos turi tendencijg nuolat mazé-
ti — kasmet mazéja 16 proc. [moné praranda rinkos dalj, 2013 m. uzémeé apie 10,1 proc. (TNS,
duomenis) ir jos rinkos dalis kasmet traukiasi. Tai pastebéjusi, jmoné ypa¢ daug démesio
rinkodarai pradéjo skirti 2012 m., savo investicijas padidinusi nuo 163 iki 371 takst. Lt - $is
padidéjimas sudaré 127 proc. Vertinant jmonés grynajj pelng 2008-2014 m. jis turi nuolating
tendencijg mazéti — apie 8 proc. kasmet. Svarbu paminéti, kad jmoné 2011 m. turéjo 757 471
tikst. Lt nuostolj, tai turéjo smarkiai pakoreguoti jmonés strategija ir nustatyta politika. Sie
sprendimai padéjo jmonei greitai grizti j ankstesnj lygj, o 2012 m. netgi kiek daugiau nei
139 proc. padidinti gaunama grynajj pelng. Tokiam atsigavimui galéjo turéti jtakos ir jmonés
skiriamos daug didesnés (127 proc.) investicijos rinkodarai ir reklamai (12 priedo 3 lentelé).

UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ ekonominés pridétinés vertés skai-
¢iavimo algoritmas ir rodikliy dinamika pateikiama 31 lenteléje.

31 lentelé. UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ veiklos rodikliy, EVA ir prekeés
zenklo vertés ir rinkodaros i$laidy dinamika

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Skolintas

. 750 023 | 527177 6458 740946 | 3736 748 | 534 577 534 577
kapitalas, Lt

Akcininky
nuosavybé, Lt
Turtas, Lt 6298 644 |6 122 661 |6 304 489 |6 711 162 (12 652 549(14 410 524|15 851 576
Valstybés
vekseliy izdo
palikany
normos, %

5548 6215595484 |5 658 6895970 216| 8 915 801 |13 875 947|15 263 542

6,3 8,0 2,7 2,2 1,3 0,5 0,3
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Nuosavo

kapitalo 12,3 14,0 8,7 8,2 7,3 6,5 6,3
kaina, %

Skolinto kapi-

ralo dalis, o 12 9 0 11 30 4 3
Akcinio kapi-

talo dalis, % 88 91 100 89 70 9 97
Palakany 69825 | 1552 | 1435 | 4541 | 22739 | 60252 | 60252
sgnaudos, Lt

Skolintas 750023 | 527177 | 6458 | 740946 | 3736748 | 534577 | 534577
kapitalas, Lt

Skolinto kapi-| g 5) 029 | 2222 | 06l 0,61 1127 | 1127
talo kaina, %

Skolinto ka-

potalo kaina,

atsizvelgiant 7,91 0,25 18,89 0,52 0,52 9,58 9,58

i 15 % pelno

tarifa,

EBIT, Lt 3109007 |3 188 148|3 032 623 |3 397 049| 4 531 157 | 5829 940 | 7 500 998
NOPAT, Lt |2 642656|2 550 518|2 577 730|2 717 639| 3 624 926 | 4 955 449 | 6 774 339
Turtas, Lt 6298 6446 122 661 |6 304 489 |6 711 162 |12 652 549|14 410 524[15 851 576
Vidutiniai

svertiniai ka- | ), o 12,9 8,7 7.4 53 6,6 6,4
pitalo kastai

(WACC), %

EVA, Lt 19019341763 593 |2 026 6182 223 028 | 2 953 852 | 4 003 686 | 5759 626
Rinkodaros

iglaidos pre- | 580 136 | 424 100 |1328 082|1 673 696 1991 511 | 3 747 378 | 4 421 907
keés zenklui

Eerffées zenklo | 1442136 146 507|7 481 634|7 204 790 | 9 061 306 |10 873 567|13 048 281

Saltinis: sudaryta autorés pagal jmonés finansines 2008-2014 m. ataskaitas

Analizuojant UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ skolinto ir nuosavo
kapitalo dinamika, paai$kéjo, kad skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale per
analizuojamus metus smarkiai sumazéjo. 2014 m. pabaigoje likutiné skolinto kapitalo da-
lis visame jdarbintame kapitale sudaré 7 proc., o nuosavas kapitalas 93 proc., kuris ir per
nagrinéjama perioda (2008-2014 m.) nuosavo kapitalo dalis i$augo 16 proc. Skai¢iuojant
svertines vidutinius kapitalo kastus (WACC) (25 formulé), kuri 2001 m. sudaré 5,8 proc.,
kad nuosavo kapitalo kastai 2014 m. sieké 6,3 proc., o skolinto kapitalo kastai 0 proc. Turto
verté per 2008-2014 m. laikotarpj nuolat mazéjo.
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EVA ir EBIT rodikliy dinamika parodé, kad mazéjant vidutiniams svertiniams kapita-
lo kastams, didéja UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ ekonominé pridétiné
verté, i§skyrus 2011 m., kai EVA reik$mé sieké 1,1 mln. Lt. EVA labiausiai jtakojo EBIT
didéjimas (2013 m. — 694 ttkst. Lt), kurio reik§mé didziausia buvo 2013 m. UAB ,,Baltijos
mineraliniy vandeny“ vadovai ir savininkai, siekdami vertés didinimo ateityje, gali suma-
zinti kapitalo sgnaudas. Taip pat, remiantis ta pacia metodika kaip ir prekés zenklui ,\Vy-
tautas®, buvo apskaiciuota ir ,Tichés“ prekés Zenklo verté, kuri 2014 m. sudaro 4,1 mln. Lt.

EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty priklausomybé pavaizduota 33 paveiksle.

== \/idutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) ====EVA, LT —— Linear (EVA, LT)
108 498 90020
8,0% 10,1% 7,4% 6,3% 6,3% BRI 5238%

4
-212 016
-318 022

y = 144708x — 1E+06

-918 347

-1156 180

33 pav. EVA ir vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (WACC) priklausomybés vertinimas

Zinoma, negalima besglygiskai teigti, kad ekonominés pridétinés vertés svyravimas
priklauso tik nuo vidutiniy svertiniy kasty (WACC), nes EVA reik$émeé priklauso ir nuo
veiklos pelno apimties pokyc¢iy (EBIT), kurie pastebimai nulemia atitinkamai maZesnes
arba didesnes EVA reik$mes (zr. 40 pav.). Taip pat vertinant prekés zenklo verte, jei paja-
mos i§ prekés Zenkly didéja, tai didéja ir veiklos pelnas, todél kyla esminis klausimas: kaip
turi didéti prekés zenklo verté jmonéje, kad jos ekonominé pridétiné verté jmonei buty
didZiausia, palyginti su kitais EVA lemianciais veiksniais.

Lyginant UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ EBIT, EVA ir ,,Tichés® pre-
keés zenklo vertés dinamikg 2008-2014 m. (Zr. 34 pav.), pastebimas EBIT ir EVA bei rinko-
daros i8laidy ir prekés Zenklo vertés rysys.
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34 pav. UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanija“ EBIT, EVA ir
prekeés zenklo vertés dinamika
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Toliau buvo skai¢iuota prekés zenklo vertés jtaka jmonés ekonominei vertei, taikant
rysio analizés metoda ir skai¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficients. Atlikus koreliacine
»Tichés“ prekés zenklo vertés rysio su UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos®
ekonomine pridétine verte analize, nustatyta, kad rysio néra (r = 0,03, p = 0,05).

UAB ,,Neptiino vandenys“ jsteigta 1999 m. rugséjo 10 d., Varénoje. Pagrindiné ben-
drovés veikla — nataralaus ir gazuoto mineralinio vandens gamyba. 1999 m. pradéta ga-
minti natiraly mineralinj vanduo ,,Neptainas® Sis prekés Zenklas per 15 mety tapo vienas
populiariausiy prekés zenkly ir mazos mineralizacijos natiiralaus mineralinio vandens
lyderiais Lietuvoje. Per pastaruosius metus ,,Neptino vandenys“ tapo pripazinti ir visoje
Europos Sajungoje. Dabar negazuotas ir svelniai gazuotas nataralus mineralinis vanduo
»Nepttnas“ yra jtraukti j oficialy visoje Europoje pripazinty nataraliy mineraliniy van-
deny sarasa. ,,Neptino“ prekés zenklo verté dél besiplecianciy investicijy i rinkodarg ir
mokslinius tyrimus (R&D) nuolat auga. Imoné 2013 m. investavo 2 mln. eury j buteliy
gamybos ir vandens i$pilstymo jranga: naujos inovatyvios technologijos nuo $iol misy
vartotojams sitlo bene lengviausius butelius (iki 20 proc. lengvesni) nei kity lietuvisko
natiiralaus mineralinio vandens gamintojy. Nepaisant stagnuojancios fasuotos vandens
rinkos Lietuvoje ,,Neptino® prekés zenklo populiarumas bei sékminga rinkodara leido
padidinti ,,Neptino“ vandens PET buteliuose pardavimus apie 26 proc., nors ispilstyto
vandens kiekis sumazéjo 14 proc., tai leido padidinti ,,Neptano“ vandens rinkos dalj iki
15 proc. ir §iuo metu, prekybos tinkly duomenimis, ,,Neptiinas“ yra negazuoto vandens
rinkos lyderis Lietuvoje. Jdiegus nauja gamybos linijg, jmonés gamybinis pajégumas nau-
dojamas tik iki 30 proc., taigi ateityje galima ieskoti uzsakovy tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje.
Imoné siekia, kad 2014 m. pardavimas i$augty 15-20 proc.

Finansiniy rezultaty analizé. UAB ,Neptiino vandenys“ akivaizdziausias finansiniy
rezultaty pasikeitimas matomas nuo 2012 m. (Zr. 12 priedo 3 lentele), kai visi jmonés rodi-
kliai padidéjo (investicijos j rinkodarg — 88 proc., pajamos — 18 proc., grynasis pelnas — 60
proc.). Galima matyti, kad jmonei daugiau démesio ir investicijy skiriant rinkodarai ir
reklamai, jmonés zinomumui, kas UAB ,,Neptano vandenys® atne$é daugiau pajamy ir tai
galiausiai turéjo teigiamg jtakg jmonés grynojo pelno didéjimui. Apskritai, jmonés veiklai
ir rezultatams jtakos turi ir tai, jog jmoné aktyviai vykdo veikla ne tik Lietuvoje, bet ir Ru-
sijoje, Latvijoje, Lenkijoje, Ukrainoje ir, naujausiais 2013 m. duomenimis, Norvegijoje. To-
kia strategija jmonei padeda paskirstyti rizikg, kadangi visos rinkos yra skirtingos — vienos
stabilesnés, kitos ne tokios pastovios. Tikeétina, kad tai padéjo UAB ,Neptano vandenys*
islaikyti pastovumg iki pat 2015 m.

UAB ,Neptano vandenys“ ekonominés pridétinés vertés skaiciavimo algoritmas ir
rodikliy dinamika pateikiama 32 lenteléje.

Analizuojant UAB ,,Neptano vandenys“ skolinto ir nuosavo kapitalo dinamika, pa-
aiskéjo, kad skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale per analizuojamus metus
smarkiai sumazéjo. 2014 m. pabaigoje likutiné skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame
kapitale sudaré 2 proc., o nuosavas kapitalas — 98 proc., kuris per nagrinéjamg perioda
(2008-2014 m.) iSaugo 6 proc. Skaic¢iuojant svertinius vidutinius kapitalo kastus (WACC)
(32 formulé), kurie 2014 m. sudaré 6,4 proc., nustatyta, kad nuosavo kapitalo suma 2014
m. sieké 6,3 proc., o skolinto kapitalo suma - 11,27 proc. Turto verté per 2008-2014 m.
laikotarpj padidéjo 2,6 karty.
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32 lentelé. UAB ,Neptino vandenys “ veiklos rodikliy, EVA ir prekés Zenklo verteés ir rinkoda-

ros islaidy dinamika

verté

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014
f’i‘)lli?tas kapita- | 00003 | 527177 | 6458 | 740946 | 3736748 | 534577 | 534577
Akcininky nuosa-
wybe, Lt 5548 621 | 5 595 4845 658 689 |5 970 216 | 8 915 801 |13 875 94715 263 542
Turtas, Lt 6298 644 |6 122 661 |6 304 489 |6 711 162 |12 652 549| 14 410 52415 851 576
Valstybés vekseliy
izdo palikany 63 8,0 2,7 22 1,3 0,5 0,3
normos, %
Nuosavo kapitalo |, 5 14,0 8,7 8,2 7,3 6,5 6,3
kaina, %
Skolinto kapitalo
: 12 9 0 11 30 4 3

dalis, %
Akcinio kapitalo 88 91 100 89 70 96 97
dalis, %
Palikany sgnau- | o oro |y ss) | 1435 | 4541 | 22739 | 60252 | 60252
dos, Lt
IS:(SOILIi’taS kapita- | o) 003 | 527177 | 6458 | 740946 | 3736748 | 534577 | 534577
Skolinto kapitalo | ;) 029 | 2222 | o6l 0,61 11,27 11,27
kaina, %
Skolinto kapotalo
kaina, atsizvel- 7,91 025 | 1889 | 0,52 0,52 9,58 9,58
giant j 15 % pelno
tarifa, %
EBIT, Lt 3109007 |3 188 1483 032 623 (3397 049 | 4 531 157 | 5 829 940 | 7 500 998
NOPAT, Lt 2642 656 |2 550 518 |2 577 730|2 717 639 | 3 624 926 | 4 955 449 | 6 774 339
Turtas, Lt 6298 644|6 122 661|6 304 489 |6 711 162 |12 652 549|14 410 52415 851 576
Vidutiniai sverti-
niai kapitalo kas- 11,8 12,9 8,7 74 5,3 6,6 6,4
tai (WACC), %
EVA, Lt 1901 934|1763 593 (2 026 618 |2 223 028| 2 953 852 | 4003 686 | 5 759 626
Rinkodaros
iglaidos prekés | 580136 | 424100 | 13280821673 696| 1991 511 | 3747 378 | 4 421 907
zenklui
Prekeés Zenklo

6444 213 |6 146 507 |7 481 634|7 204 790 | 9 061 306 |10 873 567|13 048 281
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Analizuojant UAB ,,Nepttno vandenys“ EVA ir EBIT rodikliy dinamika, pastebimas
teigiamas EBIT ir EVA augimas. Kasmet EVA auga apie 10 proc. Didziausig jtaka EVA
iSaugimui turéjo EBIT didéjimas (2014 m. - 7,5 mln. Lt), kurio reik§mé didziausia buvo
2014 m. Pastebéta tendencija, kad mazéjant WACC, auga EVA reik§mé (zr. 34 pav.).
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35 pav. UAB ,Neptiino vandenys“ EVA ir WACC rodikliy saveika

UAB ,,Neptano vandenys“ vadovai ir savininkai, siekdami didinti verte ateityje, gali
sumazinti kapitalo sagnaudas. Taip pat buvo apskaiciuota ir ,,Neptanas“ prekés zenklo ver-
té, kuri 2014 m. pabaigoje sudaré 9 mln. Lt (apskaiciuota remiantis ta pac¢ia metodika, kaip
ir prekés zenklui ,,Vytautas®).

Zinoma, negalima besglygiskai teigti, kad ekonominés pridétinés vertés svyravimas
priklauso tik nuo vidutiniy svertiniy kasty (WACC), nes EVA reik§mé priklauso ir nuo
veiklos pelno apimties pokyc¢iy (EBIT), kurie pastebimai nulemia atitinkamai maZesnes
arba didesnes EVA reik$mes. Taip pat vertinant prekés Zenklo verte, jei pajamos is prekeés
zenkly didéja, tai didéja ir veiklos pelnas, todél kyla esminis klausimas: kaip turi didéti
prekeés zenklo verté jmonéje, kad jos ekonominé pridétiné verté jmonei baty didziausia,
palyginti su kitais EVA lemianciais veiksniais.

Lyginant UAB ,Neptino vandenys“ EBIT, EVA ir ,Nepttanas“ prekés zenklo vertés ir
rinkodaros islaidy tam prekeés zenklui dinamika 2008-2014 m., pastebimas EBIT ir EVA,
rinkodaros islaidy ir prekés zenklo vertés poky¢iy dinamikos rysys. Toliau buvo skai¢iuo-
ta prekés Zenklo vertés jtaka jmonés ekonominei vertei, taikant rysio analizés metodg ir
skaic¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficienta. Atlikus koreliacing ,,Tichés® prekés zenklo
vertés ir UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos“ ekonominés pridétinés vertés
rysio analize (r = 0,83, p = 0,05), nustatytas stiprus rysys tarp kintamuyjy.

UAB ,,Druskininky Rasa“ jsteigta 1999 m. liepos 19 d., Druskininkuose, savo veikla
pradéjo nuo PET buteliy gamybos. 2007 m. reorganizavimo badu prie UAB ,,Druskininky
Rasa“ buvo prijunta UAB ,,Svencionéliy vaisvandeniai® UAB ,,Druskininky Rasa“ priski-
riama prie didZiyjy vandens gamintojy Lietuvoje. Pagrindinés UAB ,,Druskininky Rasa“
veiklos kryptys: natiiralaus mineralinio vandens i$gavimas ir i§pilstymas, geriamojo, sta-
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lo vandens gamyba, transporto paslaugos, jmonés produkcija, PET buteliy gamyba. Siuo
metu UAB ,,Druskininky Rasa“ turi penkis nattralaus mineralinio vandens greZinius ir
vieng gélo vandens grezinj.

Finansiniy rezultaty analizé. UAB ,Druskininky Rasa“ akivaizdZziausias finansiniy
rezultaty pasikeitimas pastebimas 2010-2013 m., kai visi rodikliai pradéjo blogeéti (inves-
ticijos j rinkodarg — 18 proc., pajamos - 5 proc., grynasis pelnas - 5 proc.). Nematerialusis
turtas pradéjo mazéti jau 2011 m. (40 proc.). Galima manyti, kad jmonei pradéjus daugiau
démesio ir investicijy skirti rinkodarai ir reklamai, jmonés zinomumui, tai UAB ,,Druski-
ninky Rasa“ atnesé daugiau pajamy, ta¢iau nuo 2010 m. investicijos j rinkodarg ir reklama
drastiskai sumazéjus tai atsiliepé jmoné pajamoms ir pelningumui. Apskritai jmonés vei-
klai ir rezultatams jtakos turi ir tai, kad jmoné aktyviai veiklg vykdo ne tik Lietuvoje, bet
ir Rusijoje, Latvijoje, Lenkijoje, Ukrainoje, Kaliningrado srityje. Tokia strategija jmonei
padeda paskirstyti rizika, kadangi visos rinkos yra skirtingos - vienos stabilesnés, kitos ne
tokios pastovios. Tikétina, kad tai padéjo UAB ,,Druskininky Rasa“ islaikyti pastovumg ir
2014 mety (Zr. 12 priedo 4 lentele).

UAB ,,Druskininky Rasa“ ekonominés pridétinés vertés skaiciavimo algoritmas ir
rodikliy dinamika pateikiama 33 lenteléje.

33 lentelé. UAB ,,Druskininky Rasa“ veiklos rodikliy, EVA ir prekeés Zenklo vertés ir rinkodaros
i$laidy dinamika

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

tsi(imﬁ?s kapi-| ¢ 129802 | 4991 913 | 6459 332 | 5893 536 | 5611 928 | 5951 357 | 6 311 316
Akcininky

b 11208932712 547 385[ 11 546 40010 193 766/ 8 356 934 | 7 443 044 | 6 629 094
nuosavybé, Lt
Turtas, Lt 20599 395|17 597 89418 042 658|16 102 558|13 970 725|13 394 401| 12 841 852
Valstybés
vekseliy izdo 6,3 8,0 2,7 22 13 0,5 0,3
palikany
normos, %
Nuosavo kapi- | ) ; 14,0 8,7 8,2 7,3 6,5 6,3
talo kaina, %
Skolinto kapi-

41 28 36 37 40 44 49
talo dalis, %
Akcinio kapi-
59 72 64 63 60 56 51

talo dalis, %
Palakany 693028 | 462586 | 237738 | 185634 | 90122 | 88232 | 86382
sgnaudos, Lt
tsi(lzlsmﬁfs kapi-| ¢ 129802 | 4991 913 | 6459332 | 5893 536 | 5611928 | 5951 357 | 6311 316
Skolinto kapi- | ¢ ) 9,27 3,68 3,15 1,61 1,48 1,37
talo kaina, %
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Skolinto
kapitalo kaina,
atsizvelgiant j
15 %, %

EBIT, Lt 30434 953127 | 3072119 | 1770414 |-1785667|-1063 572| -633 481
NOPAT, Lt 25869 762502 | 2611301 | 1416331 |-1428534| -904036 | -572 112

6,99 7,88 3,13 2,68 1,37 1,26 1,16

Vidutiniai
svertiniai
kapitalo kastai
(WACCQC), %

EVA, Lt -2055886(-1399548| 1398742 | 419670 |-2116121|-1462087|-1010 197

10,1 12,3 6,7 6,2 4,9 4,2 3,8

Rinkodaros
iSlaidos prekés 3507952 (5317050 | 4719888 | 3271172 | 2398 631 | 1 858 795 | 1 440 454
zenklui

Prekés zenklo

verté 1651770 [ 2168 306 | 5863 797 | 5959092 | 1888170 | 2099 773 | 1 849 999

Analizuojant UAB ,,Druskininky Rasa“ skolinto ir nuosavo kapitalo dinamika, paais-
kéjo, kad skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale per analizuojamus metus
Siek tiek padidéjo. 2014 m. pabaigoje likutiné skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame
kapitale sudaré 49 proc., o nuosavas kapitalas — 51 proc., kuris per nagrinéjama perio-
da (2008-2014 m.) sumazéjo 1,8 karty. Skaiciuojant svertinius vidutinius kapitalo kastus
(WACC) (32 formulé), 2014 m. jie sudaré 3,8 proc., nuosavo kapitalo kastai 2014 m. sieké
6,3 proc., o skolinto kapitalo kastai — 1,37 proc. Turto verté per 2008-2014 m. laikotarpj
sumazéjo 1,8 karty.

Analizuojant UAB ,,Druskininky Rasa“ EVA ir EBIT rodikliy dinamika, matyti EBIT
teigiama ir EVA neigiama tendencijos. Kasmet EVA mazéja apie 10 proc. DidZiausig jtaka
EVA sumazéjimui turéjo EBIT sumazéjimas (2014 m. -7,5 mln. Lt), kuris didziausias buvo
2014 m. Pastebéta tendencija, kad mazéjant WACC, auga EVA reik§mé (Zr. 35 pav.).

——Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) —@—EVA, LT ——Log. (EVA, LT)

y = 262618In(x}- 1E+06

419 670

2008 2014

-2116 121

36 pav. UAB ,,Druskininky Rasa“ EVA ir WACC rodikliy sgveika
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Pastebima, kad WACC svertiniams kapitalo kastams mazéjant, didéja EVA. Tadiau,
kol kas EVA yra neigiamas. Taip pat buvo apskaiciuota ir ,Rasos® prekés zenklo verté, kuri
2014 m. pabaigoje sudaré 1,8 min. Lt (pritaikius diskontuotus srautus, apskaic¢iuota re-
miantis ta pa¢ia metodika, kaip ir prekés zenklui ,Vytautas®). Zinoma, negalima besalygis-
kai teigti, kad ekonominés pridétinés vertés svyravimas priklauso nuo vidutiniy svertiniy
kasty (WACC) ir nuo veiklos pelno apimties poky¢iy (EBIT), kurie pastebimai nulemia
atitinkamai mazesnes arba didesnes EVA reik$mes (zr. 35 pav.). Taip pat reikéty vertinant
prekeés zenklo verte, jei pajamos i§ prekés zenkly didéja, tai didéja ir veiklos pelnas, todél
kyla esminis klausimas: kaip turi didéti prekés zenklo verté jmonéje, kad jo ekonominé
pridétiné verté jmonei buty didZiausia, palyginti su kitais EVA lemianciais veiksniais. Ly-
ginant UAB , Druskininky Rasa“ EBIT, EVA ir ,Rasa“ prekés zenklo vertés ir rinkodaros
iSlaidy tam prekeés Zenklui dinamika 2008-2014 m., pastebimas EBIT ir EVA, rinkodaros
islaidy ir prekés Zenklo vertés pokyciy dinamikos rysys.

Toliau buvo skaiciuota prekés Zenklo vertés jtaka jmonés ekonominei vertei, taikant
ry$io analizés metodg ir skai¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficientg. Atlikus koreliacing
»Rasa“ prekés zenklo vertés rysio su UAB ,,Drusininky Rasa“ ekonomine pridétine verte
analize, nustatytas stiprus rysys tarp kintamyjy (r = 0,93, p = 0,05).

UAB ,,Elmera“ jregistruota 2006 m. rugpjacio 1 d., Druskininkuose. Pagrindiné jmo-
nés veikla: mineralinio vandens gamyba, didmeniné prekyba. Imonéje ataskaitiniy mety
pabaigoje dirbo 14 darbuotojy. UAB ,,Elmera“ pagrindinis prekés Zenklas ,,Druskininky
Hermis“ - tai nataralus, lengvai gazuotas, optimalios mineralizacijos (1,35 g/1) vanduo,
kurio unikaly skonj lemia mineralinés druskos, patenkancios j 150 m gylyje esantj van-
dens sluoksnj per plysius Druskininky vandens kupolo struktiroje i§ gilesniy ypatingai
suriy vandens klody. Ispilstytas j 0,33 ir 1 litro talpos butelius. ,,Druskininky Hermis*
nuosekliai plecia prekybos viety skaiciy, kuriose galima jsigyti jau daugelio pamégto van-
dens. Nuo 2013 m. ,,Druskininky Hermio“ parduodama ,,Maxima“ parduotuvése. Jmoné
aktyvai investuoja j rinkodaros veiklg ir prekés zenklo stiprinima.

Finansiniy rezultaty analizé. UAB ,Elmera“ akivaizdZiausias finansiniy rezultaty pa-
sikeitimas matomas 2013 m. (Zr. 12 priedo 4 lentele), kai visi jmonés rodikliai padidéjo
(investicijos j rinkodarg — 7 kartus, ta¢iau sumazéjo pajamos - 35 proc., grynasis pelnas —
35 proc.). Nematerialusis turtas pradéjo mazéti jau 2011 m. (60 proc.). Galima manyti, kad
imonei daugiau démesio ir investicijy skiriant rinkodarai ir reklamai, jmonés Zinomumui,
kas teiké UAB ,,Elmera“ daugiau pajamy ir tai galiausiai turéjo teigiamos jtakos jmonés
grynojo pelno didéjimui ateityje. Apskritai jmonés veiklai ir rezultatams jtakos turi ir tai,
kad jmoné aktyviai vykdo eksporto veikla. Tokia strategija jmonei padeda paskirstyti ri-
zika, kadangi visos rinkos yra skirtingos — vienos stabilesnés, kitos ne tokios pastovios.
Tikétina, kad tai padéjo UAB ,,Elmera“ i$laikyti pastovuma iki 2014 mety (12 priedo 5 len-
tele).

UAB ,,Elmera“ ekonominés pridétinés vertés skaic¢iavimo algoritmas ir rodikliy dina-
mika pateikiama 34 lenteléje.
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34 lentelé. UAB ,,Elmera“ veiklos rodikliy, EVA ir prekés zenklo vertés ir rinkodaros islaidy
dinamika

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
lsioﬁltas kapita- 1) )oc 011 | 2980 926 | 4160 368 | 2 542 491 |2 542 491| 3 050 794 |3 660 719
Akcininky nuosa-

: -1110 192|-1 771 606|-1 787 876| 965 462 | 964 462 | 391706 | 391 706

vybé, Lt
Turtas, Lt 1174 819 | 1209320 | 2 372 492 | 3 507 953 |3 507 953|3 442 500 |3 378 268
Valstybés vekseliy
izdo palukany nor- 6,3 8,0 2,7 2,2 1,3 0,5 0,3
mos, %
Nuosavo kapitalo 12,3 14,0 8,7 8,2 7,3 6,5 6,3
kaina, %
Skolinto kapitalo 194 246 175 72 72 89 90
dalis, %
Akcinio kapitalo -94 -146 .75 28 28 11 10
dalis, %
zzlsulﬁnq SANAU- | 693028 | 462586 | 237738 | 185634 | 203 174 | 223492 | 234 666
lils(oiltmas kapita- | ) o5 011 |2 980926 | 4 160 368 | 2 542 491 |2 542 491|3 050 794|3 660 719
Skolinto kapitalo | = 5o 53 |5 o) 5,71 7,30 7,99 7,33 6,41
kaina, %
Skolinto kapotalo
kaina, atsizvelgiant | -0 | 139 4,86 6,21 6,79 6,23 5,45
i 15 % pelno mo-
kescio tarifa, %
EBIT, Le 676676 | -661414 | -1627 | -888 354 | -888 354 | -573 756 | -370 568
NOPAT, Le 575175 | -529 131 | -1383 | -710683 | -710 683 | -487 693 | -334 670
Vidutiniai sverti-
niai kapitalo kastai 38,5 11,9 1,9 6,8 6,9 6,3 5,5
(WACC), %
EVA, Lt -1027917| -673596 | -47379 | -947 833 | -953 953 | -703 082 | -521 493
LR 0 0 0 37008 | 5504 | 391833 | 411424
dos prekes zenklui
Prekeés zenklo
verts -3593 018]-2 721 245|-1 624 996|-1 786 041| 220 140 | -155 473 | -124 744

Analizuojant UAB ,,Elmera“ skolinto ir nuosavo kapitalo dinamika, paaiskéjo, kad
skolinto kapitalo dalis visame jdarbintame kapitale per analizuojamus metus sumazéjo.
2014 m. visame jdarbintame kapitale sudaré 90 proc., o nuosavas kapitalas — 10 proc.,
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kuris per nagrinéjama perioda (2008-2014 m.) stipriai keitési ir dabar sudaro 394 takst.
Lt. Skai¢iuojant svertinius vidutinius kapitalo kastus (WACC) (25 formulé), jie 2014 m.
sudaré 5,5 proc., nuosavo kapitalo kastai 2014 m. sieké 6,3 proc., o skolinto kapitalo kas-
tai — 6,41 proc. Turto verté per 2008-2014 m. laikotarpj padidéjo 2,8 karty.

Analizuojant UAB ,,Elmera“ EVA ir EBIT rodikliy dinamika, nustatyta teigiama EBIT
ir EVA augimo tendencija. Kasmet EVA auga apie 10 proc. DidZiausig jtaka EVA isaugi-
mui turéjo EBIT didéjimas (2010 m. -1,4 takst. Lt), taciau vis dar tiek EBIT, tiek EVA
yra neigiami. Vadinasi, jmoné dirba kelis metus i$ eilés neefektyviai, o to priezastys gali
buati kelios, nes augancios skolos, identifikuoja, kad kapitalas naudojamas neefektyviai, o
jmoneés turtas taip pat auga. Tai rodo, kad jmoné bankroto atveju turés i§ ko atsiskaityti
su kreditoriais. Taip pat pastebéta tendencija, kad mazéjant WACC, auga EVA reiksmeé
(zr. 37 pav.).

=—=Vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) == EVA, LT

Linear (EVA, LT)

-521 493

9776x- 7755
-1027917 y=19776x 5568

37 pav. UAB ,,Elmera“ EVA ir WACC rodikliy sgveika

UAB ,Elmera“ vadovai ir savininkai, siekdami didinti verte ateityje, gali sumazinti
kapitalo sagnaudas. Taip pat buvo apskai¢iuota ir UAB , Elmera“ prekés zenklo ,,Hermis*
verté, kuri 2014 m. pabaigoje sudaré -124 takst. Lt (apskaic¢iuota diskontuojant pelng ir
remiantis ta pacia metodika, kaip ir nustatant prekés zenklo ,,Vytautas® verte).

Zinoma, negalima besglygiskai teigti, kad ekonominés pridétinés vertés svyravimas
priklauso tik nuo vidutiniy svertiniy kasty (WACC), nes EVA reik§mé priklauso ir nuo
veiklos pelno apimties pokyciy (EBIT), kurie pastebimai nulemia atitinkamai mazesnes
arba didesnes EVA reik$mes (zr. 37 pav.), taip pat reikia neuzmirsti ir turto jtakos. Ver-
tinant prekés zenklo verte, jei pajamos i§ prekés Zenkly didéja, tai didéja ir veiklos pel-
nas, todél kyla esminis klausimas: kaip turi didéti prekés Zenklo verté jmonei, kad jo
ekonominé pridétiné verté jmonei bty didziausia, palyginti su kitais EVA lemianciais
veiksniais.

Lyginant UAB ,,Elmera“ EBIT, EVA ir ,Hermis“ prekés zenklo vertés ir rinkodaros
iSlaidy tam prekés zenklui dinamikg 2008-2014 m. (7r. 38 pav.), pastebimas EBIT ir EVA,
rinkodaros islaidy ir prekeés zenklo vertés poky¢iy dinamikos rysys.

Toliau buvo skaic¢iuota prekés zenklo vertés jtaka jmonés ekonominei vertei, taikant
rysio analizés metoda ir skai¢iuojant Pearsono koreliacijos koeficienta. Atlikus koreliacine
»Hermis“ prekés zenklo vertés rysio su UAB ,,Elmera“ ekonomine pridétine verte analize,
nustatyta, kad néra rysio tarp kintamuyjy (r = 0,15, p = 0,05).
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38 pav. UAB , Elmera“ EBIT, EVA ir ,,Hermis“ prekés zenklo vertés dinamika

Apibendrinant nagrinéty jmoniy ir jy prekiy Zenkly rezultatus 2014 m., prekés zenklo
ir EVA santykj galima pamatyti 38 pav.: ,Neptino“ prekés zenklas (13 mln. Lt) generuo-
ja daugiausia pridétinés vertés (EVA) - 5,4 mln. Lt; antroje vietoje ,Vytautas“ (7,5 mln.
Lt prekés Zenklo vertés generuoja 1,8 min. Lt (EVA)); toliau ,,Tiché® (4 mln. Lt prekés
zenklo verté, 90 tukst. Lt EVA); ,Rasa“ (1,8 mln. Lt prekés zenklo verté, neigiamas EVA
(-1 mln. Lt); ir atitinkamai ,,Hermis® prekés Zenklo verté (-124 takst. Lt) generuoja nei-
giamg EVA (-520 ttkst. Lt).

16 Neptiinas
= 14 S
5 12 _
b
£ —10— Vytautas
£
g s —
T
H
2 5
=
1
N Tiché
g Rasa
o 2
.
@o Hermis
3,5 15 05 25 4,5 6,5
2 — =
4
EVA, min. Lt

39 pav. Imoniy prekés Zenklo vertés ir EVA santykis, 2014 m.

Apibendrinant finansiniy rezultaty analize, nagrinéjami rodikliai parodé, kad egzis-
tuoja jmonés generuojamy pajamy, grynojo pelno, investicijy j rinkodarg apimties rysys.

Toliau nagrinéjant EVA ir kity kintamuyjy rysj, pastebétas teigiamas rysys su EBIT ir,
galima teigti, kad tai vienas i§ svarbiausiy veiksniy, lemian¢iy EVA (UAB ,,Bir§tono mi-
neraliniai vandenys“ (,Vytautas“), UAB ,,Netpano vandenys“ (,Neptanas“), UAB ,,Druski-
ninky Rasa“ (,,Rasa“), UAB ,Baltijos mineraliniy vandeny kompanija“ (,,Tiché“). Analizés
mety taip pat pastebéta neigiama WACC (svertiniams kapitalo kasty) jtakos tendencija
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EVA (visose imonése). Taigi ir kapitalo struktdra, ir skolinto bei nuosavo kapitalo kastai
taip pat turi jtakos EVA. Pastebéta, kad kuo mazesné jmonés skolinto kapitalo dalis, tuo
didesné EVA (UAB ,,Bir$tono mineraliniai vandenys® ir kt.). Taip pat reikia atkreipti démesj
i skolinto ir nuosavo kapitalo kaing, jy santykis taip pat reguliuoja, kada jmonei verta ies-
koti i$orinio finansavimo, kada finansuoti paciai, norint kurti jmonés ekonomine pridétine
verte. Nagrinéjant turto ir EVA santykj, néra pastebéta vieningos tendencijos, kai kuriais
atvejais jmonés turto augimas teigiamai veiké EVA (UAB ,,Bir§tono mineraliniai vandenys®,
UAB ,,Neptino vandenys®), kai kuriais atvejais neigiamai (UAB ,,Elmera“ atveju).

Nagrinéjant ry$j tarp prekés zenklo vertés, rinkodaros islaidy, EVA ir EBIT, i§ principo
visais atvejais pastebétas teigiamas rysys tarp prekés Zenklo vertés ir rinkodaros islaidy,
EVA ir EBIT, tadiau prekés zenklo vertés ir EVA rysj galima vertinti vienareik§miskai.
Trimis atvejais i§ penkiy koreliaciné rodikliy analizé (skai¢iuojant Pearsono koreliacijos
koeficienta) parodé teigiamg stipry rysj tarp prekés Zenklo vertés ir EVA (UAB ,Birsto-
no mineraliniai vandenys® (,Vytautas“), UAB ,Netptuno vandenys® (,Neptanas“), UAB
»Druskininky Rasa“ (,,Rasa“), ta¢iau UAB ,,Baltijos mineraliniy vandeny kompanijos®,
UAB ,,Elmera“ $is rySys yra maziau matyti, kadangi jmoniy rodikliai visu analizuojamu
laikotarpiu mazéjo, nors rinkodaros ilaidos nagrinéjamu laikotarpiu augo ir todél tikra-
me lygyje palaiké prekés Zenklo verte. Taigi, reikalinga tolesné analizé bendroms $io sekto-
riaus jmoniy ekonominés pridétinés vertés tendencijoms jvertinti. Remiantis gautais jmo-
niy duomenims, bus galima patikrinti ir patikslinti teorinj prekés Zenklo poveikio jimoniy
ekonominei vertei modelj, kuris galéty padéti Lietuvos jmonéms, integruojant kokybinj
prekeés zenklo vertés nustatyma, nustatyti, kaip veikiant prekés zenklo vertei (finansiniais,
vadybos svertais), galima baty kurti jmonés ekonomine pridétine verte.

3.3. Prekés zenklo vertés poveikio ekonominei pridétinei vertei nustatymo
modelio vertinimas

Atlikus Lietuvos nataralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy prekés zenklo
poveikio ekonominei pridétinei vertei teoriniy teiginiy analize ir juos susisteminus, buvo
priimtos atitinkamos prielaidos ir parinkti konkretas priklausomieji kintamieji, galintys
lemti nepriklausomuosius kintamuosius — veiksnius. Tyrimui pasirinkti penki kintamie-
ji, kaip vieni svarbesniy EVA: pakoreguotas grynasis pelnas (Lt) (EBIT), svertiniai kapitalo
kastai (WACC), turtas (Lt) (T), imonés dydis (ID), prekés Zenklo verté (Lt) (PZE).

Analizuojant jmoniy prekés zenklo kuriamg verte ir jos rysj su jmonés pridétinés ver-
tés kurimu bei generuojama verte, susiduriama su problema, kad nataralaus mineralinio
vandens sektoriaus jmonés priklauso mazy ir vidutiniy jmoniy kategorijai, todél jmonés
dydj (kuris buvo apskaic¢iuotas (logaritmuojant (pardavimo pajamas / turta)) reikéjo is
modelio pasalinti. Tai pat nuspresta ir dél sektoriaus kintamojo, nes visos $ios jmonés
priklauso vienam nataralaus mineralinio vandens sektoriui.

Tyrimui pasirinkta daugialypé regresija. Tyrimo metu bus testuojama $i formuleé:

EVA = a + ByoparEBIT + ByaccWACC + BT + BePZV + ¢, (56)

dia: a, P - regresijos koeficientai, e — tyrimo paklaida.

126



Atlikti skai¢iavimai, naudojant SPSS 19.00 paketg ir duomeny masyva (Zr. 13 prieda),
pateikti 35 lenteléje.

35 lentelé. Regresinés analizés modelio tinkamumo rodikliai

Modelio santrauka®
Modelis | Daugialypés | Daugialypés Koreguotas Standartiné Durbin-
koreliacijos | regresijos daugialupés regre- regresijos Watson
koeficientas | apibréZtumo | sijos apibréztumo paklaida koeficientas
(R) koeficientas koeficientas (Std. Error of
(R Square) | (Adjusted R Square) | the Estimate)
1 0,865a 0,748 0,743 325653,915 1,531

@ nepriklausomi kintamieji (Predictors): konstanta (Constant), PZV, WACC, Turtas, EBIT; ® priklausomas
kintamasis (Dependent Variable): EVA.

Modelio koreguoto apibréztumo koeficiento (angl. Adjusted R Squared) reiksmé -
0,73. Todél modelis paaiskina 74,3 % y reikimiy sklaidos apie vidurkj. Sis rodiklis yra
pakankamai didelis. Modelis yra tinkamas naudoti, atsiZvelgiant j turimus nepriklauso-
muosius kintamuosius.

Toliau aiskinamasi, ar modeliui tinkama tiesiné daugialypé regresija (zr. 36 lentelg).

36 lentelé. Dispersinés analizés rezultatai

Dispersinés analizés (ANOVA)" lentelé

Modelis Nuokrypiy | Laisvés | Nuokrypiy kva- | Stebéta Fise- | ReikSmingu-

kvadraty | laipsniy | draty vidurkis | rio statistikos | mo lygmuo
suma (Sum of | skaicius | Vid. Kvadratas | reiksmé (F) (Sig.)

Squares) (df) (Mean Square)

Regresija 9,551E13 5 2,388E13 225,157 0,000°

(Regression)

Atsitiktiniai

1 | faktoriai

(paklaidos) 3,182E12 30 1,061E11

(Residual)

Total 9,869E13 35

@ nepriklausomi kintamieji (Predictors): konstanta (Constant), PZV, WACC, Turtas, EBIT; ® priklausomas
kintamasis (Dependent Variable): EVA.

Toliau atliekamas daugialypés regresijos tiesiSkumo vertinimas. Jeigu nustatoma, jog
visi regresijos lygties koeficientai prie nepriklausomuyjy kintamyjy lygts nuliui, tai regre-
sijos modelis prognozei visi$kai netinka. Naudojant SPSS taip pat galima patikrinti hipo-
teze apie visy regresijos koeficienty prie nepriklausomuyjy kintamyjy lygybe nuliui (Zr. 37
lentele).

37 lenteléje matyti, kad F = 225,157, kai p = 0,000, p < 0,05.
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Galima daryti tokias iSvadas:

1. Daugialypé regresija yra tiesiné ir tiesinis regresijos modelis bent jau is dalies prog-

nozéms tinka.

2. Autokoreliacijos néra, nes Durbino ir Vatsono statistika (Zr. 50 lentel¢) nedaug ski-

riasi nuo 2, t. y. patenka j [1,5; 2,5] intervala.

Toliau vertinsime standartizuotus regresijos lygties koeficientus. Pirmiausia nusta-
tomas veiksniy multikolinearumas. Daugialypés tiesinés regresinés analizés modelis
geriausiai tinka prognozéms, kai visi nepriklausomieji kintamieji stipriai koreliuoja su
priklausomuoju kintamuoju, o tarpusavyje nekoreliuoja arba koreliuoja labai silpnai. Kai
tarp nepriklausomuyjy kintamuyjy yra stipriai koreliuojanciy, atsiranda multikolinearumo
problema. Norint pasalinti multikolinearumo problema, buvo apskai¢iuotas dispersijos
mazéjimo daugiklis (angl. variance inflation factor, VIF). Jeigu 4 < VIF < 10, galima pro-
gnozuoti, kad kintamasis yra multikolinearus, taciau kai kuriais atvejais dar tinkamas nau-
doti, tac¢iau jeigu VIF 2 10, kintamasis yra ,,per daug“ multikolinearus.

Misy nagrinéjamu atveju multikoliniarumo néra (nes VIF < 4) (zr. 37 lentele).

37 lentelé. Regresijos funkcijos koeficientai

-a ’;;
- R
£S5
P Multikoli
= -
Nestandartizuoti koe- | & 8 = 95,0% koeficienty B pasi- witkott
. X .| = = = I . nearumo
ficientai (Unstandardi- | ‘5 g -g b kliovimo intervalai statistika
zed Coefficients) S 8| =3 & | (95,0% Confidence Inter- . .
S35 % g val for B) (Collinearity
5 = g Statistics)
w w»
=1 S on
Modeli §3| 2 | =
odelis 3| % =
g |
17 Bn RPN
] = )=
] £ 2 2 N2
< | 2 3 S g2
4= ‘D o & < o @ j‘
B Std. Error | Beta z = e 2 =8| o=
) =] =] Q & | = Bn
i s b= =] S :| 22
Q 0 = = ﬁ 5 o s
2 2 £ 2 g2 T
2 2 3 = =<| .2 ¢
s | 2 N = EE|lAE
(Cons-
tant) 277284,464 | 150646,413 1,841 | 0,046 | -30376,556 | 584945,484
EBIT 0,850 0,043 1,042 {19,919 0,000 0,763 0,937 0,393 | 2,544
! WACC |[-316408,203| 94600,601 [-0,116]-3,345|0,002 [-5096098,597 |-1232075,810| 0,889 | 1,125
TA -0,065 0,010 -0,247|-6,572 {0,000 -0,086 -0,045 0,762 | 1,313
BV 0,610 0,030 0,500 | 0,357 | 0,024 -0,072 0,050 0,336 | 2,978

*priklausomas kintamasis (Dependent Variable): EVA.

Toliau randame populiacijos daugialypés tiesinés regresijos lygties koeficienty tas-
kinius jvercius, pasikliovimo intervalus ir patikriname hipotezes apie regresijos lygties
koeficienty lygybe nuliui. Populiacijos daugialypés tiesinés regresijos lygties koeficienty
taskiniai jverciai ir pati lygtis (imties regresijos lygties koeficientai) matyti 39 lenteléje.
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I$ gauty regresijos funkcijos koeficienty reik§miy patiksliname daugialypés regresijos
funkcija:
EVA = 277284,46 + 0,85 EBIT - 316408,20 WACC - 0,065 Turtas + 0,61 PZV,

Sia: o = 277248446, By = 0,85; Buace = ~316408,20, Brises = ~0,065, Bpsy = 0,06.

Zvelgiant j daugialypés tiesinés regresinés analizés koeficienty lentele, galima sufor-
muluoti i§vadas apie kiekvieng i§ pateikty rodikliy, daranciy jtakg EVA priklausomajam
kintamajam (Zr. 37 lentele).

EBIT stipriai teigiamai veikia EVA — 37 lenteléje matyti, kad regresijos koeficientas
igyja 0,85 reiksme, kai ¢ testo patikimumo lygmuo (p-level) yra 0,000. Tai rodo, kad EBIT
turi teigiama stiprig koreliacija su EVA ir parodo, kad EVA lemia pakoreguotas veiklos
pelnas. Daroma i$vada: jei veiklos pelnas (EBIT) nuolat auga, tai stipriai teigiamai veikia
imonés EVA rodiklius.

WACC (svertiniai kapitalo kastai) neigiamai veikia EVA, nes WACC regresijos koe-
ficiento reik§mé 37 lenteléje yra —316408,20, kai ¢ testo patikimumo lygmuo (p-level) yra
0,000. Tai rodo neigiama rysj tarp WACC ir EVA, kai patikimumo lygmuo (p-level) 0,02.
Vadinasi, mazéjant svertiniams kapitalo kastams, didéja EVA. Jei kompanijos nuosavo ka-
pitalo dydis mazéja, o skolintas kapitalas auga dideliu tempu, didéja jsiskolinimo nasta.
Todél jmonéms reikia stebéti skolos ir nuosavo kapitalo santykj (skolos koeficientg), nes
iSaugus WACC rodikliui (kuris stipriai susijes su kapitalo svertais), stipriai paveikiama
EVA (ekonominé pridétiné verté)

Turtas neturi jtakos EVA. Turto regresijos koeficiento reik§mé (zr. 37 lentele) yra
-0,065, kai t testo rodiklis (p-level) 0,00. Nors rezultatas praéjo patikimumo testg (p-level =
0,000), taciau jo reik§mé yra per maza lemti EVA. Tai galima paaiskinti tuo, kad turto kin-
tamasis 97 proc. sudarytas i§ materialaus turo. Nataralaus mineralinio vandens sektoriaus
jmonése nematerialusis turtas yra nejvertintas (kurj gali sudaryti prekés zenklas, Zzmogis-
kasis kapitalas, kitaip sakant jmonés intelektinis kapitalas). Batent dél to apskaiciavus kai
kuriuos rodiklius matyti, kad nors, remiantis atskaitomis, jmonés turtas didéja, EVA reiks-
mé mazéja. Palyginus su Youngo ir O’Byrne (2002) atliktu tyrimu, jie pasirinko pagaute,
kaip nematerialaus turto israiska, taciau jy modelyje $is veiksnys taip pat neparodé rysio.

PZV (prekés Zenklo verté) stipriai teigiamai veikia EVA. 37 lenteléje matyti, kaip re-
gresijos koeficientas jgyja 0,61 reik§me, kai f testo patikimumo lygmuo (p-level) 0,000. Tai
rodo, kad PZV turi teigiamg stiprig koreliacija su EVA ir parodo, kad EVA lemia prekeés
zenklo verte. Tuo galima paaiskinti, kodél investicijos j prekés Zenkly verte kartu didina
jmonés ekonomine pridétine verte.

Gauti rezultatai sutampa su uzsienio Salyse atliktais tyrimais ir patvirtina teiginj, kad
prekeés zenklo vertés didinimas teigiamai veikia jmonés ekonomine pridétine verte. Gali-
ma teigti, kad $iuo konkreciu atveju pelningumo ir prekés Zenklo ir EVA tarpusavio pri-
klausomybé yra pakankamai stipri.

Neigiamas rysys tarp vidutiniy svertiniy kapitalo kasty ir EVA atspindi daugelio uzsie-
nio $aliy tyrimy rezultatus (Lin, Zhilin, 2008; Young, O’Byrne, 2002) ir parodo, kad mazi-
nant skolos dalj kapitalo struktaroje galima pasiekti EVA padidéjima, ta¢iau su tam tikru
apribojimu, kad nuosavo kapitalo finansavimo alternatyva netapty gerokai brangesné nei
finansavimas i$oriniais $altiniais.Ry$io nebuvimas tarp turto ir EVA, rodo ne tendencija,
o tik atspindi nematerialaus turto apskaitos problemas Lietuvoje. Kadangi nagrinéjamu
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atveju materialusis turtas sudaré 97 proc. turto vertés, tai visai neatspindimas nemateria-
lusis turtas, kuris teori$kai ekonominei pridétinei vertei daro svarbig jtaka.
Apibendrinant galima teigti, kad atlikta daugialypés regresiné analizé jrodo teigia-
mgq prekés Zenklo poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei (EVA). Pateikiamas pato-
bulintas prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei (Zr. 40 pav.).

Prekés Zenklo poveikio ekonominei pridétinei vertei rodikliy skaitiné reiksmeé

v v v

Prekés Zenklo vartotojiskos Prekés Zenklo ekonominés Ekonominés pridetinés vertés
vertés rodikliai: vertés rodikliai: (EVA) rodikliai:
o Zinomumo lygis o Veiklos pelnas pries paltka-

¢ Kokybés suvokimas
¢ Lojalumo lygis
e Asociacijy lygis

e Rinkos stiprumo lygis
¢ Investicijy j rinkodara lygis
¢ Grynoji dabartiné prekés

nas ir mokescius (EBIT) (+)
e Svertiniai kapitalo kastai
(WACC) (-)

zenklo verté e Turtas (-)

v v v

‘ Prekes zenklo vertes (PZV) apskai¢iavimas (+) ‘ ‘ EVA apskaiciavimas ‘

v v

‘ Prekeés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymas ‘

40 pav. Patobulintas poveikio vertinimo metodas

I$ 40 pav. matyti, jog prekés zenklo verté turi teigiama (tiesiogine per prekés zenklo
finansine verte ir netiesiogine, per prekés zenklo vartotojiska verte) jtakg jmonés ekono-
minei pridétinei vertei. Kiti veiksniai darantys jtakg jmonés ekonominei pridétinei vertei
yra veiklos pelnas pries$ palitkanas ir mokescius EBIT (stipri teigiama jtaka) svertinai kapi-
talo kastai (stipri neigiama jtaka). O turto struktara, pokyciai esminés jtakos EVA neturi.

Trediosios disertacijos dalies apibendrinimas

Apibendrinant, empirinj tyrima, pirmiausia buvo atlikta Lietuvos nataralaus mine-
ralinio vandens sektoriaus analizé. I§ analizés paaiskéjo, kad Lietuvos natiiralaus mine-
ralinio vandens gamintojy sektoriui badingi brandzios rinkos pozymiai, nes rinka auga
apie 3 proc. per metus ir joje dominuoja du stipris prekés zenklai, kuriy pelningumas
skiriasi net 4 kartus. Analizuojant Lietuvos natiiralaus mineralinio vandens sektoriaus
imoniy kapitalo struktiirg pastebéta, kad po pasaulinés finansy krizés (2009-2010 m.)
skolinto ir nuosavo kapitalo santykis stipriai pasikeité, pastebimai mazéja skolinto kapita-
lo dalis kapitalo struktiiroje. Nagrinéjant jmonés turto materialumo santykj, pastebimas
visiSkas materialaus turto (Zemé, jrenginiai, produkcija ir pan.) dominavimas (97 proc.)
turto struktiroje. Viena vertus, tai atspindi nagrinéjamy gamybos jmoniy prigimtj, antra
vertus, prekiy Zenkly kuriama ir kito nematerialaus turto pridétiné verté jmonése néra
jtraukta i balansine apskaitg. Taip pat buvo nustatyta, jog $iam sektoriuje daug isleidziama
prekiy zenkly komunikacijai: reklamai, pardavimy skatinimui bei pardavimo kanaly plé-
trai, taip stiprinant prekés zenklo vartotojiska verte. Remiantis eksperty ir daugiakriteriu
vertinimu, buvo i§gryninta 4 reik$éminés prekés zenklo vartotojiskos vertés dedamosios
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ir 13 konstrukty, kurie véliau buvo vertinti atliekant kokybinj tyrimg. Kiekybinis tyrimas
parodé, kad vartotojams svarbiausios prekés zenklo dedamosios yra prekés zenklo zino-
mumas (apibudina 58 proc. vartotojiSkos prekés zenklo vertés), prekés zenklo lojalumas
(20 proc.), prekeés zenklo asociacijos (17 proc.), prekés Zenklo jvaizdis (5 proc.). Remiantis
gautais duomenimis buvo sudarytas vartotojiskos prekeés zenklo vertés indeksas ir pateikta
prekes Zenklo vartotojiskos vertés jvertinimo metodologija. Finansiné Lietuvos nataralaus
mineralinio vandens sektoriaus jmoniy rezultaty analizé atskleidé keleta tendencijy: jmo-
nés generuojamy pajamy, grynojo pelno, investicijy j rinkodara dinamikoje pastebimos
teigiamos tendencijos; vertinant jmoniy EVA, jj lemianciy veiksniy jtaka pastebimas tei-
giamas rySys su EBIT ir neigiamas su WACC (vidutiniy svertiniy kapitalo kasty), t. y. kuo
mazesné skolinto kapitalo dalis jmonés nuosavybéje, tuo didesné EVA. Nagrinéjant rysj
tarp prekeés zenklo vertés ir EVA jmoniy lygyje (nagrinéjant 7 mety dinamika), rezultatai
buvo nevienareiksmiski: 3 atvejais i§ 5 rastas teigiamas rysys, kitais atvejais rysio nebuvo.
Tai parodé, jog reikalinga gilesné rodikliy analizé bendroms $io sektoriaus jmoniy eko-
nominés pridétinés vertés tendencijoms jvertinti. Taip pat buvo tikrinamas ir patikslintas
teorinis prekeés Zenklo vertés poveikis jmoniy ekonominei pridétinei vertei modelis. Pagal
tyrimo rezultatus teigiamas stiprus ry$ys tarp EVA buvo nustatytas prekés zenklo vertés ir
EBITA, neigiamas — su WACC (vidutiniai svertiniai kapitalo kastai) ir neparodé jokio ry-
$io su turtu ir jmonés dydziu (kurj dél sektoriaus jmoniy teko iskart atmesti). Tai i§ dalies
patvirtino uzsienio mokslininky atlikty tyrimu rezultatus.
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ISVADOS

Apzvelgus prekeés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés koncepcijas

bei jas pagrindziancias ekonomikos teorijas, nustacius prekés zenklo vertés ir ekonominés
pridétinés vertés koncepcijy sasajas, iSanalizuoti ir susisteminti prekés zenklo vertés ir
jmonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo metodai, sudarytas Prekés Zenklo vertés
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinis nustatymo modelis, parengta me-
todika, kuri, integruojant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus bei finansine analize
ir patikrinus disertacijoje parengto modelio tinkamuma, leidzia patikrinti ir patikslinti
sukurto Prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelio
tinkamumg, daromos i$vados:

1.

Didéjanti konkurencija $iuolaikinése prekiy ir paslaugy rinkose lemia svary prekés
zenklo vertés vaidmenj jmoniy ekonominés pridétinés vertés karime. Tiek moksli-
ninkai, tiek praktikai pripazjsta, kad veiksmingas prekés Zenklas yra retai veikiamas
neigiamy rinkos poky¢iy, organizacijai garantuoja didéjancio pardavimo pajamas bei
kuria pridétine verte jmonei.

Daugelis uzsienio ir Lietuvos autoriy yra nagrinéje prekés zenklo sampratg kaip jvairiy
elementy darinj, kaip nematerialyjj turtg, inovacinj ir intelektinj kapitalg. Pagal tyrimo
problema, objekta bei tikslg patikslintas prekés zenklo apibrézimas, akcentuojant ne
tik prekés Zenklo fizinés savybés, tokios kaip prekeés Zenklo vardas, simbolis ir logotipas,
bet ir neapciuopiamas savybes (kokybe, prestiza, litkescius, asociacijy suvokima), kurios
padeda prekes isskirti is konkurenty prekiy ir jgyti tam tikrg konkurencinj pranasumg.
I§ ¢ia iSryskeéja prekes zenklo sgsajos su jmonés pridétinés vertés karimu ir didinimu,
ekonominés naudos siekimu ir konkurencinio pranasumo rinkoje uztikrinimu. Svar-
biausias prekés zenklo elementas yra jo verté, kuri vertinama kaip vientisa sistema,
daranti poveikj vartotojams ir ekonominj poveikj jmonei. Prekés zenklo vartotojiska
verté, daugelio mokslininky nuomone, gali bati analizuojama tokiais aspektais: prekés
zenklo zinomumas, prekés zenklo asociacijos, suvokiama kokybé, nauda vartotojui,
prekés zenklo lojalumas. Nagrinéjant prekés Zenkla ekonominiu aspektu siekiama
jvertinti prekeés Zenklo pelng ir busimas pajamas, prekés Zenklo kastus, kainos pervirsj,
akcijy kaing bei sukuriamg jmonei pridétine verte.

Apibendrinus jmonés ekonominés pridétinés vertés sampratq, ji sukuriama tada, kai
jmonés gaunamos pajamos didesnés nei islaidos Sioms pajamoms gauti, o jos didini-
mas jmonéje dazniausiai buina strateginis jmonés vadovy tikslas, pasiekiamas derinant
tarpusavyje strateginius valdymo, investavimo ir finansavimo sprendimus. Jmonés
ekonominés pridétinés vertés ir ja kurianciy veiksniy vertinimas jmonéje gali buti
jvairialypis ir rezultatyvus verslo baklés indikatorius, nuo kurio gali priklausyti jmo-
nés pelningas augimas, jmonés planavimas ir organizavimas. Siame darbe daugiausia
démesio buvo skiriama prekés zZenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
nagrinéti, tarp kity jmonés ekonomine pridéting verte kurianciy veiksniy.

Geriau suprantamos prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés sg-
sajos, parodant, kad jmonés ekonominé pridétiné verté kinta kei¢iantis prekés zenklo
vertei. Apibendrinant, paaiskéjo, kad prekeés zenklo verté jmonés pridétinei vertei turi
tiesioginj ir netiesioginj poveikj. Tiesiogiai — prekiy Zenklo vertés didéjimas didina
ir jmonés finansine verte, netiesiogiai — prekés zenklo vertés didinimas kartu didina
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vartotojy lojalumg jmonés prekés Zenklams, jmonés ekonomine pridétine verte bei
konkurencinj pranasuma rinkoje, o $is savo ruoztu didina ir jmonés kuriamg ekono-
mine pridéting verte.

I$analizuoti ir susisteminti prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés nu-
statymo metodai. Apibendrinant prekés Zenklo vertés nustatymo metodo analize, pa-
sirinkta A. Mirzaei, D. Gray, C. Baumanno (2011) pasialyta metody grupavimo meto-
dika, grupuojant juos pagal funkcijas j vartojimo, ekonominius ir sudétinius, atlikta jy
palyginamoji analizé. Prekés zenklo vartotojiskos vertés nustatymo metodai atspindi
vartotojy likescius ir pozitrj i prekés Zenklg. Ekonominiai vertés nustatymo modeliai
matuoja prekés zenklo verte remiantis tik finansiniais rodikliais, lyginant balansine
ir rinkos verte, diskontuotus pinigy srautus, bet nejtraukia nematerialiosios prekeés
zenklo vertés. Abiejy modeliy trakumus kompensuoja sudétiniai prekés Zenklo ver-
tés matavimo metodai, integruojantys vartojamaja ir ekonomine prekeés Zenklo verte.
Reikia pastebéti, kad tokie metodai yra sudétingi ir brangiai kainuojantys, todél ne kie-
kviena jmoné gali juos taikyti. Formuojant teorinj modelj, pasirenkant prekés zenklo
vertés dedamasias, buvo atsizvelgta j Interbrand metoda, nes jis, daugelio mokslininky
nuomone, yra kompleksinis ir integruojantis prekés zenklui jtakg darancius veiksnius,
atspindinéius prekés Zenklo vartojamaja, rinkos ir finansine verte. Sj metoda prekés
zenklo vertei nustatyti dazniausiai taiko dar ir dél to, kad jo autoriai yra pakankamai
gerai atskleide skai¢iavimo metodika, priesingai nei kiti, kuriy metodika laikoma ko-
mercine jmoniy paslaptimi. Apibendrinant jmonés pridétinés vertés matavimo me-
todus buvo remtasi grupavimo pagal funkcijas j finansinius ir nefinansinius, atlikta
ju palyginamoji analizé. Finansiniai metodai orientuoti j trumpalaikius tikslus, inves-
ticijy graza, savininky turto didinima, o ne pridétinés vertés karima. Nefinansiniams
vertinimo metodams budingi tam tikri ribotumai, nes dél subjektyvios finansiniy ir
veiklos indikatoriy atrankos ir jy taikymo algoritmas kiekvienoje jmonéje skiriasi,
todél nejmanoma objektyviai atlikti palyginamosios jmoniy analizés. Konstruojant
teorinj modelj, pasirenkant ekonominés pridétinés vertés dedamasias buvo vadovau-
jamasi EVA (ekonominés pridétinés vertés) finansiniu vertinimo metodu. EVA buvo
pasirinktas kaip visapusiskai atspindintis sukuriamos ekonominés pridétinés vertés
imonéje masta, uztikrinantis veiklos matavimo sistemos kiairimg ir taikyma vertinant
veikla.

Sudarytas Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teori-
nis vertinimo modelis pagristas $iais suformuluotais vertinimo principais: komplek-
siSkumo, nuoseklumo, prioritetiskumo, paprastumo, pagristumo, tikslumo, palygi-
namumo, plataus pritaikomumo. Kompleksi$kumo principas laikomas esminiu, nes
disertaciniame darbe pasitlytas modelis kompleksiskai jvertina daugelj fragmentuoty
prekes zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés veiksniy ir jy vertinimui pasitel-
kiami kompleksiniai vertés nustatymo metodai. Prekés zenklo vertés poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelis susideda i§ 3 etapy: 1) prekés zen-
klo vertés ir ekonominei pridétinei vertei jtakos turinc¢iy rodikliy indentifikavimas;
2) skaitinés reik$més rodikliams suteikimas; 3) prekés Zenklo vertés poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei rodikliy sujungimas. Konstruojant teorinj modelj pana-
$iy empiriniy tyrimy analizé parodé, kad prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei
pridétinei vertei analizé tirta fragmentiskai. Dazniausiai tiriama prekés Zenklo vartoja-
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mosios vertés poveikis jmonés finansiniams rodikliams (pelningumui, kapitalo grazai
ir pan.), taip pat yra gana daug empiriniy tyrimy, nagrinéjanciy veiksniy, daranciy
jtakg EVA, kryptis ir stiprumg. Tai paaiskina mokslininky susidoméjima jmonés eko-
nomineés pridétinés vertés veiksniy paieska. Taciau prekés Zenklo jtakos jmonés eko-
nominei pridétinei vertei veiksnys yra mazai atskleistas. Daugiausia buvo naudojama
daugialypés regresijos ir koreliaciné analizé, reik$miniy veiksniy atrankai naudota fak-
toriné analizé.

7. Pagrindinis $io disertacinio darbo indélis yra tai, kad patikslintas prekés Zenklo
vertés poveikio jmonés kuriamai vertei matavimas ir pateikiama empiriné naujo
modelio analizé. Teorinis modelio naudingumas ir i$skirtinumas yra tai, kad gali
buti tyrinéjama prekés zenklo vertés dedamuyjy jtaka jmonés kuriamai vertei: jy
kokybiskai nauji reikalingi bruozai ir charakteristikos, vartojamosios ir finansinés
vertés sgsajos, lankstumas, prieinamumas, patogumas, integralumas bei jmonés
ekonominés pridétinés vertés ir prekés zenklo vertés dedamuyjy sasajos. Praktinis
modelio pritaikymas yra atliekamas per diagnosting modelio funkcija: galimybe
naudojant modelj nustatyti silpnasias prekés zenklo vertés dedamasias bei lygme-
nis, juose kylanc¢ias problemas ir imtis veiksmy joms i$spresti, siekiant nustatyti
elementus, savybes, aplinkg ir veiksnius, kurie veikia jmonés kuriamg verte, ir taip
gauti sinerginj efekta.

8. Parengta metodika, kuri leidzia patikrinti ir patikslinti sukurtg prekés zenklo poveikio
imonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo modelj, pateikti pasitlymus
dél tolesnio modelio taikymo. Sitloma metodika remiasi kokybiniy ir kiekybiniy ty-
rimo metody, sektorinés, finansinés ir statistinés jmoniy analizés deriniu. Atliekant
kokybinj tyrima buvo derinta ekspertinio vertinimo ir daugiakriterio vertimo (CO-
PRAS) metodai. Kiekybinis tyrimas rémési antriniy $altiniy - sektorinés analizés, fi-
nansinés jmoniy analizés bei vartotojy nuomonés tyrimy duomeny analizés - duome-
nimis. Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei (EVA) modeliui
patikrinti naudojama daugialypé regresiné analizé, kuri pasirinkta remiantis kity
mokslininky darbais.

9. Atliktas empirinis tyrimas prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei ver-
tei teorinj modelj taikant jj natairalaus mineralinio vandens gamintojams Lietuvoje.
Atliekant empirinj modelio vertinimg pirmiausia buvo i$analizuotas Lietuvos nattra-
laus mineralinio vandens sektorius. I$ analizés paaiskéjo, kad Lietuvos natiralaus mi-
neralinio vandens sektoriui budingi brandzios rinkos poZzymiai ir kad joje dominuo-
ja 2 veiksmingi prekés zenklai; atlikus jmoniy kapitalo struktaros analize, pastebéta,
kad po pasaulinés 2008-2010 m. finansy krizés skolinto ir nuosavo kapitalo santykis
smarkiai pasikeité — pastebimai mazéja skolinto kapitalo dalis kapitalo struktaroje.
Nagrinéjant jmonés turto materialumo santykj, pastebimas visiSkas materialiojo turto
(zemé, jrenginiai, produkcija ir pan.) dominavimas (97 proc.) turto struktaroje. Viena
vertus, tai atspindi nagrinéjamy gamybos jmoniy specifika, antra vertus, prekiy Zenklo
kuriama ir kito nematerialiojo turto pridétiné verté jmonése néra jtraukta j apskaita.
Kadangi $iam sektoriui budinga gana didelé tiek tiesioginiy, tiek netiesioginiy kon-
kurenty grésmé, yra pakankamai daug i$leidziama rinkodarai: reklamai, pardavimui
skatinti pardavimo vietose ir pardavimo kanaly plétrai. Todél $io sektoriaus jmoniy
prekiy Zenklai yra patrauklis rinkoje.
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10.

11.

12.

13.

I$grynintos reikéminés prekés zenklo vartojamosios vertés dedamosios ir konstruktai,
remiantis ekspertiniu vertinimu ir daugiakriteriu vertimo metodu (COPRAS), kurie
véliau buvo patikrinti kiekybiniu tyrimu (anketine apklausa). Remiantis kiekybiniu ty-
rimu buvo patikslintos prekés Zenklo vertés dedamosios ir jy svoriai. Tyrimas parodé,
kad vartotojams svarbiausios prekés zenklo dedamosios yra prekés Zenklo Zinomumas
(apibadina 58 proc. vartojamosios prekés Zenklo vertés), prekés Zenklo lojalumas (20
proc.), prekés zenklo asociacijos (17 proc.), prekés zenklo jvaizdis (5 proc.). Taigi, re-
miantis prekés Zenklo pasirinkimo Lietuvos natiralaus mineralinio vandens rinkoje
tyrimu, galima sudaryti vartojamosios vertés indeksa. Disertacijos indélis yra prekés
zenklo vartojamosios vertés indekso veiksniy, kurie prisideda ir prie pridétinés vertés
stiprinimo, nustatymas. Parengta modelj sitiloma papildyti sintetintos prekés zenklo
vartojamosios vertés dedamosiomis (ekspertiniu vertinimu ir apklausos rezultaty fak-
torine analize).

Finansiné Lietuvos nataralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy rezultaty ana-
lizé atskleidé keletg tendencijy. Visy pirma, vertinant jmonés generuojamy pajamy,
grynojo pelno, investicijy j rinkodarg dinamika, pastebimos tendencijos. Toliau,
apskaiciavus ir EVA, ir vertinant jj lemianciy veiksniy jtakg (pagal grafinj rodikliy
vaizdavimg), pastebimas teigiamas rySys su EBIT. Analizés metu taip pat pastebéta
neigiama WACC jtakos EVA tendencija, t. y. kuo mazesné jmonés nuosavybés skolin-
to kapitalo dalis, tuo didesné EVA. Nagrinéjant turto ir EVA santykj, néra pastebéta
vienodos tendencijos: kai kuriais atvejais ijmonés turto augimas teigiamai veiké EVA
(UAB ,,Bir$tono mineraliniai vandenys®, UAB ,,Neptino vandenys®), kai kuriais atve-
jais neigiamai (UAB ,Elmera“ atveju). Nagrinéjant rysj tarp prekés Zenklo vertés ir
EVA jmoniy lygyje (nagrinéjant 7 mety dinamika), rezultatai buvo nevienareik§miski:
3 atvejais i§ 5 rastas teigiamas ry$ys, kitais atvejais rysio nebuvo. Tai parodé, kad reika-
linga gilesné rodikliy analizé bendroms $io sektoriaus jmoniy ekonominés pridétinés
vertés tendencijoms jvertinti.

Remiantis daugialype regresija, buvo tikrinamas ir patikslintas teorinis Prekés zenklo
poveikio jmoniy ekonominei pridétinei vertei modelis. Pagal tyrimo rezultatus tei-
giamas stiprus rysys tarp EVA buvo nustatytas prekeés zenklo vertés ir EBITA, neigia-
mas — su WACC (vidutiniai svertiniai kapitalo kastai) ir neparodé jokio rysio su turtu
ir jmonés dydziu (kurj dél sektoriaus jmoniy teko atmesti). Tai i§ dalies patvirtino
uzsienio mokslininky atlikty tyrimy rezultatus. Tyrimo apribojimai - jmoniy skai¢ius
ir nevertinti tokie veiksniai kaip jmoniy dydis ir augimo galimybés, sektoriaus ir ne-
materialiojo turto verté — atveria kelius tolesniems tyrimams Lietuvoje.

Empirinis tyrimas parodo, kaip atlikti prekés zenklo vartojamosios vertés nustatyma
bei jj integruoti j finansine prekés zenklo bei veiklos analize ir nustatyti, kaip, veikiant
prekes zenklo verte (finansiniais ir vadybos svertais), galima buty lemti jmonés ekono-
minés pridétinés vertés kiirima. Si metodika sudaro galimybes panaikinti atotriikj tarp
rinkodaros ir finansy, pateisinti prekés zenklo investicijas bei istekliy paskirstyma var-
totojy lakesc¢iams patenkinti, jiems pritraukti ir ilaikyti finansiniu pozitriu. Taikant
$§] metoda baty galima jveikti rinkodaros veiksmy efektyvumo vertinimo problema.
Pagrindinis $io disertacinio darbo indélis yra tai, kad siiloma metodika zenklo po-
veikio jmonés ekonominei pridétinei vertei matuoti ir pateikiamas empirinis modelio
jvertinimas.
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14. Apibendrintai galima teigti, kad prekés zenklo vertés ir jo poveikio ekonominei pri-
détinei vertei (EVA) nustatymas ir jvertinimas turi esminiy privalumy jmoniy vei-
klai ir formuojant ateities finansavimo strategijas, valdymo sprendimus bei prekeés
zenklo strateginius klausimus. EVA reik§més poky¢iai yra glaudziai susij¢ su prekés
zenklo verte bei kapitalo kasty dydziu, vadinasi, reik§émingg poveikj EVA turi jmo-
nés turto ir kapitalo struktara. Tampa tikslinga empiriskai pagristi efektyvia prekés
zenklo finansine, rinkos ir vartojamaja verte, kurioje skatinamas EVA apimties au-
gimas, nes EVA kompleksiskai atskleidZia pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam
pelnui uzdirbti rysj. Prekés zenklo vertés nustatymo metody raida ir empiriniy stu-
dijy analizés rezultatai leidZia daryti i$vada, kad nuolat didéja prekés zenklo kaip ne-
materialiojo jmonés turto vertés nustatymo svarba. Todél iskyla principiné batinybé
prekeés Zenklo vertés nustatymo modeliavimo tyrimus papildyti veiksniy, kurianéiy
prekés Zenklo vartojamosios rinkos verte, lemiancios prekés zenklo stiprumo in-
deksa bei EVA didéjima. Praktinis modelio pritaikymas gali buti atliekamas per dia-
gnosting modelio funkcija: galimybe naudojant modelj nustatyti silpngsias prekés
zenklo vertés dedamasias bei lygmentis, juose kylancias problemas ir imtis veiksmy
joms jveikti, siekiant nustatyti elementus, savybes, aplinkg ir veiksnius, kurie veikia
jmonés ekonomine pridétine verte.

Tolesniy tyrimy kryptys:

* Tyrimo objektas, prekés zenklo poveikis jmonés ekonominei pridétinei vertei, iSple-
¢iant iki prekés Zenklo vartojamosios vertés ir finansinés vertés dedamuyjy atskiro verti-
nimo, sudarytas Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei vertinimo
modelis gali buti papildytas finansinés ir ekonominés naudos bei rizikos vertinimais.

* Prekeés zenklo vartojamosios, t. y. nepinigings, vertés nustatymui gali bati taikomi
kiti kokybiniai ir kiekybiniai vertinimo metodai. Jam pritaikyti ir pagristi gali bati skirtas
atskiras mokslinis tyrimas.

* Sudarytas Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei vertei nustatymo modelis gali
bati palygintas su panasiais uzsienio tyréjy siilomais modeliais, t. y. tarpusavyje palyginti
Lietuvos ir uzsienio prekés Zenklo rodiklius bei verte kurianciy veiksniy jtaka ir sgsajas.
Jiems pagristi gali buti skirtas atskiras mokslinis tyrimas.

* Disertaciniame darbe sudarytas modelis gali bati adaptuotas ir empiriskai patikrin-
tas kitose Lietuvos ekonomikos sektoriuose bei skirtingo dydzio jmonése. Tai leisty nusta-
tyti ir palyginti jmoniy prekés Zenklo verte bei jmonés ekonominé pritine verte kurianciy
veiksniy pobudj ir stiprumg. Tai baty naudinga Lietuvos verslo jmonéms, norint gerinti
strateginius verslo sprendimus bei veiklos efektyvumo vertinimo metodikas. Visa tai atve-
ria kelia tolesniems tokio pobudzio tyrimams Lietuvoje.
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1 priedas. Prekés Zenklo vertés dimensijy teminis klausimynas

Mykolo Romerio Universitete atliekamas tyrimas, kurio siekiama suzinoti kokiais kri-
terijais gali bati vertinamos vartotojiskos prekés zenklo vertés dimensijos.

Toliau i$vardintos prekeés zenklo vertés kategorijos ir atskiri $ios kategorijos teiginiai.
Prasome jvertinkite kiekvieng i§ nurodyty teiginiy. Jei $is teiginys Jums atrodo visiskai
nesusijes, vertinkite ,,1% jei teiginys Jums atrodo visiskai susije, vertinkite ,,7%

Kategorija/ kriterijai 1123 (4|5|6]|7

Prekés zenklo Zinomumas

Prekés zenklo atpazjstamumas

Prekés Zenklo atsiminimas

Pirmas pasirinkimas

Prekeés zenklo dominavimas

Prekeés Zenklo patirtis

Prekés Zenklo nuomoné

I ||| |W ||

Prekeés zenklo asociacijos

—_
(=)

Savybés

[a—
—

Pakuoté

—
[SV)

Socialinis jvaizdis

—
'S

Pasitikéjimas

Gauta nauda

—
52

—
(o)}

I$skirtinumas

—_
N

Kilmés $alis

—
co

Organizacijos reputacija

[\
(=]

Organizacijos socialiné atsakomybé

N
[\

Prekes zenklo jvaizdis
Prekeés zenklo kokybé
Prekeés zenklo vidiné kokybé

Prekeés Zenklo iSoriné kokybé

N
w

)
=~

[\
[63)

[\
(o)}

Prekés Zenklo patikimumas

N
N

Prekeés zenklo informacija

[\
[e=]

Prekeés Zenklas palankesnis vertinimas palyginus su
kitais prekiy Zenklais

29 | Prekés zenklo lojalumas

30 | Pakartotinis prekés zenklo pirkimas

31 | Prekés Zenklo pirkimas uz aukstesne kaing
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32 | I8 dviejy vienody pasirenkamas butent x prekeés
Zenklas

33 | Nors kitas geresnis, pasirenkamas butent x prekés
zenklas

34 | Pasirenkamas x prekés Zenklas, jei tik randamas
lentynose

35 | Prekés zenklo inovacijos

36 | Prekés zenklo pratesimai

37 | Produkto Zenklo atnaujinimas

38 | Produkto inovacijos

39 | Socialinés atsakomybés atributai

40 | Rinkodaros inovacijos

41 | Prekés Zenklo stiprumas

42 | Rinka

43 | Prekés zenklo stabilumas

44 | Lyderiavimas

45 | Pelningumas

46 | Palaikymas (investicijos i prekeés zenkla)

47 | Geografinis paplitimas

48 | Prekeés Zenklo teisiné apsauga

Kaip Jus manote, kokia dalj prekés Zenklo verte sudaro:
o Vartotojiska verté (apspresta vartotoju)

 Rinkos verté (apspresta pozicija rinkoje):
 Finansiné verté (apspresta pajamomis):

(I8 viso: 100 proc.)

Ukio sektorius

Bendrai S Paslaugos/
Zemés ukis Gamyba prekyba

1. | Vartotojiska verté

2. | Rinkos verté

3. | Finansiné verté

I8 viso:

Dékojame uz atsakymus!
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2 priedas. Mineralinio vandens Lietuvisky prekés Zenkly tyrimas

Mykolo Romerio Universitetas Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas atlieka ty-
rimg. Norime issiaiskinti vartotojy nuomone apie Lietuvisko mineralinio vandens prekés
zenkly verte, todél prasom Jus atsakyti i toliau pateiktos apklausos klausimus.

Laba vertintume Jasy dalyvavima, kiekvieno(-s) atsakymai ir komentarai yra labai
svarbiis ir naudingi. Si apklausa yra anoniminé, duomenys bus analizuojami ir pateikiami
tik apibendrinta forma.

Ivertinkite toliau i$vardintus teiginius 7 baly skaléje, kur 1- visiSkai nesutinkate, 0 7 -
visi$kai sutinkate su teiginiu, pasirinkto atsakymo varianto skai¢iy pazymédami ,,x“ kiek-
vienoje eilutéje.

1. Kiek per dieng iSgeriate mineralinio vandens?
a) 0,5L
b) 0,5-1,5L
¢) >1,5L
d) Negeriu (Filtras 1, toliau neklausti)

2. Kaip daznai perkate mineralinj vandenj (buteliais)?
a) Kiekvieng dieng
b) 2-3 kartus per savaite;
c) 1-2 kartus per savaite;
d) Kelis kartus per ménesj;
e) Kartg per ménesj (sezono metu)
f) Rediau
g) Neperku (Filtras 1, toliau neklausti)

3. Kokj kiekj mineralinio vandens (buteliais) dazniausiai perkate?
a) 0,33L
b) 0,5L
c) 1L
d) 1,5L
e) 2L
£) KIta (JTASYKILE)....eveeiiiieeiieetce ettt

4. Kokios raSies mineralinj vandenj perkate?
a) gazuota
b) silpnai gazuota
¢) nataraly ,(negazuotg);
d) stalo;
e) Saltinio;
f) nesvarbu kokj pirkti (Filtras 1 - toliau neklausti)
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5. Kokius mineralinio vandens prekés Zenklus parduodamus Lietuvoje? (pazyméda-
mi ,,x“ kiekvienoje eilutéje)

Zinote Vartojote Pirkote per Jusy megs-
(Filtras2) per praéjusi praéjusi tamiausias
ménesj ménesj (Filtras 3)

Akvilé

Biruté

Borjomi

Cristaline
Eden

Essentuki

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa

St. Pelegrino
Tiché

Vichy

Vitel
Vytautas

Zalia giria
Darida

6. Kas Jums yra svarbu perkant mineralinj vandenij? [vertinkite toliau iSvardintus tei-
ginius 7 baly skaléje, kur 1 - visiSkai nesutinkate, o 7 — visiskai sutinkate su teiginiu,
pasirinkto atsakymo varianto skai¢iy pazymédami ,,x“ kiekvienoje eilutéje.

1(2|3|4|5(|6|7

Vandens rusis (gazuotas arnegazuotas)

Vandens sudétis

Nataralumas (i$ grezinio ar stalo)
Vandens kilmé

Prekeés Zenklas

Pakuoteé

Etikete

Pateikiamos informacijos i§samumas

Kaina
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Kokybé
Akcijos/ nuolaidos

Reklama

Teikiama nauda (sveikatai...)

Ekologiskumas (vandens gamybos technologijy, pakuociy
perdirbimas...)

Toliau kalbésime tik apie Lietuvi$kus mineralinio vandens prekés zenklus. (Atren-
kami Filtras2 Zinomi Lietuviski mineralinio vandens prekés zenklai)

7. AS gerai Zinau mineralinio vandens ,,x“ prekés zenkla. [vertinkite toliau i$vardintus
teiginius 7 baly skaléje, kur 1 - visiskai nezinau, o 7 - labai gerai Zinau, pasirinkto
atsakymo varianto skai¢iy pazymédami ,,x“ kiekvienoje eilutéje.

Neturiu
nuomonés

Akvilé

Biruté

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa
Tiche
Vichy
Vytautas

Zalia giria

8. AS gerai pazjstu,,x“ prekés zenklo grafinj simbolj (logotipa). [vertinkite toliau iSvar-
dintus teiginius 7 baly skaléje, kur 1 - visiskai nezinau, o 7 - labai gerai zinau)

Neturiu
nuomonés

Akvilé

Biruté

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa
Tiché
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Vichy
Vytautas

Zalia giria

9. AS lengvai atsimenu ,,x“ prekés zenklo reklaminius pranesimus. [vertinkite toliau
i$vardintus teiginius 7 baly skaléje, kur 1 - visiSkai neatsimenu, o 7 - labai gerai atsi-
menu)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Biruté

Hermis

Neptinas

Kalnapilis Norte

Rasa
Tiche
Vichy
Vytautas

Zalia giria

10. Ivertinkite ,,x“prekés Zenklo mineralinio vandens kokybe (7 baly skaléje: 1 - labai
bloga, 7 - labai gera)

Neturiu
nuomoneés

Akvile

Biruté

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa
Tiché
Vichy
Vytautas

Zalia giria
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11. Ivertinkite ,,x“ prekés Zenklo mineralinio vandens pakuote (1 - visiskai nei$skirti-

né, 7 — labai i$skirtiné)

Neturiu
nuomonés

Akvilé

Biruté

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa

Tiche

Vichy

Vytautas

Zalia giria

12. Jvertinkite ,,x“ prekés Zenklo mineralinio vandens teikiama nauda sveikatai (1 -

nejauciu naudos, 7 — teikia didele nauda)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Biruté

Hermis

Neptiinas

Kalnapilis Norte

Rasa

Ticheé

Vichy

Vytautas

Zalia giria

(2 filtras ir lietuviski prekés zenklai) > mégstamiausi lietuviski prekés Zenklai.
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13. A§ visada perku ta patj ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandenj (7 baly skaléje: 1 -

visi$kai nesutinku, 7 - visiskai sutinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Hermis

Neptinas

Rasa

Ticheé

Vichy

Vytautas

Zalia giria

14. Jei tik randu ,,x“ prekés zenklo mineralinj vandenj lentynose, a§ neperku jokiy kity

(7 baly skaléje: 1 - visigkai sutinku, 7 - visiSkai nesutinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Hermis

Neptiinas

Rasa

Tiche

Vichy

Vytautas

Zalia giria

15. A§ pirkciau ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandenij, net jei suZinociau, kad savo sa-
vybémis jis nesiskiria nuo kity (7 baly skaléje: 1 - visi$kai sutinku 7 - visi$kai nesu-

tinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Hermis

Neptiinas

Rasa

Tiche
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Vichy
Vytautas

Zalia giria

16. A$ pirkdiau ,x“ prekés zenklo mineralinj vandenj, net jei suzinociau, kad yra ge-
resniy uz jji (7 baly skaléje: 1 - visiskai sutinku, 7 - visi$kai nesutinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Hermis

Neptiinas

Rasa
Tiché
Vichy
Vytautas

Zalia giria

17. A§ pirkciau ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandeni, net jei jis brangesnis uz kitus
(7 baly skaléje: 1 - visiskai sutinku, 7- visiSkai nesutinku)

Neturiu
nuomonés

Akvile

Hermis

Neptunas

Rasa
Tiche
Vichy
Vytautas

Zalia giria
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18. Pirkdamas ir vartodamas ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandeni, a$ jauciuosi is-

skirtinis (7 baly skaléje: 1- visiskai sutinku 7- visi$kai nesutinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Neptiinas

Rasa

Tiche

Vichy

Vytautas

19. Vartodamas ,,x“ prekés Zenklo mineralinj vandenj, a$ jau¢iu jog gyvenu pagal $iuo-
laikinj gyvenimo ritma (7 baly skaléje: 1 - visiskai sutinku, 7 - visi$kai nesutinku)

Neturiu
nuomoneés

Akvilé

Neptiinas

Rasa

Ticheé

Vichy

Vytautas

20. Kai kita kartg pirksiu Lietuvisko mineralinio vandens, tai bus ,,x“ prekeés Zenklas

(jrasykite):

21. Jusy lytis?
a) Vyras
b) Moteris

21. Jusy amZius?

22. Jusy gyvenamoji vieta?
a) Vilnius
b) Kaunas
¢) Klaipéda
d) Siauliai
e) Panevézys
f) Marijampolé
g) Utena
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h) Alytus
i) Kita (jrasykite)

23. Jusy issilavinimas?
a) pradinis/ pagrindinis
b) vidurinis
c) profesiné kvalifikacija
d) aukstesnysis (koleginis)
e) aukstasis (universitetinis)

24. Jusy uzsiémimas?
a) Verslininkas (arba dirba savarankiskai)
b) Auksciausios ar vidutinés grandies vadovas
¢) Kvalifikuotas specialistas
d) Nekvalifikuotas darbininkas
e) Pensininkas
f) Nedirbantis (bedarbis, studentas, namy $eimininké, laikinas nedarbingumas, ar dél
kity priezasciy)
g) Kita (jrasykite)

25. Jasy ménesio pajamos litais? (jrasykite)
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3 priedas. Tyrimo instrumentarijaus pagrindimas

20 klausimy+ 5 demografiniai

I. Vartotojy elgsena

II. Vartotojiskos prekés Zenkly
dedamosios

ITI. Demografiniai klausi-
mai apie respondentg

1. Kiek per dieng iSgeriate
mineralinio vandens?

2. Kaip daznai perkate
mineralinj vandenj (bu-
teliais)?

3. Kokj kiekj mineralinio
vandens (buteliais) daz-
niausiai perkate?

4. Kokios rusies minera-
linj vandenj dazniausiai
perkate? (galimi keli
atsakymo variantai)

5. Kokius mineralinio
vandens prekeés zenklus
parduodamus Lietuvoje?
Zinote/ Vartojote per
praéjusj ménesj/ Pirkote
per praéjusj ménesj/ Jasy
meégstamiausias

6. Kas Jums yra svar-

bu perkant mineralinj
vanden;j?

7. Kai kita kartg pirksiu
Lietuvisko mineralinio
vandens, tai bus ,,.x“ pre-
kes zenklas: (j

8. A§ gerai zinau mineralinio
vandens ,,x“ prekés zenklg.

9. A§ gerai pazjstu ,,x“ prekeés
zenklo grafinj simbolj (logotipa).
10. A§ lengvai atsimenu ,,x“
prekeés zenklo reklaminius pra-
nesimus.

11. Jvertinkite ,,x* prekés Zenklo
mineralinio vandens kokybe.

12. Jvertinkite ,,x* prekés Zenklo
mineralinio vandens pakuote.

13. Ivertinkite ,,x*“ prekés Zenklo
mineralinio vandens teikiamg
naudg sveikatai.

14. A§ visada perku tg patj ,,x“
prekeés zenklo mineralinj vandenj
15. Jei tik randu ,,x“ prekeés zen-
klo mineralinj vandenj lentynose,
a$ neperku jokiy kity.

16. AS pirk¢iau ,,x“ prekés zenklo
mineralinj vandenj, net jei suzi-
nodiau, kad savo savybémis jis
nesiskiria nuo kity

17. AS§ pirk¢iau ,,x“ prekés zenklo
mineralinj vandenj, net jei suzi-
nodiau, kad yra geresniy uz jj.

18. A§ pirk¢iau ,,x“ prekés zenklo
mineralinj vandenj, net jei jis
brangesnis uz kitus.

19. Pirkdamas ir vartodamas ,,x“
prekeés zenklo mineralinj vande-
nj, a$ jauciuosi isskirtinis.

20. Vartodamas ,,x“ prekeés Zen-
klo mineralinj vandenj, a$ jauciu
jog gyvenu pagal Siuolaikinj
gyvenimo ritma.

21. Jasy lytis?

22. Jasy amzius? (jrasy-
kite)

23. Jusy gyvenamoji vieta?
24. Jasy i$silavinimas?
25.Jasy uzsiémimas?

26. Jusy ménesio pajamos
litais (jrasykite)?
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5 priedas. BrandEconomics skaic¢iavimo logika

Brand Economics prekés Zenklo vertinimg sudaro penki etapai:

1. Imonés verté suskaidoma j materialig ir nematerialig dalis (Ehrbar ir Bergesen (2002).
Materialus turtas (iSskyrus pagaute) yra apibréziamas kaip balansiné turto verté, pas-
tatai ir jranga bei grynasis veiklos kapitalas. Nematerialioji verté yra bendroji rinkos
verté atémus materialyjj turta. Pagal EVA (ekonominés pridétinés vertés) modelj, ma-
terialioji verté bus lygi dabartinei EVA vertei, kuri matemati$kai yra lygi dabartinei
prognozuojamy piniginiy srauty vertei (Salinas, 2009).

2. Apibréziamas prekés zZenklo vaidmuo sektoriuje (t. y. kaip prekeés zenklo stipruma api-
brézia nematerialios vertés skirtumai). Tam naudojama BAV (prekés zenklos stipru-
mo) rodiklis ir atliekama sektoriné analizé. Sis metodas leidZia ne tik apibrézti prekes
zenklo svarba sektoriuje, bet ir nustatyti, kaip prekés zenklo jvaizdzio atributai veikia
prekés zenklo stipruma. Sis rodiklis netaikomas specifiniam prekés zenklui, taciau api-
brézia jo vaidmenj sektoriuje.

3. Prekeés zenklo stiprumo vertinimas. Indeksas skai¢iuojamas kaip funkcija, kuri pri-
klauso nuo prekés zenklo diferencijavimo rinkoje, autentiskumo, reputacijos ir Ziniy.
Vertinimas atliekamas organizuojant apklausas (vertinami 52 kriterijai) ir sudaroma
GNB matrica (vienoje kryptyje apjungiant diferenciacijg ir autentiskumag, kitoje — re-
putacij ir zinias). Prekés zenklo stiprumo matrica parodo prekés zenklo pozicijg atsi-
zvelgiant j prekés zenklo stiprigsias puses. Si matrica gali bati labai naudinga vaizdiné
priemoné norint suvokti prekés Zenklo daroma pazanga, kaip prekés Zenklas vystosi,
pasiekia lyderio pozicija, pasitraukia i§ pozicijy, o kartais ir vél jas atgauna. Prekés
zenklo reputacija priklauso nuo kokybés faktoriy, populiarumo ir to, kaip sékmingai
jmoné sugeba perteikti pazada. Pagaliau reikiamos Zinios atsiranda tada, kai klientai
ta produktg vartoja ir dél to jaucia arba nejaucia pasitenkinima.

4. Apskaic¢iuojamas multiplikatorius naudojant ateities EVA vs. BAV rodiklius.

5. Apskaic¢iuojama esminé prekés zZenklo verté, kaip prekés zenklo vaidmuo sektoriuje,
prekeés zenklo nematerialioji verté padauginama i§ metiniy pardavimy. Sio metodo
pagrindiné verté: prekés Zenklo multiplikatorius, kuris gali bati naudojamas bet ku-
riam prekés zenklui, bet kuriam sektoriuje jvertinant esmine verte (Ehrbar ir Berge-
sen, 2002, Salinas, 2009).

Brand Economics metodas remiasi prielaida, jog reali verslo vieneto verté ar jmonés
rinkos verté daug priklauso nuo jmonés strategijos ir jos jgyvendinimo ir gali atspindéti
prekes zenklo verte.

Vb = Mbv x AS, kur (1)
Mbv = b x IV/AS
IV/AS = f (Sb, STb)

Sb = f (Db, Rb, Eb, Cb)

Kur: Vb = prekeés zenklo verté, Mbv - prekés Zenklo multiplikatorius; As — metiniai
pardavimai; IV - nematerialaus turto verté, pb — prekés Zenklo svertinis matas (kuris yra
lygus jmonés vertés ir prekés zenklo stiprumo santykiui), Sb - prekés zenklo stiprumas,
ST b - prekeés Zenklo statusas, Db - diferencijacija, Rb - svarba, Eb - verté (nauda), Cb -
zinios) (Salinas, 2009).
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7 priedas. Eksperty duomenys

Eksperto | ISsilavinimas, sritis Veiklos patirtis Vardas, pavar- | Stazas
Nr. dé (jei sutinka nuo
skelbti)
L. Magistras, vadyba | Reklamos sritis, grozio ir Neskelbtini 1997 m.
ir administravimas | asmens priezitiros priemonés
2. Magistras, ekono- | Vie$as maitinimas, kabeliné | Neskelbtini 2000 m.
mika televizija
3. Magistras, socio- Prekeés zenklo rinkos tyrimai | Neskelbtini 1995 m.
logija
4. Magistras, tarp- IT, telekomunikacijos, kabe- | Neskelbtini 1993 m.
tautinis verslas ir liné televizija
administravimas
5. Magistras, MBA Prekyba, kabelinés televizijos | Neskelbtini 2002 m.
prekeés zenklai
6. Magistras, ES eko- | Degaliniy tinklai, aviacija Neskelbtini 2001 m.
nomika
7. Magistras, Marke- | Pramogos, prekyba,e. Neskelbtini 2003 m.
tingas prekyba
8. Magistras, Tarptau- | Telekomunikacija, vaistiniu | Neskelbtini 2005 m.
tinis marketingas ir | tinklai,fi
valdymas
9. Magistras, vadyba | Vie$as maitinimas, maisto Neskelbtini 2003m.
ir administravimas | pramoné
10. Magistras, Komu- Pramogos, telekomunikaci- Neskelbtini 2001 m.
nikacija ir medija | jos, finansinés paslaugos
studijos
11. Magistras, Marke- | FMCG sektorius Neskelbtini 2003 m.
tingas
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8 priedas. Ekspertinis vertinimas COPRAS metodu

1 lentelé. Eksperty vertinimo rezultaty suvestiné. Dedamujy jtakos jverciai

Ekspertas Dedamosios

1 2 3 4 v m-1 M
1 X1 X2 X3 X4 Xi(m-1) Xim
2 X1 X2z X3 X4 - Xo(m-1) Xom
3 X31 X3, X33 X34 X3(m-1) X3m
4 Xy Xg2 Xy3 X4 ‘.- Xg(m-1) Xam

n-1 Xn-1)1 Xn-1)2 Xn-1)3 Xn-1)4 e Xn-D1(m-1) Xn-1)m

N Xn1 X2 X3 Xg e Xn(m-1) X

Cia x; - dedamoios reikimingumo jverciai, kuri = I, ..., n, j = 1, ..., m. Siuo atveju n = 11, 0 m = 45.

2 lentelé. Eksperty vertinimo rezultaty suvestiné. Dedamuyjy svarbos jverciai

Ekspertas Dedamoios

1 2 3 4 e m-1 M
1 Si1 Si2 S13 S14 Si1(m-1) Sim
2 S21 S22 S23 S24 e S2(m-1) Som
3 S31 S32 S33 S34 S3(m-1) S3m
4 S41 Si2 S43 Syq - Sa(m-1) Sam

n-1 St-1)1 S(n-1)2 S(n-1)3 Stn-1)4 S(n-1)1(m-1) Stn-)m

N Snl SnZ SnS sn4 see Sn(m—l) vam

Cia s; - dedamosios svarbos jverciai, kuri =1, ..., n, j = 1, ..., m. Siuo atveju n = 11, 0 m = 45.
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3 lentelé. Ekspertinio vertinimo duomenys

Ekspertai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

i e 6| 6|6 |76l 77|66l 7]es
Zinomumas

5 | Prekés zenklo 6|le6|le6|l6|l6| 6| 7|76 7|6
atpazjstamumas

3 | Prekes zenklo s 71717666 76|76
atsiminimas
Prekeés zenklo

4 | pirmas 6 7 6 7 7 6 7 6 5 6 7
pasirinkimas

5 | Prekés zenklo 505 5|5|6|5|6|5]6]|6]s5
dominavimas

6 | Prekes zenklo 6| 5|5 |5 |55 4|a]5]s5]6
patirtis

7 | Nuomone apie 54| 4|5 | 5|55 a|lal]s]s
prekeés zenkla

g | Prekeszenklo 5156|5555 |5]|5]|s5]s
asoc1ac1]os

1o | Prekes zenklo s 76| 6|5|5]6|6|6]| 7|6
savybés

11 | Pakuoté 5 6 5 6 5 6 6 5 5 6 6

3 | Socialinis 4| 4| 4| a5 |a|3]3|5]4]|s:s
jvaizdis

14 Pasitikéjimas 5 6 6 6 4 5 6 6 6 6 6

15 | Gautina nauda 5 7 7 5 7 6 6 7 7 6 5

16 | I$skirtinumas 4 5 6 5 4 3 6 5 6 6 4

17 | Kilmés salis 5 5 5 3 4 3 4 5 5 4 3

g | Organizacijos 4| 3| 3| 3| a|2|3]4a4]3|4al2
reputacija
Organizacijos

20 | socialiné 3 3 3 2 3 1 4 4 4 4 2
atsakomybé

2 | Prekes zenklo 6|l 6| 6|6 7|6 7]6|6]|7]|7
jvaizdis
Prekés zenklo

23 | (produkto) 6 7 7 6 5 5 5 6 7 6 6
kokybe
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24

Prekeés zenklo
vidiné kokybé

25

Prekeés Zenklo
iSoriné kokybé

26

Prekeés zenklo
patikimumas

27

Prekés zenklo
informacija

28

Prekeés zenklo
privalumai

29

Prekeés zenklo
lojalumas

30

Pakartotinis
prekés Zenklo
pirkimas

31

Prekeés zenklo
pirkimas uz
aukstesne kaing

32

I$ dviejy vienody
pasirenkamas
batent ,,.x“ prekés
zenklas

33

Nors kitas geres-
nis, pasirenka-
mas batent ,x“
prekeés zenklas

34

Pasirenkamas
»X " prekeés
zenklas, jei tik
randamas lenty-
nose

35

Prekeés zenklo
inovacijos

36

Prekeés zenklo
pratesimai

37

Produkto zenklo
atnaujinimas

38

Produkto inova-
cijos
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Socialinés

39 | atsakomybeés 4 4 3 3 4 4 4 4 3 4 3
atributai
Marketingo 6| 6|5 |5 |5]6]|5|5|5]5]:s
40 | inovacijos
41 | Prekeés zenklo 5146 |6 |5 |5|6|5]5]|5]s
rinkos stiprumas
42 | Rinka 6 5 6 6 6 5 6 5 4 6 5
43 | Stablimas 5 6 7 5 4 6 5 4 6 5 4
44 | Lyderiavimas 7 6 7 6 6 7 7 6 6 5 5
45 | Pelningumas 4 3 5 5 4 5 5 5 6 6 5
46 | Palaikymas 4 3 6 6 5 5 7 6 5 5 4
47 | Gegrafiné 6| 6| 7|67 |6|6|6]|6]|6]|7
padetis
48 | Telsiné prekes 4 22 4al5]3|5s5|2]4]3]:2
zenklo apsauga
18 viso: 235 | 235 | 241 | 229 | 234 | 225 | 249 | 242 | 239 | 252 | 223
Grupinai jverciai 0,12 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,11
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9 priedas. Perskaiciuoti prekés zenklo vertés dedamyjy jverciai ir jy bendroji suma

Ekspertai 1234567891011
1 | Prekes zenklo zinomumas |0,73 0,73(0,75|0,83[0,73]0,82| 0,9 [0,75|0,74[0,91]0,69
o | Prekeszenkloatpazista- | 201 2210 75 10.71]0.73] 07 | 0.9 |0.87]0,74] 0,91 | 0,69
mumas
3 Elri‘es zenkloatsimini- |0 o, 1 651 0.87(0,830.73| 0,7 |0.77]0,87] 0,74 | 0,91 ] 0,69
Prekeés zenklo pirmas
4 Kes z€ 0,73]0,850,75]0,83/0,85| 0,7 | 0,9 |0,75[0,62]0,78| 0,8
pasirinkimas
5 | Prekeszenklo domina- 1 o\ 1 1 16 651 0.50( 0,73 ] 0,58 |0,77 | 0.62| 0,74 ] 0.78 | 0,57
vimas
6 | Prekes zenklo patirtis 0,73]0,61/0,62(0,59|0,61|0,58|0,51| 0,5 [0,62]0.65 | 0,69
7 | Nuomoné apie prekés 0,61]0,49| 0,5 [0,59]0,610,58|0,64| 0,5 |0,49]0,65|0,57
zenkla
8 | Prekeés zenklo asociacijos [0,61|0,61|0,75(0,59|0,610,58|0,64|0,62|0,62|0,65|0,57
10 | Prekes zenklo savybes  |0,61(0,85/0,75(0,71|0,61[0,58(0,77(0,75]0,74|0,91 | 0,69
11 | Pakuote 0,61[0,73]0,62[0,71[0,61| 0,7 [0,77]0,62[0,62] 0,78 0,69
13 | Socialinis jvaizdis 0,49]0,49| 0,5 [0,47]0,61/0,47[0,39]0,37|0,62]0,52| 0,57
14 | Pasitikéjimas 0,61]0,73]0,75(0,71| 0,48/ 0,58[0,77| 0,75 0,74 0,78 | 0,69
15 | Gautina nauda 0,61/0,85|0,87|0,59|0,85| 0,7 |0,77|0,87|0,87|0,78(0,57
16 | Tiskirtinumas 0,49]0,61]0,75(0,59| 0,48/ 0,35[0,77| 0,62| 0,74 0,78 | 0,46
17 | Kilmes $alis 0,61]0,61|0,62|0,35|0,48] 0,35[0,51|0,62| 0,62|0,52] 0,34
18 | Organizacijos reputacija | 0,49|0,36|0,37|0,35|0,48|0,23/0,39| 0,5 | 0,37|0,52|0,23
20 | Organizacijos socialiné | 1o 361 371024/ 0,36( 0,12] 0,51] 0.5 [0,49|0,52] 0,23
atsakomybé
22 | Prekeés zenklo jvaizdis | 0,73[0,73|0,75]0,71]0,85| 0,7 | 0,9 |0,75(0,74|0,91| 0.8
23 | Prekés zenklo (produkto) | .\ o<1 0 6710 71( 0,61 0,58] 0.64| 0,75] 0,87| 0,78 0,60
kokybé
24 | Prekés zenklo vidiné 0,73]0,85]0,87/0,71]0,73| 0,7 [0,77]0,87| 0,87| 0,91 0.8
kokybeé
Prekeés Zenklo iSoriné
25 . 0,85(0,73] 0,75/ 0,83] 0,61| 0,58| 0,9 | 0,87| 0,74 0,91| 0,69
kokybé
26 Elri(es zenklo patikimu- 1, 1 731 0 75/ 0,50| 0,85/ 0,58| 0,77] 0,75] 0,87| 0,91 | 0,57
27 | Prekeés zenklo informacija | 0,49|0,49| 0,5 | 0,47(0,48| 0,58| 0,64| 0,62| 0,62( 0,65/ 0,46
28 | Prekes zenklo privalumai | 0,61|0,49| 0,5 | 0,47|0,48]0,47| 0,64| 0,62| 0,62 0,65 0,46
29 | Prekes zenklo lojalumas | 0,85| 0,85/ 0,87(0,71[0,85| 0,7 | 0,9 |0,87]0,74|0,91| 0,8
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Pakartotinis prekés zen-

30 o 0,85/0,85/0,75(0,71[0,85| 0,7 | 0,9 [0,87|0,74|0,91] 0,8
klo pirkimas
3 | Prekes zenklopirkimas 1o oo\ 210 6710.71{0,85| 0.7 | 0.9 0,87]0,74[0,91] 0,69
uz aukstesne kaing
I$ dviejy vienody pasi-
32 | renkamas butent x prekés |0,730,73|0,75(0,71|0,73| 0,7 | 0,9 [0,750,74|0,78 | 0,69
zenklas
Nors kitas geresnis, pasi-
33 | renkamas bitent x prekés |0,73]0,73(0,75(0,59(0,73| 0,7 |0,77]0,75|0,62 | 0,78 | 0,57
zenklas
Pasirenkamas x prekés
34 | zenklas, jei tik randamas |0,730,73|0,75(0,59|0,73 (0,58 0,77 | 0,75 | 0,62 | 0,78 | 0,57
lentynose
35 | Prekes zenklo inovacijos | 0,61 |0,610,62(0,59(0,61|0,58|0,77]0,75|0,62 0,78 0,57
36 | Prekeés zenklo pratesimai |0,61|0,61|0,62|0,47|0,48| 0,7 |0,64|0,75(0,74|0,78 0,46
37 | Produkto zenkloatnau- 1 & 10 <11 o < 10 4710.610,58] 0.64]0,75] 0,62 | 0,78] 0,46
Jlnlmas
38 | Produkto inovacijos 0,73/0,73(0,62]0,59| 0,61 0,7 | 0,64|0,75|0,74|0,78| 0,57
39 | Sodalinés atsakomybes | /o1 4910 37(0.35| 0,48 0,47] 0,51| 0,5 [0,37]0,52] 0,34
atributai
40 | Marketingo inovacijos 0,7310,73|0,62|0,59(0,61| 0,7 |0,64|0,62|0,62(0,65|0,57
|| BESE R D R 0,64/0,54|0,71]0,66|0,64|0,63(0,75]0,61[0,65]0,67]0,53
stiprumas
42 | Rinka 0,73/ 0,61[0,75[0,71] 0,73] 0,58 (0,77 0,62| 0,49| 0,78 | 0,57
43 | Stablimas 0,61]0,73]0,87(0,59] 0,48| 0,7 [0,64| 0,5 | 0,74] 0,65 0,46
44 | Lyderiavimas 0,85|0,73]0,87(0,71] 0,73] 0,82| 0,9 | 0,75|0,74] 0,65 0,57
45 | Pelningumas 0,49|0,36]0,62[0,59] 0,48| 0,58 | 0,64/ 0,62| 0,74] 0,78 0,57
46 | Palaikymas 0,49|0,36]0,75[0,71] 0,61]0,58| 0,9 | 0,75| 0,62 0,65/ 0,46
47 | Gegrafiné padétis 0,73/ 0,73/ 0,87(0,71] 0,85| 0,7 [0,77|0,75| 0,74] 0,78/ 0.8
4g | Teisiné prekés Zenklo 0,49/0,24] 0,25 0,47| 0,61| 0,35 0,64 0,25| 0,49| 0,39 0,23
apsauga
Bendra suma: 319
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10 priedas.Prekés Zenklo vertés dedamyjy jverciy sumos ir jy reikSmingumo koe-
ficientai

el oimos | | Kocticlentss

1 | Prekes Zenklo Zinomumas 7,27 0,023
2 | Prekeés zenklo atpazjstamumas 7,90 0,025
3 | Prekeés zenklo atsiminimas 8,03 0,025
4 | Prekeés zenklo pirmas pasirinkimas 8,22 0,026
5 | Prekés zenklo dominavimas 6,65 0,021
6 | Prekeés zenklo patirtis 6,81 0,021
7 | Nuomoneé apie prekeés zenklg 6,62 0,021
8 | Prekeés zenklo asociacijos 7,05 0,022
10 | Prekés zenklo savybés 7,56 0,024
11 | Pakuoté 6,91 0,022
13 | Socialinis jvaizdis 5,25 0,016
14 | Pasitikéjimas 7,00 0,022
15 | Gautina nauda 8,05 0,025
16 | Isskirtinumas 7,03 0,022
17 | Kilmeés salis 5,45 0,017
18 | Organizacijos reputacija 4,60 0,014
20 | Organizacijos socialiné atsakomybé 3,91 0,012
22 | Prekeés zenklo jvaizdis 8,04 0,025
23 | Prekeés zenklo (produkto) kokybé 7,37 0,023
24 | Prekés zenklo vidiné kokybé 7,82 0,025
25 | Prekeés zenklo iSoriné kokybé 8,28 0,026
26 | Prekeés Zenklo patikimumas 7,83 0,025
27 | Prekés zenklo informacija 6,26 0,020
28 | Prekeés zenklo privalumai 7,19 0,023
29 | Prekés zenklo lojalumas 7,93 0,025
30 | Pakartotinis prekés zenklo pirkimas 8,30 0,026
31 | Prekés Zenklo pirkimas uz aukstesne kaing 8,13 0,025
3 ise gﬁzjsq vienody pasirenkamas butent ,,x“ prekés 707 0,025
13 Ili(;félsiit:; lglear::snis, pasirenkamas butent ,,x* 754 0,024
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Pasirenkamas ,,x“ prekés zenklas, jei tik randamas

34 lentynose 7,31 0,023
35 | Prekés zenklo inovacijos 6,61 0,021
36 | Prekés zenklo pratesimai 6,64 0,021
37 | Produkto zenklo atnaujinimas 6,30 0,020
38 | Produkto inovacijos 7,48 0,023
39 | Socialinés atsakomybés atributai 4,38 0,014
40 | Marketingo inovacijos 6,10 0,019
41 | Prekés zenklo rinkos stiprumas 6,87 0,022
42 | Rinka 7,18 0,023
43 | Stablimas 6,83 0,021
44 | Lyderiavimas 8,12 0,025
45 | Pelningumas 6,36 0,020
46 | Palaikymas 6,71 0,021
47 | Geografinis paplitimas 8,58 0,027
48 | Teisiné prekés zenklo apsauga 4,33 0,014
Bendra suma 1,0
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14 priedas. Pasaulinés prekés zenklo vertinimo metodikos

Name of commercial provider

Source

AbsoluteBRAND

www.absolutebrand.com

AC Nielsen

Zimmermann et al. (2001)

American Appraisal

www.american-appraisal.com

Appraisal Economics

http://appraisaleconomics.com/

AUS Consultants www.ausinc.com
Baruch Lev Hoffmann
BBDO Consulting Zimmermann et al. (2001)

Beacon Valuation Group

http://www.beaconval.com/

Bradley Elms Consultants

www.bradleygroup.com.au

Brand Finance

www.brandfinance.com

Brand Metrics www.brandmetrics.com
BrandEconomics www.brandecon.com
Brandient www.brandient.com
BrandSync http://www.brandsync.com/

Chicago Partners

www.chipar.com

Consor Zimmermann et al. (2001)

Corebrand Callaman; Corebrand; ww.corebrand.com
Damodaran Fernandez

Deloitte Carson

Equilibrium Consulting

www.equilibriumconsulting.com

Ernst & Young http://www.ey.com/global/content.nsf/India/Val_-_
Brand_Valuation_Techniques; http://www.hinduonnet.
com/thehindu/holnus/006200711282132.htm

FutureBrand Fernandez; www.futurebrand.com

GfK Sattler et al., Mussler et al.

Gravitas Partners www.gravitas-partners.com

Herp Zimmermann et al.

Houlihan Advisors Fernandez

Icon Brand Navigation Zimmermann et al.

Inflexion Point http://www.ip-strategy.com/

Intangible Business www.intangiblebusiness.com

InteCap, Inc. www.intecap.com

Interbrand Haigh
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IPMetrics

www.ipmetrics.cc

Kern x-times model

Zimmermann et al.

KLM, Inc. http://www.klminc.com/brand_valuation/bvservices.html
KPMG Piper and Stevenson
Mentor Group www.mentorgroupinc.com

Millward Brown Optimor

Financial Times

Mintz & Partners

www.mintzca.com

Morar Consulting

http://www.morarconsulting.com/BrandValuationFra-
mework.php

MR Valuation Consulting

www.mrvaluation.com

Predictiv www.predictiv.net

Prophet Kumar and Hansted Vlomqvist; www.prophet.com
PwC Sattler et al.

Repenn Zimmermann et al.

Sander Zimmermann et al.

Semion Zimmermann et al.

TATA Economic Consultancy
Services

http://www.tecsglobal.com/sitehtm/product.htm

Trout & Partners AASB
Valuation Consulting www.valuation-consulting.co.uk
Villafafie & Asociados Rivilla

Vivaldi Partners

Forbes; www.vivaldipartners.com

Willamette Management
Associates

Reilly and Schweihs; http://www.willamette.com/
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Miglé Eleonora Cernikovaité

PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO EKONOMINEI
PRIDETINEI VERTEI NUSTATYMO MODELIS

Santrauka

Temos aktualumas. Siuolaikinei ekonomikai turi jtakos globaliis poky¢iai ir konku-
renciné aplinka, kuri kei¢ia verslo jmoniy turto prigimtj bei pridétine verte kurianciy
veiksniy pobudj. Prekés zenklas kaip vartotojy likescius atspindintis nematerialusis turtas
veikia jmonés pridétinés vertés karimo turinj ir specifika. Prekés zenklo vertés didinimas
lemia konkurencinj pranasuma tiek rinkos, tiek istekliy pritraukimo aspektu ir gali turéti
jtakos jmoniy gaunamai naudai - jmonés pridétinés vertés sukarimui ir jos savininky
nuosavybés padidéjimui.

Ivairiose ekonomikos srityse pastebima nematerialiojo turto, jskaitant prekés zenkla,
reik§mingumo didéjimo tendencija, kurig paskatino informacinés, inovacinés bei Ziniy
ekonomikos plétra. Si tendencija matyti i§ jmoniy jsigijimo ir susijungimo, kai prekés
zenklo verté daro didele jtaka sandorio kainai. Prekés zenklo vertés naudojimas suda-
rant komercinius sandorius sukélé vertés nustatymo problemg, nes nejmanoma efektyviai
disponuoti turtu, nezinant jo rinkos vertés. Be to, vis dazniau akcentuojama, kad labai
svarbu vertinti prekés Zenklg, norint tinkamai valdyti jmonés ekonominés pridétinés ver-
tés pokycius. Disertacijoje pristatomuose tyrimuose pastebéta jzvalga, kad prekés zenklo
verté reikalauja kompleksinio vertinimo ir tai sukuria nemazai problemy, norint nustatyti
tikraja prekés zenklo verte. Tai suprantama, nes néra jvairiopai argumentuotos vertinimo
metodikos, o esami metodai reikalauja dideliy finansiniy ilaidy ir laiko sanaudy.

Spar¢iai besikei¢ian¢iomis verslo salygomis daugumai jmoniy, siekiant veiklos efek-
tyvumo, tampa svarbu kurti pridétine verte, o jos nustatymas tampa reik§mingu veiksniu
jmonés reorganizavimo, sanavimo, pirkimo ar pardavimo atveju. Jmonés ekonominés pri-
détinés vertés skaiciavimai leidzia jvertinti jmonés sukurtg pridétine verte. Taikant esamus
prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés matavimo metodus nejmanoma
jvertinti nefinansine verte kurianciy veiksniy, nes tradiciniai veiklos vertinimo metodai
ne visuomet sprendzia dinamiskoje verslo aplinkoje kilusias problemas. Juos papildo ar
net pakei¢ia modernesni jmonés veiklos ir prekés zenkly vertinimo metodai: vertés gran-
dinés analizé; diskontuoty pinigy srauty analizé; subalansuoty rodikliy ir kiti, tarp jy -
ekonominés pridétinés vertés metodai. Sis metodas padeda jvertinti valdymo efektyvuma
ir gali parodyti atskiry vertés grandziy indélj kuriant pridétine verte

Imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymas dél savo sudétingumo ir toliau lieka
moksliniy diskusijy objektu. Disertacijoje atkreipiamas démesys j tuos tyrimus, kuriuose
akcentuojama, kad jmonés ekonomine pridétine verte lemiantys veiksniai turi vis dides-
ne reik§éme jos vertinimo procesui ir ekonominés pridétinés vertés karimui, nes prekeés
zenklo vertés ir jo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei jvertinimas yra vienas
svarbiausiy jmoniy pridétinés vertés karimo aspekty.

Taigi neretai ne jmonés ekonominé pridétiné verté, o prekés zenklo verté tampa pa-
grindiniu kriterijumi priimant valdymo ar investavimo sprendimus jvairiausiais klausi-
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mais: jmoniy jsigijimo, pardavimo, susijungimo ar vidiniy strateginiy iniciatyvy jgyven-
dinimo. Todél daugelis jmoniy supranta prekés Zenklo vertés nustatymo svarbg. Tai daro
jtakg didesnéms pardavimo pajamoms, pelnui, jmonés vardo zinomumui ir vartotojy
lojalumui, taigi lemia jmonés ekonomine pridétine verte. Nors egzistuoja nemazai pre-
keés zenklo vertinimo metody, ta¢iau susiduriama su neapibréztumu, kaip kompleksiskai
jvertinti prekés Zenklg ir kaip nustatyti jo indélj didinant jmonés ekonomine pridétine
verte. Mokslingje literatiiroje ir toliau diskutuojama apie tai, kokie yra $iuolaikiniai prekeés
zenklo vertés nustatymo metodai, visapusiSkai jvertinantys jmonés ekonominés pridéti-
nés vertés pokycius, t. y. kokie prekés zenklo vertés nustatymo ekonominiai jverciai padés
nustatyti, kaip jmonés ekonominé pridétiné verté ateityje padidéja arba sumazéja.

Moksliné problematika ir jos iStyrimo lygis

Prekés zenklo vertinima komplikuoja $io tyrimo objekto daugialypumas, vartotojiskos
ir finansinés vertés jvertinimo pinigais, kitais kiekybiniais ir kokybiniais matais sudétingu-
mas, o jo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymas néra aktyviy diskusijy
objektas.

Apie prekés Zenklo svarbg pradéta diskutuoti XX a. 9-3jj deSimtmetj, kai i§populiaréjo
teigiamas asociacijas keliantys prekés zenklai. Prekés zenklo vartotojiskos vertés koncep-
cijos pagrindus sukdré D. Aakeris (1991, 1996, 1997, 2001, 2010). Véliau $io mokslinin-
ko idéjos buvo plétojamos kity tyréjy darbuose (Keller, 1993, 2008; Davis, 1994; Four-
nier, 1998; Murphy, 1998, Doyle, 2000; Martinez ir Chernatony, 2004; Grohmann, 2008;
Castaneda, Rodriguez ir Luque, 2009; Dahlen, Granlund ir Grenros, 2009; Veloutsou ir
Moutinho, 2009; De Chernatony, 2010; Kapferer, 2012; Kotler ir Keller, 2012 ir kt.), kuriy
straipsniai, pasirode mokslinéje literatairoje, svariais elementais papildé prekés zenklo ir
jo vertés sampratg. Prekés Zenklo ir vertés nustatymo problemos aptariamos ir Lietuvos
mokslininky tyrimuose (Auruskevi¢iené ir Kuvykaité, 2002; Masc¢inskiené, Jucaityté ir
Kuvykaité, 2003; Gudadiauskas, 2004; Sal¢iuviené, 2004; Bivainiené, 2006; Urbanskiené ir
Vaitkiené, 2006; Ruzeviciateé, Ruzevicius, 2010; Virvilaité, 2012; Kavaliauskeé et al., 2012;
Vainauskiené, 2015; Seimiené, 2015 ir kt.).

Prekés zenklo nustatymo metodus sukire autoriai dél prekés zenklo daugialypumo
susiskirsté j tris grupes: vieni labiau akcentavo prekés zenklo vartotojiska verte (Aaker,
1996; Keller, 1998, Hart ir Murphy 1999, 2006; Doyle, 2000), kiti — ekonoming (Sullivan,
1992, 2000; Crimmins, 1992; Bekmeier-Feuerhahn, 1998; Smith ir Haigh, 1999; Hussey ir
Ong, 2000; Jucaityté ir Virvilaité, 2002; Murphy ir Rutteman, 2006; Perrier, 2008; Guda-
¢iauskas, 2004, 2007 ir kt.). Pazymétina, kad $ie autoriai analizavo jvairius prekés zenklo
ekonominés vertés aspektus ir pateiké jvairius jos kiekybinio vertinimo budus. Treti pasita-
lé sudétinius prekés zenklo metodus, kurie iSpopuliaréjo pasaulyje ir Zinomi ne pagal au-
toriy, o atskiru pavadinimu (Semion, 1996): BBDO BEES (Zimmermann, 2001), ,,Brand
Economics® (Stern, Sewart ir Co, 2002), JAV i$populiaréjos ,,Interbrand” (Schlaberg, 1997;
Zimmermann, 2001, 2008) bei ,,Millward Brown Optimator® (Farr, Seddon, 2005) ir kt.
Minétus prekiy zZenkly vertés nustatymo metodus yra sunku pritaikyti praktiskai dél jy
taikomuyjy metodiky trikumo ir dél autoriy teisiy, komerciniy paslap¢iy ar licencijy.

Ekonominés pridétinés vertés metoda nagrinéjo G. B. Stewartas ir S. Sternas (1991,
1999,2013),J. Grantas (1997), G. C. Biddle, R. M. Bowenas, J. S. Wallace (1997), E. Mikelii-
nenas, N. Roztocki (1998, 2004) (P. Fernandezas (2011), taip pat D. Wetas, ].Hallas (2004),
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N. C. Shilas (2009), A. K. Sharma, S. Kumaras (2010),, B. Vasile (2013), D. S. Susu (2013),
S. 1. Ivanovas, K. Leongas ir J. K. Zaima (2014), I. Gianpaolo, D. Laise, G. Migliano (2014)
ir kt. Imonés ekonomine pridétine verte ir jos nustatyma $iuo metodu nagrinéjo ir Lietu-
vos mokslininkai: S. Stravinskas (2000), S. Valentinavi¢ius (2003), D M. Chmieliauskaité
(2006), T. Petravi¢ius (2008), C. Christauskas, V. Kazlauskiené (2009), D. Burksaitiené
(2009), V. Aleknavic¢iené (2009), N. Cibulskiené, A. Padgureckiené (2011), V. Dar§kuviené
(2013), J. Makuténaité, D. Gliaubicas, D. Makuténiené (2014). Jie savo darbuose placiau
analizavo ekonominés pridétinés vertés sagvoka ir jos svarba.

Mokslinéje bendruomenéje susidoméjimas prekés Zenklo vertés ir ekonominés pri-
détinés vertés kompleksiniu vertinimu auga. Mokslinéje diskusijoje skiriama nemazai
démesio prekés zenklo vartotojiskai ir ekonominei vertei identifikuoti. Taip pat pastebi-
mas mokslininky susidoméjimas atsizvelgiant j poreikj nustatyti imonés pridétine verte
kuriancius veiksnius. Taciau prekés Zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés
tyrimai turéty jvertinti kompleksiskumo principa, lemiama dviejy problematiky — prekés
zenklo vertés nustatymo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo - susietumo.
Taigi prekés zenklo vertés ir jos poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei komplek-
sinio vertinimo problema yra aktuali tiek teoriniu, tiek praktiniu pozitriais - jai spresti ir
skiriamas $is disertacinis darbas.

Moksliné problema

Kokiais metodais ir rodikliais iSmatuoti prekés zenklo verte ir kaip nustatyti bei jver-
tinti prekés zenklo vertés poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei?

Tyrimo objektas — prekés Zenklo poveikis jmonés ekonominei pridétinei vertei.

Tyrimo tikslas - atlikus prekeés zenklo poveikio jmonés pridétinei vertei teorine anali-
z¢, parengti prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo
modelj ir patikrinti jj empiriskai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti prekés Zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés teorijas
bei jas pagrindziancias ekonomikos teorijas.

2. Nustatyti prekés zenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés koncepcijy sasajas.

3. ISanalizuoti ir susisteminti prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés
vertés nustatymo metodus.

4. Sudaryti prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teori-
nj nustatymo model;j.

5. Parengti metodika, kuri leisty patikrinti ir patikslinti sukurtg prekeés Zenklo povei-
kio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo modelj.

6. Patikrinti empiriskai prekeés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei teorinj modelj taikant jj nat@iralaus mineralinio vandens gamintojams Lie-
tuvoje.

Mokslinio tyrimo metodai. Siekiant i$sikelto tikslo ir sprendziant iskeltus uzdavinius
buvo taikyti bendrieji mokslinio tyrimo metodai. Nustatant prekés Zenklo vertés ir jmonés
pridétinés vertés veiksnius, nagrinéjant jy sasajas bei analizuojant vertés nustatymo meto-

193



dus buvo taikyti mokslinés literatairos analizés ir sintezés bei palyginimo metodai. Suda-
rant Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo
modelj ir sudarant vertinimo metodika, buvo taikyti teoriniy jZvalgy apibendrinimo, situ-
acijos modeliavimo ir analizés metodai. Empiriskai taikant Prekés zenklo vertés poveikio
jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinj modelj buvo taikoma kiekybiné antriniy ir
pirminiy statistiniy duomeny analizé, reikalinga esamai situacijai, vartotojy nuomonei,
poky¢iy tendencijai, prekiy zenkly vartotojiska vertei nustatyti; ekspertinis bei daugiakri-
teris vertinimas (angl. Complex Proportional Assessment, toliau — COPRAS), atliekamas
siekiant i$siaiskinti prekés zenklo vartotojiskos vertés kriterijus ir jy svorius; finansiné
jmoniy veiklos analizé finansinei prekés zenklo vertei nustatyti bei koreliaciné ir regresiné
analizé prekés zenklo poveikio imonés ekonominei pridétinei vertei nustatyti. Empirinio
tyrimo rezultaty apdorojimui naudota MSExcel ir SPSS19 programos.

Moksliniame darbe naudoti $altiniai

Teorinéje darbo dalyje ir sudarant prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridéti-
nei vertei nustatymo modelj naudotasi Lietuvos ir uzsienio mokslininky atliktais tyrimais,
publikuotais moksliniuose leidiniuose tarptautinése duomeny bazése: EBSCO, Emerald
Management, Springer.

Empiriniam tyrimui naudoti antriniai duomenys, pateikti Lietuvos statistikos departa-
mento duomeny bazése ir Lietuvos nataralaus mineralinio vandens gamintojy finansiniai
duomenys bei pirminiai ekspertinio vertinimo bei reprezentatyvios vartotojy apklausos
duomenys.

Tyrimo apribojimai

o Disertacijoje Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
nustatymo teorinis modelis buvo patikrintas galutinio vartojimo prekiy rinkoje.

o Reikia pazymeéti, kad prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei prideé-
tinei vertei nustatymo teorinis modelis buvo patikrintas analizuojant vieno sek-
toriaus mazy ir vidutiniy verslo jmoniy valdomus prekiy zenklus. Todél galima
teigti, kad disertacijoje pagrista prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonomi-
nei pridétinei vertei nustatymo metodika gali bati pritaikyta smulkiy ir vidu-
tiniy jmoniy, neturin¢iy sudétingy istekliy ir specifiniy kompetencijy, prekiy
zenklams.

o Vienas prekeés zenklo vertés ir ekonominés pridétinés vertés nustatymo ypatumo
grynosios dabartinés vertés nustatymas, kuris remiasi prognozavimu. Prognozavi-
mas neabejotinai susijes su prisiimama rizika ir jos vertinimu. Disertacijos teorinis
ir empirinis tyrimas neapima rizikos vertinimo.

Darbo mokslinj naujuma nusako $ie gauti tyrimo rezultatai:

1. I$ple¢iamas supratimas apie prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés
vertés sgsajas, parodant, kad jmonés ekonominé pridétiné verté kinta keiciantis
prekeés zenklo vertei. Prekés zenklo verté jmonés pridétinei vertei turi tiesioginj
ir netiesioginj poveikj. Tiesiogiai — prekiy zenklo vertés didéjimas didina ir jmo-
nés finansine verte, netiesiogiai — prekeés Zenklo vertés didinimas didina vartotojy
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lojalumg jmonés prekés zenklams, jmonés ekonoming pridétine verte bei konku-
rencinj pranasuma rinkoje, o §$is savo ruoztu didina ir jmonés kuriama ekonomine
pridétine verte.

Identifikuoti prekés Zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés nusta-
tymo metody pranasumai ir trakumai, i§ kuriy svarbiausias yra kompleksiskumo
principo ignoravimas. Apibendrintos prekeés zenklo ir jmonés ekonominés pridé-
tinés vertinimo problemos tapo pagrindu sukurti prekés zenklo vertés poveikio
jmonés ekonominei pridétinei vertei kompleksiniam modeliui parengti, siekiant
eliminuoti taikomy vertinimo metody ribotumus.

Sukurtas prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nu-
statymo modelis. Pagrjstas kompleksinio vertinimo batinumas ir suformuluoti
vertinimo principai, siekiant jvertinti prekés zenklo vertés poveikj bei ekonomine
pridétine verte kurianciy veiksniy pobadj ir svarbg. Jis apibendrina ir kompleksis-
kai jvertina daugelj fragmentuoty prekeés zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés
vertés matavimo metody.

Pasitilyta tyrimo metodika, kuri leidzia praktiskai jvertinti ir patikrinti du susietus
kintamuosius reiskinius — prekés Zenklo verte ir jos poveikj jmonés ekonominei
pridétinei vertei. Siloma metodika remiasi kokybiniy (ekspertinio vertinimo ir
daugiakriterio vertimo (COPRAS) metody) ir kiekybiniy (anketinés apklausos,
sektoringés, finansinés ir statistinés jmoniy analizés) moksliniy tyrimy metody de-
riniu.

Sukurtas prekés zenklo vartotojiskos vertés skaiciavimo indeksas, kuris parodo
prekeés zenklo vartotojiskos vertés dedamasias ir jy svorius, skatina plétoti moks-
lines diskusijas apie rinkodaros investicijy prielaidas, jtaka ir vieta strateginiame
prekeés zenklo valdymo procese.

Darbo praktinj pritaikomuma nusako $ie gauti tyrimo rezultatai:

1.

Sukurta prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nusta-
tyti metodika. Ji pritaikyta natiiralaus mineralinio vandens gamintojy pramonés
$akai Lietuvoje, taciau gali bati taikoma ir kitoms Lietuvos verslo jmonéms, vei-
kianc¢ioms galutinio vartojimo prekiy rinkoje, nustatant prekés zenklo ir jmonés
ekonomine pridétine verte, naudojantis jmonés prekés zenklo poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modeliu. Taip pat $i metodika galéty pa-
deéti priimti strateginius prekiy zenkly valdymo ir plétros sprendimus. Prekeés zen-
klo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés vertinimo metodikos pritaiky-
mas jmongje lemty ne tik prekés zenklo rizikos vertinima bei jmonés ekonominés
pridétinés vertés karima, bet ir rizikos mazinima bei jmoneés plétros perspektyvas.
Prekés zenklo vertés matavimo sistema yra kompleksiné priemoné, padedanti nu-
stayti prekés zenklo vartotojiska rinkos bei ekonomine verte. Ji gali bati integruota
i strateginj prekés Zenklo valdymo procesg ir buti svarbiausiu prioritetu priimant
investicinj ar finansinj sprendima.

Empirinéje disertacijos dalyje naudoti skaic¢iavimai parodo Lietuvos natiralaus
mineralinio vandens gamintojy sektoriui reik§mingus prekés zenklo ir jmonés
ekonominés pridétinés vertés veiksnius, kurie gali bati taikomi ir kitose pramonés
sakose.
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Ginamieji teiginiai:
1. Prekeés zenklo verté turi buti nustatoma kompleksiskai, tikslingai atrenkant ir su-
derint skirtingo prigimties metodus.

2. Prekeés zenklo vertés poveikio ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelio
adaptyvumas priklauso nuo nuoseklaus kompleksiniy metody taikymo.

Disertacinio darbo struktiira pagrjsta uzdaviniy, batiny pasiekti iskelta tiksla, spren-
dimo seka. Disertacijos loginé schema pateikiama 1 pav.

IVADAS

L1

|. PREKES ZENKLO IR |MONES PRIDETINES VERTES KONCEPTUALIZAVIMAS

1. Udavinys. |8analizuoti prekés Zenklo vertés 1.1. Ekonomikos teorijos, daranéios jtakg prekés
ir jmonés ekonominés pridétinés vertés teorijas Zenklo ir jmonés pridétinés vertés teorijy raidai
bei jas pagrindZiancgias ekonomikos teorijas 1.2. Prekés Zenklo samprata ir verté.

2. Uzdavinys. ldentifikuoti prekés Zenklo vertés 1.3. |monés pridétinés vertés prigimtis bei jos
ir jnonés ekonominés pridétinés vertés teorijas verte kurianciy veiksniy pobadis.

s3gsajas. 1.4. Prekés Zenklo vertés ir jmoniy pridétinés
vertés sgsajos.

DISERTACIJOS PIRMOS DALIES APIBENDRINIMAS

4 L

Il. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO [MONES PRIDETINEI VERTEI NUSTATYMO METODUY
ANALIZE IR TEORINIS MODELIS

3. Uzdavinys. 18analizuoti ir susisteminti 2.1. Prekés Zenklo vertés nustatymo metodai.
prekés Zenklo vertés ir jnonés ekonominés 2.2. I[monés pridétinés vertés nustatymo
pridétinés vertés nustatymo metodus. metodai.

4. Uzdavinys. Sukurti prekés Zenklo vertés 2.3. Prekés Zenklo vertés poveikio jmonés.
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei ekonominei pridétinei vertei teorinis nustatymo
teorini nustatymo modelj. modelis ir jo formavimo pagrindimas.

5. Uzdavinys. Parengti metodika, kuri leisty
patikrinti ir patikslinti sukurtg prekés Zenklo
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
teorini nustatymo modeli.

DISERTACIJOS ANTROS DALIES APIBENDRINIMAS

gs

IIl. PREKES ZENKLO VERTES POVEIKIO ]MONES EKONOMINES PRIDETINES VERTES MODELIO
TAIKYMAS

6. UZdavinys. Patikrinti prekés Zenklo vertés
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
teorinj modelj taikant jj natdralaus mineralinio
vandens gamintojy sektoriaus jmonéms
Lietuvoje.

3.1. Prekés Zenklo vertés poveikio ekonominei
pridetinei vertei tyrimo projektavimas ir

E> metodologija.

3.2. Prekes Zenklo vertes ir ekonominés
pridétinés vertés tyrimo rezultaty aptarimas.
3.3. Prekes Zenklo vertés poveikio ekonominei
pridétinei vertei nustatymo modelio vertinimas.

DISERTACIJOS TRECIOS DALIES APIBENDRINIMAS

4L

| DISERTACIJOS ISVADOS IR TOLESNIU TYRIMU KRYPTYS

1 pav. Disertacijos loginé schema
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Disertacijos apimtis ir struktiira. Disertacinj darbg sudaro turinys, lenteliy, paveiks-
ly ir priedy sarasai, jvadas, trys skyriai, 9 poskyriai, skirstomi j poskyrius, i§vados bei lite-
ratiiros sarasas. Disertaciniame darbe pateikta 37 lentelés ir 40 paveiksly, 259 literattros
pozicijos ir 14 priedy.

Pirmoje disertacijos dalyje, siekiant apzvelgti prekés zenkla ir jo verte bei jmonés
ekonominés pridétinés vertés veiksnius ir juos pagrindzianc¢ias ekonomikos teorijas, i$-
analizuoti prekés zZenklo ir jo vertés bruozai, tokiu bidu isrySkinant vertés dedamasias, j
kurias batina atsizvelgti nustatant prekés zenklo verte, atlikta i$sami prekés Zenklo ver-
tés ir jos dedamyjy analizé, pagrindziant nuostaty, kad prekés zenklo verté yra sistema,
i§skiriamos ir analizuojamos jmonés ekonominés pridétinés vertés ir ja formuojanciy
veiksniy tendencijos, atskleidziamos prekeés zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés ver-
tés sasajos.

Antroje disertacijos dalyje, pagrindziant prekés zenklo vertés poveikio jmonés eko-
nominei pridétinei vertei metodika, visy pirma, ekonominiu, vartotojisku ir sudétiniu
pozitriu charakterizuojami prekeés zenklo vertinimo metodai, i§ryskinami jy pranasumai,
tritkumai ir taikymo problematika. Taip pat analizuojami jmonés ekonominés pridétinés
vertés vertinimo metodai, jy prana$umai ir trikumai, atliekama probleminé lyginamoji
analizé, siekiant i$siaiskinti tinkamiausig jmonés ekonominés pridétinés vertés matavimo
metodg. Apibendrinus duomenis parengtas metodologija pagristas prekés zenklo povei-
kio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo teorinis modelis.

Prekés Zenklo poveikio ekonominei pridétinei vertei rodikliy skaitiné reiksme

v v

v

Prekeés Zenklo vartojamosios
vertés rodikliai:

e Zinomumo lygis

e Kokybés suvokimas

e Lojalumo lygis

e Asociacijy lygis

e |vaizdZio reitingas

¢ Nauda

¢ Inovacijos

Prekés Zzenklo ekonomineés
vertés rodikliai:

Rinkos stiprumo lygis
Pelno lygis

Investicijy j rinkodara lygis
Grynoji dabartiné prekeés
Zenklo verté

Ekonominés pridetinés vertés
(EVA) rodikliai:

e Veiklos pelnas pries paltka-

nas ir mokescius (EBIT)

Svertiniai kapitalo kastai

(WACC) (-)

Turto struktdra (+)

Imonés dydis ir augimas (+)

o Saka (+)

Verslo rizika (-)

v

v

v

‘ Prekés Zenklo vertés apskaiciavimas ‘ ‘ EVA apskaiciavimas ‘

v v

‘ Prekeés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymas ‘

2 pav. Prekeés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
teorinis vertinimo modelis

Sialomo modelio tikslas yra ne tik nustatyti prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pri-

détinés vertés veiksnius, bet ir pateikti naujy idéjy prekés zenklo poveikio jmonés eko-
nominei pridétinei vertei modeliui formuoti ir poveikiui vertinti. Pagrindinis $io diser-
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tacinio darbo indélis yra tai, kad praturtintas Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei
pridétinei vertei matavimas ir pateikta empiriné naujo modelio analizé.

Trecioje disertacijos dalyje sudaryta Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonomi-
nei pridétinei vertei teorinio modelio tikrinimo Lietuvos nattralaus mineralinio vandens
gamybos pramonés $akoje empirinio tyrimo loginé schema.

l Lietuvos natdralaus mineralinio vandens gamintojy sektoriaus analizé ]

| Anketine apklausa Finansiné jmoniy analize

'
'
‘ Tyrimo metodas |:'>

I M
! Y 4
,, | 1
Tyrimo uzdaviniy | Nustatyti prekes Zenkly Patikrinti Zenkly vertes Nustatyti prekes Zenkly
formulavimas l:1'>. vertes kriterijus ir jy svorj dedamasias ir jy svorj vertés ir ekonomine

pridétine verte

Tyrimo dalyviy " Marketingoir rink?s tyrimy Natura?aus m[nerallnlo. )
parinkimas L ekspertai | vandens Lietuvoje vartotojai vandens Lietuvoje gamintojai
1 ! ‘ M '
' AV

v
Rezultatas '\ Prekes Zenklo dedamujy Prekés zenklo indeksas Prekes zenklo pajamos, jmonés
| svoriai kuriama pridetiné verté

Patikrintas ir patikslintas prekés zenklo vertés poveikio ekonominei pridétinei vertei
poveikio nustatymas daugialypés regresijos modeliu

3 pav. Empirinio tyrimo loginé schema

Pasirinkta tyrimo logika (Zr. 3 pav.), integruojanti kokybiniy ir kiekybiniy tyrimo meto-
dy derinj, grindziama turinio ir gauty rezultaty kokybés uZtikrinimo siekiu, orientuojantis
j tyrimo rezultaty praktinio pritaikymo naudinguma bei pagrindinio $io disertacinio darbo
tikslo jgyvendinima. PradZioje atliekama Lietuvos nataralaus mineralinio vandens sekto-
riaus analizé. Antrame poskyryje toliau vykdomas ekspertinis vertinimas, kuriuo siekiama
nustatyti $akos prekés zenkly vartotojiskos vertés dedamasias ir jy svorius, aptariamas pre-
kés zenklo stiprumo matas. Tre¢iame poskyryje, pasitelkiant anketine apklausg, patikrina-
mos prekeés zenkly vartotojiskos vertés dedamosios ir sudaromas prekés zenklo vartoto-
jiskos vertés indeksas. Ketvirtame poskyryje atliekama finansiné jmoniy analizé, siekiant
nustatyti jy valdomy prekés zenkly verte ir sukuriamg ekonomine pridétine verte. Penk-
tame poskyryje patikrinamas ir pateikiamas patikslintas prekés zenklo poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelis, taikant daugialypés regresijos metoda.

Atsizvelgiant | empirinio tyrimo organizavimo eiga, pirmajame tyrimo etape nustato-
mi prekés zenkly verte formuojantys veiksniai ir jy svoriai. Toliau, remiantis 11 eksperty ir
daugiakriteriu vertinimu, buvo i§grynintos prekés zenklo vartotojiskos vertés dedamosios
ir jy svoriai, kurie véliau buvo patikrinti Lietuvos nattiralaus mineralinio vandens vartoto-
jy anketinéje apklausoje (1 lentelé).
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1 lentelé. Reiksmingiausios prekés zenklo vertés dedamosios ir jy svoriai

zZenklo produkty rasiu parduotuvéje

Eksperty | Reik§mingumo
Ekspertiniam vertinimui ivercéiy koeficientas
sumos (svoris)
Prekés Zenklo Zinomumas 7,87 0,025
Prekes zenklo | Prekés Zenklo atpaZjstamumas 7,9 0,025
Zinomumas Prekés Zenklo prisiminimas 8,03 0,025
Prekés Zenklo pirmas pasirinkimas 8,22 0,026
Prekeés zenklo nauda 8,05 0,025
Prekeés zenklo | Savybés 7,95 0,024
asociacijos | Pakuoté 7,91 0,024
Isskirtinumas 7,83 0,024
Patirta Prekés Zenklo vidiné kokybé 8,28 0,026
kokybé Preke:s %enklo Patikimur'i?as (jvaizdis) 8,04 0,025
Prekés zenklo informacija
Pakartotinas prekes zenklo pirkimas 8,30 0,026
Prekiy Zenkly | Prekés Zenklo pirkimas uz aukstesng kaing 8,13 0,025
lojalumas AS nepirksiu kity prekés Zenkly, jei Sio prekés 754 0,024

Treciame poskyryje, pasitelkiant anketine apklausa, patikrinamos prekés Zenkly varto-
tojiskos vertés dedamosios, apklausus 500 nataralaus mineralinio vandens vartotojy Lie-
tuvoje, ir sudaromas prekeés zenklo vartotojiskos vertés indeksas.

2 lentelé. Prekés Zenklo vartotojiskos vertés dedamosios (N = 500)

Komponentés

Faktoriai ir jy reik§més

Cronbach
alpha

Prekeés Zenklo
Zinomumas
(58 proc.)

AS$ gerai Zinau mineralinio

vandens ,,x“ prekés zenklg ~0.017

0,909

0,161

-0,031

AS gerai atpaZjstu ,x“
prekés Zenklo grafinj simbolj
(logotipg)

-0,121

0,681

0,256

0,086

0,647

AS lengvai atsimenu ,x“
prekés Zenklo reklaminius
pranesimus

-0,187

0,790

0,297

0,445
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Ivertinkite ,x* prekés Zenklo

4. . . 0,087 | 0,185 | 0,754 | 0,070
mineralinio vandens kokybe
| Prekeés zenklo - « ..
suvokiama Ivertinkite ,,x“ prekés Zenklo
5. kokybe mineralinio vandens teikia- | 0,108 | 0,209 | 0,636 | 0,024 | 0,601
! (20 proc.) ma naudg
6. Irertinkite , " prekés Zenklo | 311 .014] 0,756 | 0,136
mineralinio vandens pakuote
AS visada perku tg patj ,x
7. prekés Zenklo mineralinj -0,156| 0,197 | 0,362 | 0,580
vandenj
Jei tik randu ,,x* prekeés
8. Zenklo mineralinj vandenj 0.295 |-0,129|-0,016| 0,779

lentynose, as neperku jokiy
kity

AS pirkciau ,,x“ prekes Zenklo
mineralinj vandenj, net jei
suzinociau, kad savo savybé-
mis jis nesiskiria nuo kity

Prekés Zenklo
9. | lojalumas
(17 proc.)

0,548 | 0,597 | 0,063 | 0,772 | 0,571

AS$ pirkciau ,,x“ prekés zenklo
mineralinj vandenyj, net jei
suzinociau, kad yra geresniy
uz ji

10. 0,298 | 0,682 | 0,023 | 0,769

AS$ pirkciau ,x“ prekés Zenklo
11. mineralinj vandenj, net jei 0,667 | 0,123 |-0,120| 0,356
jis brangesnis uz kitus

Pirkdamas ir vartodamas
12. | Prekés zenklo ,,x‘f prekeés ?enkl? minera-
TOERES linj vandenj, a$ jauciuosi
ivaizdis / isskirtinis
— asociacijos - — 0,838
(5 proc.) Vartodamas ,,x“ prekés Zen-
klo mineralinj vandenj, a$
jauciu jog gyvenu Siuolaiki-
niu gyvenimo ritmu

0,857 [-0,050| 0,144 [-0,030

13. 0,861 |-0,072| 0,054 |-0,094

Kiekybinis tyrimas parodé, kad vartotojams svarbiausios prekés Zenklo dedamosios
yra prekés Zenklo Zinomumas (koreliacijos koeficientas 0,909), kuris paaiskina net 58 proc.
visy kintamujy dispersijos, prekeés Zenklo lojalumas (0,857), kuris paaiskina 20 proc. ben-
dros visy kintamuyjy dispersijos, prekés Zenklo asociacijos (0,861), kurios paaiskina net
17 proc. visy kintamyjy dispersijos, bei prekés Zenklo jvaizdis (0,857), kuris paaiskina net
5 proc. visy kintamyjy dispersijos. Taigi, remiantis prekés Zenklo pasirinkimo Lietuvos
natiiralaus mineralinio vandens rinkoje tyrimu, sudarytas vartotojiskos vertés indeksas.
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Ly = 0,58 Ly + 0,2 Ly + 0,17 Ly + 0,05 L, (1)
¢ia: I, - integruotas prekés Zenklo vartotojiskos vertés indeksas, I,.. - prekés Zzenklo Zino-
mumo indeksas, I, - prekés Zenklo kokybés indeksas, I,;; — prekeés Zenklo lojalumo indek-
sas, I, — prekés zenklo asociacijos indeksas a,, a,, a;, a; - prekés Zenklo indeksy svoriai i$
faktorinés analizés (N = 500) (galioja salyga a, + a, + a; = 1).

Ketvirtame poskiryje atliekama finansiné jmoniy analizé, siekiant nustatyti jy valdo-
my prekeés zenkly verte ir sukuriamg ekonomine pridétine verte. Remiantis gautais rezul-
tatais, atsizvelgiant j nustatytus kriterijus, atliekamas prekés zenklo stiprumo vertinimas

bei jmoniy ekonominés pridétinés vertés identifikavimas.

16 ‘ Neptiinas
14—
12
=
£ 19 Vytautas
£
i o
t
]
2 & B
=
H
5 Tiché
@ Rasa
o 2
a
@0 Hermis
3,5 -1,5 0,5 2,5 4,5 6,5
-2
-4
EVA, min. Lt

4 pav. Imoniy prekeés zenklo vertés ir EVA santykis, 2014 m.

Apibendrinant atliktus tyrimus ir jy rezultaty analize, nagrinéjami rodikliai parodé,
kad egzistuoja jmonés generuojamy pajamy, grynojo pelno, investicijy i rinkodarg apim-
ties rysys, kuris priklauso nuo keliy esminiy veiksniy: gryno pelningumo, rinkodaros is-
laidy, konkurencijos lygio sektoriuje, jmonés dydzio ir augimo tempy, skolinto ir nuosavo
kapitalo struktiros bei nematerialiojo ir materialiojo turto santykio.

Penktoje dalyje, remiantis prekés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei
vertei vertinimo modelio tikrinimo rezultatais, patikslinamas teorinis modelis taikant
daugialypés regresijos metoda. Tyrimui pasirinkti penki kintamieji kaip vieni svarbes-
niy EVA: pakoreguotas grynasis pelnas (EBIT), svertiniai kapitalo kastai (WACC, angl.
weighted average cost of capital), turtas (T), jimonés dydis (ID), prekés zenklo verté (PZE).
Analizuojant jmoniy prekés zenklo kuriamag verte ir jos rysj su jmonés pridétinés vertés
kiarimu bei generuojama verte, susiduriama su problema, kad natairalaus mineralinio van-
dens sektoriaus jmonés priklauso mazy ir vidutiniy jmoniy kategorijai, todél jmonés dydj
(kuris buvo apskaic¢iuotas (logaritmuojant (pardavimo pajamas / turta)) reikéjo i§ modelio
pasalinti. Tai pat nuspresta ir dél sektoriaus kintamojo, nes visos $ios jmonés priklauso
vienam natiiralaus mineralinio vandens sektoriui.
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EVA = 277 284,46 + 0,85 EBIT - 316 408,20 WACC - 0,065 Turtas + 0,61 PZV, (2)
Gia: a = 2 772 484,46, Puprr = 0,85 Byace = 316 408,20, Bries = ~0,065, Bpsy = 0,06.

Zvelgiant j daugialypés tiesinés regresinés analizés koeficienty lentele, galima sufor-
muluoti i$vadas apie kiekvieng i$ pateikty rodikliy, daranc¢iy EVA priklausomajam kinta-
majam EBIT stipriai teigiamg jtakg, WACC (svertiniai kapitalo kastai) turi neigiamg povei-
kj, imonés turto struktara neturi jtakos EVA. Taip buvo pastebéta ir kity autoriy darbuose,
palyginus su E. Youngo ir S. E O’Byrne (2002) atliktu tyrimu, jie pasirinko pagaute, kaip
nematerialiojo turto i$raiSka, tac¢iau jy modelyje $is veiksnys taip pat neparodé rysio. Pre-
kés zenklo verté stipriai teigiamai veikia EVA, tik turi dvejopa - tiesioginj ir netiesioginj
- poveikj (finansiné prekeés zenklo verté parodo tiesioginj poveikj iskart, vartotojiska verté
turi netiesioginj poveikj, nes vartotojy liikesciai, kurie daugiausia lemia prekés zenklo ver-
te, paverciami pinigais tik per tam tikrg laikotarpj).

Gauti rezultatai sutampa su uzsienio $alyse atliktais tyrimais ir patvirtina teiginj, kad
prekés zenklo vertés didinimas teigiamai veikia jmonés ekonomine pridétine verte. Ga-
lima teigti, kad Siuo konkreciu atveju pelningumo ir prekés zenklo ir EVA tarpusavio
priklausomybé yra pakankamai stipri. Neigiamas rysys tarp vidutiniy svertiniy kapitalo
kasty ir EVA atspindi daugelio uzsienio $aliy tyrimy rezultatus (Lin ir Zhilin, 2008; Young
ir O’Byrne, 2002) ir parodo, kad mazinant skolos dalj kapitalo strukttiroje galima pasiekti
EVA padidéjima, ta¢iau su tam tikru apribojimu, kad nuosavo kapitalo finansavimo alter-
natyva netapty gerokai brangesné nei iSoriniy $altiniy finansavimas. Rysio nebuvimas tarp
turto ir EVA, rodo ne tendencijg, o tik atspindi nematerialiojo turto apskaitos problemas
Lietuvoje. Kadangi nagrinéjamu atveju materialusis turtas sudaré 97 proc. turto vertés,
tai visai neatspindimas nematerialusis turtas, kuris teoriskai ekonominei pridétinei vertei
daro svarbig jtaka.

Apibendrinant galima teigti, kad atlikta daugialypé regresiné analizé jrodo teigia-
ma prekeés Zenklo poveikj jmonés ekonominei pridétinei vertei (EVA). Pateikiamas pa-
tobulintas prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei metodas (zr. 5 pav.).

Prekés Zenklo poveikio ekonominei pridétinei vertei rodikliy skaitiné reiksmeé

v v v

Prekés Zenklo vartotojiskos Prekeés Zzenklo ekonominés Ekonominés pridetinés vertés
vertés rodikliai: vertés rodikliai: (EVA) rodikliai:
e Zinomumo lygis o Veiklos pelnas pries paltka-
e Kokybés suvokimas e Rinkos stiprumo lygis nas ir mokescius (EBIT) (+)
¢ Lojalumo lygis e Investicijy j rinkodara lygis e Svertiniai kapitalo kastai
e Asociacijy lygis e Grynoji dabartiné prekés (WACC) (-)
Zenklo verté e Turtas (-)
‘ Prekés zenklo verteés (PZV) apskaic¢iavimas (+) ‘ ‘ EVA apskaiciavimas ‘

Y v

‘ Prekés Zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymas ‘

5 pav. Patobulintas prekés zenklo vertés poveikio nustatymo modelis
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5 pav. matyti, kad prekeés Zenklo verté turi teigiamga (tiesiogine per prekés zenklo finan-
sing verte ir netiesiogine, per prekés zenklo vartotojiska verte) jtaka imonés ekonominei
pridétinei vertei. Kiti veiksniai, darantys jtaka jmonés ekonominei pridétinei vertei yra
veiklos pelnas prie§ palikanas ir mokesc¢ius EBIT (stipri teigiama jtaka) svertiniai kapitalo
kastai (stipri neigiama jtaka). O turto strukttira, pokyciai esminés jtakos EVA neturi.

Disertacijos i$vados

Apzvelgus prekés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés koncepcijas
bei jas pagrindziancias ekonomikos teorijas, nustacius prekés zenklo vertés ir ekonominés
pridétinés vertés koncepcijy sasajas, iSanalizuoti ir susisteminti prekés zenklo vertés ir
imonés ekonominés pridétinés vertés nustatymo metodai, sudarytas Prekés zenklo vertés
poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teorinis nustatymo modelis, parengta me-
todika, kuri, integruojant kiekybinius ir kokybinius tyrimo metodus bei finansing analize
ir patikrinus disertacijoje parengto modelio tinkamuma, leidzia patikrinti ir patikslinti
sukurto Prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelio
tinkamumg, daromos i$vados:

1. Didéjanti konkurencija Siuolaikinése prekiy ir paslaugy rinkose lemia svary prekeés
zenklo vertés vaidmenj jmoniy ekonominés pridétinés vertés karime. Tiek moksli-
ninkai, tiek praktikai pripazjsta, kad veiksmingas prekés zenklas yra retai veikiamas
neigiamy rinkos poky¢iy, organizacijai garantuoja didéjancio pardavimo pajamas bei
kuria pridétine verte jmonei.

2. Daugelis uzsienio ir Lietuvos autoriy yra nagrinéje prekés zenklo samprata kaip jvairiy
elementy darinj, kaip nematerialyjj turtg, inovacinj ir intelektinj kapitalg. Pagal tyrimo
problema, objekta bei tikslg patikslintas prekés zenklo apibrézimas, akcentuojant ne
tik prekés Zenklo fizinés savybés, tokios kaip prekeés Zenklo vardas, simbolis ir logotipas,
bet ir neapciuopiamas savybes (kokybe, prestiza, likescius, asociacijy suvokima), kurios
padeda prekes isskirti is konkurenty prekiy ir jgyti tam tikrg konkurencinj pranasumg.
I§ cia iSryskeéja prekés zenklo sgsajos su jmonés pridétinés vertés karimu ir didinimu,
ekonominés naudos siekimu ir konkurencinio pranasumo rinkoje uztikrinimu. Svar-
biausias prekés Zenklo elementas yra jo verté, kuri vertinama kaip vientisa sistema,
daranti poveikj vartotojams ir ekonominj poveikj jmonei. Prekés zenklo vartotojiska
verté, daugelio mokslininky nuomone, gali biiti analizuojama tokiais aspektais: prekés
zenklo zinomumas, prekés zenklo asociacijos, suvokiama kokybé, nauda vartotojui,
prekés zenklo lojalumas. Nagrinéjant prekés Zenkla ekonominiu aspektu siekiama
jvertinti prekés zenklo pelna ir busimas pajamas, prekés zenklo kastus, kainos pervirsj,
akcijy kaing bei sukuriamg jmonei pridétine verte.

3. Apibendrinus jmonés ekonominés pridétinés vertés sampratq, ji sukuriama tada, kai
jmonés gaunamos pajamos didesnés nei islaidos Sioms pajamoms gauti, o jos didini-
mas jmonéje dazniausiai biina strateginis jmonés vadovy tikslas, pasiekiamas derinant
tarpusavyje strateginius valdymo, investavimo ir finansavimo sprendimus. Jmonés
ekonominés pridétinés vertés ir ja kurianciy veiksniy vertinimas jmonéje gali buti
jvairialypis ir rezultatyvus verslo baklés indikatorius, nuo kurio gali priklausyti jmo-
nés pelningas augimas, jmonés planavimas ir organizavimas. Siame darbe daugiausia
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démesio buvo skiriama prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei
nagrinéti, tarp kity jmonés ekonomine pridétine verte kurianciy veiksniy.

4. Geriau suprantamos prekeés zenklo vertés ir jmonés ekonominés pridétinés vertés sa-
sajos, parodant, kad jmonés ekonominé pridétiné verté kinta kei¢iantis prekés zenklo
vertei. Apibendrinant, paaiskéjo, kad prekés zenklo verté jmonés pridétinei vertei turi
tiesioginj ir netiesioginj poveikj. Tiesiogiai — prekiy Zenklo vertés didéjimas didina
ir jmonés finansing verte, netiesiogiai — prekés zenklo vertés didinimas kartu didina
vartotojy lojalumg jmonés prekés zenklams, jmonés ekonomine pridétine verte bei
konkurencinj pranasuma rinkoje, o §is savo ruoztu didina ir jmonés kuriama ekono-
mine pridétine verte.

5. ISanalizuoti ir susisteminti prekés Zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés
nustatymo metodai. Apibendrinant prekés Zenklo vertés nustatymo metodo analize,
pasirinkta A. Mirzaei, D. Gray, C. Baumanno (2011) pasitlyta metody grupavimo me-
todika, grupuojant juos pagal funkcijas j vartojimo, ekonominius ir sudétinius, atlikta
ju palyginamoji analizé. Prekeés zenklo vartotojiSka vertés nustatymo metodai atspindi
vartotojy lakes¢ius ir pozitrj j prekés zenklg. Ekonominiai vertés nustatymo modeliai
matuoja prekés zenklo verte remiantis tik finansiniais rodikliais, lyginant balansine
ir rinkos verte, diskontuotus pinigy srautus, bet nejtraukia nematerialiosios prekés
zenklo vertés. Abiejy modeliy trikumus kompensuoja sudétiniai prekés zenklo ver-
tés matavimo metodai, integruojantys vartotojiska ir ekonomine prekés zenklo verte.
Reikia pastebéti, kad tokie metodai yra sudétingi ir brangiai kainuojantys, todél ne kie-
kviena jmoné gali juos taikyti. Formuojant teorinj modelj, pasirenkant prekés Zenklo
vertés dedamasias, buvo atsizvelgta i Interbrand metoda, nes jis, daugelio mokslininky
nuomone, yra kompleksinis ir integruojantis prekés zenklui jtakg darancius veiksnius,
atspindinéius prekés Zenklo vartotojiska, rinkos ir finansine verte. Sj metoda prekeés
zenklo vertei nustatyti dazniausiai taiko dar ir dél to, kad jo autoriai yra pakankamai
gerai atskleide skaic¢iavimo metodika, priesingai nei kiti, kuriy metodika laikoma ko-
mercine jmoniy paslaptimi. Apibendrinant jmonés pridétinés vertés matavimo me-
todus buvo remtasi grupavimo pagal funkcijas j finansinius ir nefinansinius, atlikta
ju palyginamoji analizé. Finansiniai metodai orientuoti j trumpalaikius tikslus, inves-
ticijy graza, savininky turto didinimg, o ne pridétinés vertés karimg. Nefinansiniams
vertinimo metodams badingi tam tikri ribotumai, nes dél subjektyvios finansiniy ir
veiklos indikatoriy atrankos ir jy taikymo algoritmas kiekvienoje jmonéje skiriasi,
todél nejmanoma objektyviai atlikti palyginamosios jmoniy analizés. Konstruojant
teorinj modelj, pasirenkant ekonominés pridétinés vertés dedamasias buvo vadovau-
jamasi EVA (ekonominés pridétinés vertés) finansiniu vertinimo metodu. EVA buvo
pasirinktas kaip visapusiskai atspindintis sukuriamos ekonominés pridétinés vertés
jmonéje mastg, uztikrinantis veiklos matavimo sistemos kirima ir taikyma vertinant
veikla.

6. Sudarytas Prekés zenklo vertés poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei teori-
nis vertinimo modelis pagrijstas $iais suformuluotais vertinimo principais: komplek-
siSkumo, nuoseklumo, prioritetiSkumo, paprastumo, pagristumo, tikslumo, palygi-
namumo, plataus pritaikomumo. Kompleksiskumo principas laikomas esminiu, nes
disertaciniame darbe pasitlytas modelis kompleksiskai jvertina daugelj fragmentuoty
prekeés zenklo ir jmonés ekonominés pridétinés vertés veiksniy ir jy vertinimui pasitel-
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kiami kompleksiniai vertés nustatymo metodai. Prekés zenklo vertés poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelis susideda i§ 3 etapy: 1) prekés zen-
klo vertés ir ekonominei pridétinei vertei jtakos turinc¢iy rodikliy indentifikavimas;
2) skaitinés reik$més rodikliams suteikimas; 3) prekés Zenklo vertés poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei rodikliy sujungimas. Konstruojant teorinj modelj pana-
$iy empiriniy tyrimy analizé parodé, kad prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei
pridétinei vertei analizé tirta fragmenti$kai. Dazniausiai tiriama prekeés zenklo varto-
tojiskos vertés poveikis jmonés finansiniams rodikliams (pelningumui, kapitalo grazai
ir pan.), taip pat yra gana daug empiriniy tyrimy, nagrinéjanciy veiksniy, daranciy
jtaka EVA, kryptis ir stiprumg. Tai paaiskina mokslininky susidoméjima jmonés eko-
nominés pridétinés vertés veiksniy paieska. Taciau prekés Zenklo jtakos jmonés eko-
nominei pridétinei vertei veiksnys yra mazai atskleistas. Daugiausia buvo naudojama
daugialypés regresijos ir koreliaciné analizé, reik§miniy veiksniy atrankai naudota fak-
toriné analizé.

Pagrindinis $io disertacinio darbo indélis yra tai, kad patikslintas prekés zenklo vertés
poveikio jmonés kuriamai vertei matavimas ir pateikiama empiriné naujo modelio
analizé. Teorinis modelio naudingumas ir i§skirtinumas yra tai, kad gali bati tyrinéja-
ma prekeés Zenklo vertés dedamuyjy jtaka jmonés kuriamai vertei: jy kokybiskai nauji
reikalingi bruozai ir charakteristikos, vartotojiskos ir finansinés vertés sasajos, lanks-
tumas, prieinamumas, patogumas, integralumas bei jmonés ekonominés pridétinés
vertés ir prekés zenklo vertés dedamuyjy sasajos. Praktinis modelio pritaikymas yra
atliekamas per diagnostine modelio funkcija: galimybe naudojant modelj nustatyti
silpngsias prekés zenklo vertés dedamasias bei lygmenis, juose kylancias problemas
ir imtis veiksmy joms i$spresti, siekiant nustatyti elementus, savybes, aplinka ir veiks-
nius, kurie veikia jmonés kuriama verte, ir taip gauti sinerginj efekta.

Parengta metodika, kuri leidzia patikrinti ir patikslinti sukurtg prekés zenklo poveikio
imonés ekonominei pridétinei vertei teorinj nustatymo modelj, pateikti pasialymus
dél tolesnio modelio taikymo. Sitloma metodika remiasi kokybiniy ir kiekybiniy ty-
rimo metody, sektorinés, finansinés ir statistinés jmoniy analizés deriniu. Atliekant
kokybinj tyrimg buvo derinta ekspertinio vertinimo ir daugiakriterio vertimo (CO-
PRAS) metodai. Kiekybinis tyrimas rémési antriniy $altiniy - sektorinés analizés, fi-
nansinés jmoniy analizés bei vartotojy nuomonés tyrimy duomeny analizés - duome-
nimis. Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei (EVA) modeliui
patikrinti naudojama daugialypé regresiné analizé, kuri pasirinkta remiantis Kkity
mokslininky darbais.

Atliktas empirinis tyrimas prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei ver-
tei teorinj modelj taikant jj natiralaus mineralinio vandens gamintojams Lietuvoje.
Atliekant empirinj modelio vertinimg pirmiausia buvo i$analizuotas Lietuvos nattra-
laus mineralinio vandens sektorius. I$ analizés paaiskéjo, kad Lietuvos nattralaus mi-
neralinio vandens sektoriui budingi brandZios rinkos poZzymiai ir kad joje dominuo-
ja 2 veiksmingi prekés zenklai; atlikus jmoniy kapitalo struktaros analize, pastebéta,
kad po pasaulinés 2008-2010 m. finansy krizés skolinto ir nuosavo kapitalo santykis
smarkiai pasikeité — pastebimai mazéja skolinto kapitalo dalis kapitalo struktaroje.
Nagrinéjant jmonés turto materialumo santykj, pastebimas visiskas materialiojo turto
(zemé, jrenginiai, produkcija ir pan.) dominavimas (97 proc.) turto struktiiroje. Viena
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vertus, tai atspindi nagrinéjamy gamybos jmoniy specifika, antra vertus, prekiy Zenklo
kuriama ir kito nematerialiojo turto pridétiné verté jmonése néra jtraukta j apskaita.
Kadangi $iam sektoriui budinga gana didelé tiek tiesioginiy, tiek netiesioginiy kon-
kurenty grésmé, yra pakankamai daug isleidziama rinkodarai: reklamai, pardavimui
skatinti pardavimo vietose ir pardavimo kanaly plétrai. Todél $io sektoriaus jmoniy
prekiy Zenklai yra patraukluas rinkoje.

10. Isgrynintos reikéminés prekeés zenklo vartotojiskos vertés dedamosios ir konstruktai,
remiantis ekspertiniu vertinimu ir daugiakriteriu vertimo metodu (COPRAS), kurie
véliau buvo patikrinti kiekybiniu tyrimu (anketine apklausa). Remiantis kiekybiniu ty-
rimu buvo patikslintos prekés zenklo vertés dedamosios ir jy svoriai. Tyrimas parode,
kad vartotojams svarbiausios prekés zenklo dedamosios yra prekés zenklo Zinomumas
(apibadina 58 proc. vartotojiskos prekés zenklo vertés), prekés Zenklo lojalumas (20
proc.), prekeés zenklo asociacijos (17 proc.), prekés Zenklo jvaizdis (5 proc.). Taigi, re-
miantis prekés Zenklo pasirinkimo Lietuvos nataralaus mineralinio vandens rinkoje
tyrimu, galima sudaryti vartotojiskos vertés indeksg. Disertacijos indélis yra prekés
zenklo vartotojiskos vertés indekso veiksniy, kurie prisideda ir prie pridétinés vertés
stiprinimo, nustatymas. Parengta modelj sitiloma papildyti sintetintos prekés zenklo
vartotojiskos vertés dedamosiomis (ekspertiniu vertinimu ir apklausos rezultaty fak-
torine analize).

11. Finansiné Lietuvos nataralaus mineralinio vandens sektoriaus jmoniy rezultaty ana-
lizé atskleidé keletg tendencijy. Visy pirma, vertinant jmonés generuojamy pajamy,
grynojo pelno, investicijy j rinkodara dinamika, pastebimos tendencijos. Toliau,
apskaiciavus ir EVA, ir vertinant jj lemianciy veiksniy jtakg (pagal grafinj rodikliy
vaizdavimg), pastebimas teigiamas rySys su EBIT. Analizés metu taip pat pastebéta
neigiama WACC jtakos EVA tendencija, t. y. kuo mazesné jmonés nuosavybés skolin-
to kapitalo dalis, tuo didesné EVA. Nagrinéjant turto ir EVA santykj, néra pastebéta
vienodos tendencijos: kai kuriais atvejais jmonés turto augimas teigiamai veiké EVA
(UAB ,,Bir$tono mineraliniai vandenys®, UAB ,Neptiino vandenys®), kai kuriais atve-
jais neigiamai (UAB , Elmera“ atveju). Nagrinéjant ry$j tarp prekés zenklo vertés ir
EVA jmoniy lygyje (nagrinéjant 7 mety dinamika), rezultatai buvo nevienareik$miski:
3 atvejais i§ 5 rastas teigiamas ry$ys, kitais atvejais rysio nebuvo. Tai parodé, kad reika-
linga gilesné rodikliy analizé bendroms $io sektoriaus jmoniy ekonominés pridétinés
vertés tendencijoms jvertinti.

12. Remiantis daugialype regresija, buvo tikrinamas ir patikslintas teorinis Prekés Zenklo
poveikio jmoniy ekonominei pridétinei vertei modelis. Pagal tyrimo rezultatus tei-
giamas stiprus rysys tarp EVA buvo nustatytas prekés zenklo vertés ir EBITA, neigia-
mas — su WACC (vidutiniai svertiniai kapitalo kastai) ir neparodé jokio rysio su turtu
ir jmonés dydziu (kurj dél sektoriaus jmoniy teko atmesti). Tai i§ dalies patvirtino
uzsienio mokslininky atlikty tyrimy rezultatus. Tyrimo apribojimai — jmoniy skaicius
ir nevertinti tokie veiksniai kaip jmoniy dydis ir augimo galimybés, sektoriaus ir ne-
materialiojo turto verté — atveria kelius tolesniems tyrimams Lietuvoje.

13. Empirinis tyrimas parodo, kaip atlikti prekés zenklo vartotojiskos vertés nustatyma
bei jj integruoti j finansine prekés Zenklo bei veiklos analize ir nustatyti, kaip, veikiant
prekes zenklo verte (finansiniais ir vadybos svertais), galima buty lemti jmonés ekono-
minés pridétinés vertés kiirima. Si metodika sudaro galimybes panaikinti atotrikj tarp
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rinkodaros ir finansy, pateisinti prekés zenklo investicijas bei istekliy paskirstyma var-
totojy likes¢iams patenkinti, jiems pritraukti ir i$laikyti finansiniu poziariu. Taikant
$j metodg buty galima jveikti rinkodaros veiksmy efektyvumo vertinimo problema.
Pagrindinis $io disertacinio darbo indélis yra tai, kad sitloma metodika Zenklo po-
veikio jmonés ekonominei pridétinei vertei matuoti ir pateikiamas empirinis modelio
jvertinimas.

14. Apibendrintai galima teigti, kad prekés zenklo vertés ir jo poveikio ekonominei pri-
détinei vertei (EVA) nustatymas ir jvertinimas turi esminiy privalumy jmoniy vei-
klai ir formuojant ateities finansavimo strategijas, valdymo sprendimus bei prekeés
zenklo strateginius klausimus. EVA reik§més poky¢iai yra glaudZiai susije su prekés
zenklo verte bei kapitalo kasty dydziu, vadinasi, reik§mingg poveikj EVA turi jmo-
nés turto ir kapitalo struktara. Tampa tikslinga empiriskai pagrjsti efektyvig prekés
zenklo finansine, rinkos ir varotojiska verte, kurioje skatinamas EVA apimties augi-
mas, nes EVA kompleksiskai atskleidzia pelningumo ir kapitalo panaudojimo tam
pelnui uzdirbti rysj. Prekés zenklo vertés nustatymo metody raida ir empiriniy stu-
dijy analizés rezultatai leidzia daryti i$vada, kad nuolat didéja prekés zenklo kaip ne-
materialiojo jmonés turto vertés nustatymo svarba. Todél iskyla principiné batinybé
prekeés Zenklo vertés nustatymo modeliavimo tyrimus papildyti veiksniy, kurianéiy
prekés zenklo vartotojiskos rinkos verte, lemiancios prekés zenklo stiprumo indeksa
bei EVA didéjimg. Praktinis modelio pritaikymas gali buti atliekamas per diagnosti-
ne modelio funkcijg: galimybe naudojant modelj nustatyti silpngsias prekés Zenklo
vertés dedamasias bei lygmenis, juose kylancias problemas ir imtis veiksmy joms
iveikti, siekiant nustatyti elementus, savybes, aplinkg ir veiksnius, kurie veikia jmo-
nés ekonomine pridétine verte.

Tolesniy tyrimy kryptys:

* Tyrimo objektas, prekés zenklo poveikis jmonés ekonominei pridétinei vertei, is-
pleciant iki prekés zenklo vartotojiskos vertés ir finansinés vertés dedamuyjy atskiro ver-
tinimo, sudarytas Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei vertinimo
modelis gali bati papildytas finansinés ir ekonominés naudos bei rizikos vertinimais.

* Prekés zenklo vartotojiskos, t. y. nepiniginés, vertés nustatymui gali bati taikomi
kiti kokybiniai ir kiekybiniai vertinimo metodai. Jam pritaikyti ir pagristi gali bati skirtas
atskiras mokslinis tyrimas.

* Sudarytas Prekés Zenklo poveikio jmonés ekonominei vertei nustatymo modelis gali
buati palygintas su panasiais uzsienio tyréjy siilomais modeliais, t. y. tarpusavyje palyginti
Lietuvos ir uzsienio prekés Zenklo rodiklius bei verte kurianciy veiksniy jtaka ir sasajas.
Jiems pagristi gali buti skirtas atskiras mokslinis tyrimas.

* Disertaciniame darbe sudarytas modelis gali bati adaptuotas ir empiriskai patikrin-
tas kitose Lietuvos ekonomikos sektoriuose bei skirtingo dydzio jmonése. Tai leisty nusta-
tyti ir palyginti jmoniy prekés Zenklo verte bei jmonés ekonominé pritine verte kurianciy
veiksniy pobudj ir stiprumg. Tai baty naudinga Lietuvos verslo jmonéms, norint gerinti
strateginius verslo sprendimus bei veiklos efektyvumo vertinimo metodikas. Visa tai atve-
ria kelig tolesniems tokio pobudzio tyrimams Lietuvoje.
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Miglé Eleonora Cernikovaité

BRAND VALUE IMPACT ON ECONOMIC VALUE
ADDED DETERMINATION MODEL

Summary

The relevance of the research topic. The modern economy is being continuously im-
pacted not only by the global changes, but also by the competitive environment that are
altering the nature of corporate property and the origin of the factors creating value added.
In terms of intangible assets, brands are reflecting consumer expectations and impact the
content and specifics of a company’s creation of value added. The increase in the brand
value leads to a competitive advantage taking into account not only the market, but also
the attraction of resources and the benefit received by the enterprise - the creation of its
added value and the increase of the owners’ equity.

In a variety of areas of the economy, an upward trend is observed in the significance
of role assigned to the intangible assets as well as brands. It is likely to be induced by
the expansion of information and innovation as well as the development of knowledge
economy. This picture is obvious in corporate acquisitions and mergers where the brand
value has a significant influence on the price of transactions. The use of brand value in the
commercial transactions led to the value identification problem, because it is impossible
to effectively handle the property without knowing its market value. Apart from that, an
increasingly growing emphasis is laid on the importance of brand valuation, in order to
properly manage a company’s changes in economic value added. The research presented
by the dissertation suggests an insight that brand value requires a complex evaluation
which triggers a lot of problems in the process of determining the real value of a particular
brand. It is self-explanatory because a comprehensive reasoned assessment methodology
has not been available so far, while the current methods are not only time consuming but
also require significant financial costs.

Taking into account rapidly changing business conditions, the majority of enterprises
who seek operational efficiency consider the creation of value added to be an important
issue while in the context of a company’s reorganization, rehabilitation, purchase or sales,
the identification of value added becomes a significant factor. The calculation of a com-
pany’s economic value added allows the assessment of a company’s created value added.
The application of the existing methods for the measurement of both, each company’s
brand and economic value added does not provide any possibility to assess the non-fi-
nancial value creating factors, because the traditional performance evaluation methods
do not always address the problems emerging in a dynamic business environment. These
are supplemented or even substituted by more modern methods targeted at the brand and
company evaluation: value chain analysis, discounted cash flow analysis, balanced index,
etc., and among them - the economic value added methods. Value added method facili-
tates the evaluation of the efficacy of management and is likely to show the contribution of
individual value chains to creating value added.
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The identification of a company’s economic value added, due to its complexity, con-
tinues to remain a target of meaningful scientific debates. The focus of the dissertation is
laid on the research, which highlight the increasingly growing significance of the factors
influencing a company’s economic value added in the evaluation process and the crea-
tion of the economic added value as the assessment of brand value and its impact on a
company’s economic value added is one of the most important aspects in creating the
corporate value added.

Thus, in many cases, not a company’s economic value added but its brand value be-
comes a key criterion in making management or investment solutions on a variety of issues
in the cases of acquisition, sale, merger or implementation of internal strategic initiatives.
Therefore, many enterprises are aware of the significance of the brand value identification
which results in the increase observed in sales revenue, profit, the enterprise’s name aware-
ness and customer loyalty as well as the impact on a company’s economic value added.
Although there are a number of brand evaluation methods, scholars are faced with un-
certainty when they need to carry out a complex assessment of a brand and to determine
its contribution to the process of increasing a company’s economic value added. Scholarly
literature provides further discussions on what the modern brand evaluation methods are
able to provide a comprehensive examination of the changes that took place in a compa-
ny’s economic value added, i.e. what economic estimates applied for brand valuation will
help to determine the future increase or decrease in a company’s economic value added.

Scientific problems and the level of their investigation

The procedure of brand valuation has been hindered by not only the versatility of the
research object, a sophisticated assessment of the consumer, market and financial value
in terms of money and other quantitative and qualitative measures, but also the fact that
the identification of its impact on the a company’s economic value added has not been the
target of active discussions.

The relevance of the brand attracted the attention of scholars in the 1990-ies with the
increasing popularity of brands that were inducing positive associations. The consumer
brand value concept fundamentals were created by D. Aaker (1991, 1996, 1997, 2001,
2010). Later, his ideas were further developed in the scholarly works of other authors
(Keller, 1993, 2008; Davis, 1994; Fournier, 1998; Murphy, 1998, Doyle, 2000; Martinez,
Chernatony, 2004; Grohmann, 2008; Castaneda, Rodriguez, Luque, 2009; Dahlen, Gran-
lund; A. Grenros, 2009; Veloutsou, Moutinho, 2009; DeChernatony, 2010; Kapferer, 2012;
Kotler, Keller, 2012, et al.), whose articles appeared in the scientific literature as solid ele-
ments contributing to the brand and the concept of brand value. Brand and brand valua-
tion issues have been addressed by the scientific research carried out in Lithuania by the
following scholars: V. Auruskevic¢iené, R. Kuvykaité, 2002; J. Mas¢inskiené, 1. Jucaityte,
R. Kuvykaité, 200; D. Gudaciauskas, 2004; L. Sal¢iuviené, 2004; L. Bivainien¢, 2006; R.
Urbanskiené, R. Vaitkiené, 2006; R. Ruzeviciuteé, J. Ruzevicius, 2010; R. Virvilaité, 2012; M.
Kavaliauske et al., 2012; V. Vainauskiené, 2015; E. Seimiené, 2015, etc.).

The authors who have established brand determination methods, in terms of brand
multiplicity, fall into three groups: those who continuously focused on consumer brand
value (Aaker, 1996, K. L. Keller, 1998, Hart, Murphy 1999, 2006; Doyle, 2000; while oth-
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ers laid emphasis on the economic brand value - Sullivan, 1992, 2000; Crimmins, 1992;
Bekmeier-Feuerhahn, 1998, Smith, Haigh, 1999, Hussey, Ong, 2000, Jucaityté, Virvilaite,
2002; Murphy, Rutteman, 2006; Perrier 2008; Gudaciauskas 2004, 2007, etc.). It should
be noted that these authors analysed various economic aspects of the brand value and
provided various methods aimed at assessing its quantity. The third group of scholars
suggested multiple branding methods that became popular in the world and are known
not by author, but by a separate name (Semi, 1996): BBDO BEES (Zimmermann, 2001),
“BrandEconomics” (Stern, Sewart&Co., 2002), “Interbrand gained popularity in the Unit-
ed States (Schlaberg, 1997; Zimmermann, 2001, 2008) and “MillwardBrownOptimator”
(Farr, Seddon, 2005) and others. These brand valuation methods are difficult to apply in
practice due to either a lack of their application methodologies or copyright procedures,
commercial secrets or licenses.

The economic value added method was examined by Stern, Stewart, (1991,1999,
2013), Grant, (1997), DeVilliers, (1997), Biddle at al. (1997), Makeldinen, Roztocki,(1998),
Garvey&Milbourn (2000), Worthington&West (2004), Fernandez et al. (2011) as well as
by Wet, Hall (2004), Shil (2009), Sharma, Kumar (2010) Cunha Pinto, Machado-Santos,
(201)1, Vasile (2013), Susu (2013), Ivanov, Leong and Zaima (2014), Gianpaolo, Laise,
Migliano (2014) and other scholars. This method was applied in examining a compa-
ny’s economic value added and its determination by the following Lithuanian scientists:
Stravinskas (2000), Valentinavic¢ius (2003), Cibulskiené (2005) Chmieliauskaité (2006),
Burksaitiené, Juozapaviciené (2008), Petravi¢ius (2008), Kancerevic¢ius (2009), Chris-
tauskas, Kazlauskiené (2009), Burk3aitiené (2009), Aleknevic¢iené (2009), Cibulskiene,
Padgureckiené (2011), Darskuviené (2013), Makuténaité, Gliaubicas, Makuténiené (2014),
who provided a more explicit analysis of the concept of the economic value added and its
importance.

Overall, it can be stated that the significance of brand valuation and valuation of value
added has been receiving considerable attention by scholars worldwide. The scientific
community shows an increasingly growing interest in comprehensive brand valuation.
The scholars show interest in finding a possibility to identify both, consumer and eco-
nomic brand value. Also, an accelerating scholarly interest is observed in determining the
factors that create a company’s value-added.

However, the research carried out into the brand value and a company’s value added
should assess the principle of a complex approach enabling to intertwine two problems:
a) brand valuation issues; b) the issues related to the determination of a company’s eco-
nomic value added. Thus, the estimation of the brand value and its impact on a company’s
economic value added is relevant from both the theoretical and practical viewpoints. The
current dissertation aims at addressing the mentioned issues.

The scientific problem: What kind of methods and indicators shall be applied to
measure the brand value and how to determine and evaluate the impact of brand value on
a company’s economic value added?

The object of the research - the impact of the brand on a company’s economic value

added.
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The aim of the research - on the basis of a theoretical analysis carried out on the im-
pact of the brand on a company’s value added, to develop a model aimed at determining
the impact of the brand on its company’s economic value added and verify it empirically.

The objectives of the research:

1. To analyse the concepts of both, the brand value and a company’s economic value
added as well their underlying economic theories.

2. To determine the associations between the concepts of brand value and economic
value added.

3. To analyse and structure the methods applied in determining brand value and a
company’s economic value added.

4. To construct a theoretical model for measuring the impact of brand value on a
company’s economic value added.

5. To develop a methodology that will enable to test and adjust the theoretical model
constructed to evaluate the brand impact on a company’s economic value added.

6. To verify empirically a theoretical model aimed to evaluate the impact of brand
value on a company’s economic value added by applying it to natural mineral water
producers in Lithuania.

Research methods: Seeking to meet the target and achieve the research objectives, this
study applied general research methods. The scientific literature analysis and synthesis as
well as comparison methods were applied in determining the factors of brand value and a
company’s value-added, in examining their relationship and analysing the brand valuation
methods. The establishment of a theoretical model targeted at determining the impact
of brand value on a company’s economic value added and the assessment methodology
involved the application of summary of theoretical insights, methodology of simulation
and analysis of a situation. The empirical application of a theoretical model in determining
the impact of brand value on a company’s economic value added involved the quantitative
secondary and primary statistical data analysis required to identify the current situation,
consumer opinion, trends of change, consumer values of brands; an expert and multi-cri-
teria assessment (COPRAS) has been carried out to determine consumer brand value cri-
teria and weights; a financial analysis of corporate financial performance was conducted
seeking to determine financial brand values and a correlation and regression analysis was
targeted at determining the impact of brand value on a company’s economic added value.
The empirical research findings were processed by MSExcel and SPSS19.

The following resources were used in the research:

In carrying out a theoretical part of the research as well as establishing a model aimed
at determining the brand impact on a company’s economic value added, the author re-
ferred to the scientific studies, conducted by Lithuanian and foreign scholars, published
in scientific journals in international databases: EBSCO, Emerald Management, Springer.

An empirical research was carried out by deploying secondary data of databases pro-
vided by the Department of Statistics in Lithuania as well as financial data and initial data
(expert assessment and a representative consumer survey) provided by the Lithuanian
natural mineral water producers.
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The limitations of the research

A theoretical model, established by the dissertation, targeted at determining the
impact of brand value on a company’s economic value added was tested on the
end-use goods market.

It should be noted that a theoretical model of the brand impact creation on a

company’s economic value added was tested by examining the brands managed by
a single sector, small and medium-sized businesses. Therefore, it can be stated that
the methodology developed by the dissertation for assessing the brand impact on
the company’s economic value added can be applied to brands managed by small
and medium-sized businesses that do not possess either sophisticated resources or
specific skills.
Determination of brand value and the economic value added is based on free cash
flow forecast. Forecasting the future is undoubtedly related to the assumed risk and
its evaluation. The theoretical and empirical research of the dissertation does not
include any risk assessment.

The scientific novelty of the dissertation is defined by the following findings:

1.

The additional comprehension of the associations of brand value and a compa-
ny’s economic value added, showing that a company’s economic value added is
changing under the influence of the change observed in its brand value. The brand
value has a direct and indirect impact on a company’s value added. A direct im-
pact involves brand value growth enhancing a company’s financial value, while an
indirect effect means that the increasing brand value increases customer loyalty
to a company’s brand, a company’s economic value added and its competitive ad-
vantage in the market, while this, in its turn, increases the economic value added
created by a company.

The strengths and weaknesses of methods aimed at determining brand value and
a company’s economic value added were identified, the negligence of a complex-
ity principle being among the most outstanding ones. On the basis of a summary
of problems arisen in the course of assessment of brands and a company’s value
added, an complex model was developed to assess the impact of a company’s brand
value on its economic added value, in order to eliminate the limitations of the as-
sessment methods used.

A model aimed to determine the impact brand value on a company’s economic
value added has been developed. The need of a complex evaluation was provided
and the evaluation principles were formulated to estimate the impact of brand val-
ue as well as the nature and significance of factors for the creation of the economic
value added. The model summarises and provides a complex evaluation of a wide
range of fragmented scientific methods employed to measure brand value and a
company’s economic value added.

The dissertation proposed a novel research methodology, which allows practical
evaluation and verification of the two associated variable phenomena - brand value
and its impact on a company’s economic value added. The proposed methodol-
ogy is based on a combination of qualitative (expert assessment and multiple as-
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sessment (COPRAS) methods) and quantitative (questionnaire surveys, sectoral,
financial and statistical company analysis) research methods. Taking into account
relevant scholarly studies, a multiple regression analysis has been used to test the
model measuring the impact of brand value on a company’s economic value added
(EVA). An index was constructed not only to calculate consumer brand value, but
also to reflect the consumer brand value components and their weights, promote
the development of the scientific debate on marketing investment assumptions,
influence and place in strategic brand management process.

The practical application the dissertation is defined by the following findings:

1.

Developed unique methodology to assess the impact of brand value on a com-
pany’s economic value added has been developed. It has been adapted to the in-
dustry of natural mineral water producers in Lithuania, but it can also be applied
to other Lithuanian business enterprises operating in the end-use goods market,
identifying the brand value and the company’s value added, using a model aimed
to determine a company’s brand impact on a company’s economic value added.
Also, this methodology might assist in making strategic brand management and
development solutions. The in-company application of this methodology may fa-
cilitate the evaluation of brand value impact on a company’s economic value added
result not only in brand risk assessment and a company’s economic value added
creation, but also in risk reduction and a company’s development prospects.

The brand value measurement system is a comprehensive tool facilitating the iden-
tification of consumer, market and economic brand value. Thus, this instrument
may be not only integrated into the strategic brand management process, but can
also be prioritised among others in making an investment or a financial solution.
The calculations used in the empirical part of the dissertation show that brand and
corporate value-added economic factors are significant to the sector of the Lithu-
anian natural mineral water producers. These factors can be also applied to other
industries.

The statements to be defended by the dissertation:

1.

Determination brand value must be implemented in coprehensively, by selecting
and reconciling the methods of different nature.

2. A model applied to determine the impact of brand value on the economic value

added depends on consisten application of complex methodology.

The structure of the dissertation is based on the sequence of objectives necessary to
achieve the aim of the dissertation.
A logical scheme of the dissertation presented in Figure 1.
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INTRODUCTION

<4 L

|. THEORETICAL JUSTIFICATION OF THE BRAND AND A COMPANY'S VALUE ADDED

1. Objective. To examine the concepts of brand 1.1. Economic theories impacting the development of
value and corporate economic value added as well brand and theories on corporate value added.

as ecaonomic theories justifying these concepts. 1.2. Brand concept and value.

2. Objective. To identify the associations between I::) 1.3, The nature of corporate value added and the

brand value and corporate economic value added. character of the value-creating factors.

1.4. The association between brand value and
corporate value added

SUMMARY OF THE FIRST PART OF THE DISSERTATION

L1

ILA THEORETICAL MODEL AND METHODS OF ANALYSIS OF DETERMINING BRAND VALUE
IMPACT ON CORPORATE VALUE ADDED

3. Objective. To analyse and structure the 2.1. Brand valuation methods

determination methods of brand value and 2.2. Corporate value added determination methods.
corporate economic value added. 2.3. A theoretical model to determine the impact of
4. Objective. To create a theoretical model to brand value on corporate economic value added and

economic value added.

5. Objective. To develop a methodology aimed to
verify and clarify a theoretical model determining
the impact of brand value on corporate economic
value added. ekonomipridétinei vertei teorinj
nustatymo modelj.

determine the impact of brand value on corporate : justification of its formation.

SUMMARY OF THE SECOND PART OF THE DISSERTATION

1l

Ill. APPLICATION OF THEORETICAL MODEL OF DETERMINATION BRANDS VALUE
IMPACACT ON CORPORATE ECONOMIC VALUE ADDED

6. Objective. To test a theoretical model aimed to 3.1.The projection of the research and methodology

determine the impact of brand value on corporate aimed at evaluation of brand value impact on the

economic value added value by applying it in the |:> economic value added.

sector of natural mineral water producers in 3.2. The discussion of the research findings on the

Lithuania. association between brand value and economic
value-added

3.3. The evaluation of a model aimed to determine the
brand value impact on the economic value added.

SUMMARY OF THE THIRD PART OF THE DISSERTATION

ige

CONCLUSIONS OF THE DISSERTATION AND DIRECTIONS FOR FURTHER RESEARCH

Fig. 1. A logical scheme of the dissertation

The size and structure of the dissertation. The dissertation consists of contents, lists
of tables, figures and annexes, introduction, three chapters, 9 subsections, broken down
into sections, conclusions and references. The dissertation contains 40 tables and 40 fig-
ures. The work comprises the list of 260 references and 14 annexes.

In an attempt to review the brand and its value, a company’s economic value-added
factors and their underlying economic theories, the first part of the dissertation provides
the analysis of the brand and its value features, highlights the value of the components
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necessary to be taken into account, presents a comprehensive analysis carried out into
brand value and its components, provides justification that brand value is a system, exam-
ines corporate economic value added and trends in value creating factors reveals, associa-
tions between the brand and corporate economic value added.

The second part of the dissertation deals with the justification of methodology aimed
to estimate the impact of brand value on corporate economic value added, particular focus
is laid on brand value estimation methods in terms of their economic, consumer and com-
plex characteristics, their strengths and weaknesses are highlighted, the problems related
to their application are revealed, a model aimed to determine brand value is modified.

| Brand value components l

/
/

=
v Y v

Market analysis

Brand
strength

Financial analysis Consumer analysis
= =
| Market |r_.‘ Consumer
t th strength |
ltregl 4 | £

In'tanglble Brand index
income
> Ifuture ’ Brand risk }
index

I - Brand value ‘

7 510138 AdY JO E:

_ sishjeuy

Fig. 2. A modified brand valuation model

Also, the analysis of corporate economic value added estimation methods as well as
their advantages and disadvantages have been carried out, a problematic comparative
analysis has benn carried out seeking to determine the most appropriate corporate eco-
nomic value added method of measurement (EVA). EVA has been selected due to the fact
that it provides a comprehensive reflection of the scale of a company’s economic value
added creation, ensures the creation of a performance measurement system and its appli-
cation in evaluating the performance. As a result of the research, a theoretical model en-
compassing a methodology aimed to determine the impact of brand value on a company’s
economic value added has been developed.

The aim of the proposed model is not to determine the factors of the brand or a com-
pany’s economic value added, but to put forward new ideas for the formation of a model
of the brand impact on a company’s economic value added model and the assessment of
the impact. The main contribution of this dissertation is to enrich the measurement of
the brand value impact on a company’s economic value added and provide an empirical
analysis of a new model.
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Numerical value of indices of a brand value impact on economic value added

v

v

v

Consumer brand value indices: Economic brand value indices: Economic value added (EVA)
indices:
e Awareness level e Market strenght level e Operating profit before
e Quality perception e Profit level interest and taxes (EBIT)
e Loyalty level e Marketing investment rate e Weighted capital costs
e Association level e Current net brand value (WACC) (-)
¢ Image rating e Structure of assets (+)
¢ Benefit e Company size and growth (+)
* Innovation e Branch (+)
e Business risk ()

v v v

‘ Brand value canculation ‘ ‘ EVA canculation

v v

‘ Determining a brand value impact on corporate economic value added (EVA) ‘

Fig. 3. A theoretical model of the brand value impact on a company‘s economic value added

The third part of the dissertation comprises a logical scheme of an empirical research
into the testing of a theoretical model aimed to determine the impact of brand value on
a company’s economic value added in the sector of the Lithuanian natural mineral water
production.

I Analysis of the natural mineral water producers’ sector in Lithuania |

Expert and multicriteria
evaluation

Questionaire survey
m col nies
To test brand value
components and their
weights

2 72 T "
Natural mineral water Natural mineral water
consumersin Lithuania producersin Lithuania

M
Brand index Brand revenues,
acompany’s value added

Procedure of determining a brand value impact on economic value added has been tested and
upgraded by applying a multiple regression model

Financial analysis of

Formulating
research
objectives

To determine brand value
and economic value
added

To identify the brand value
criteria and their weights

Selecting research
participants

Finding

Fig. 4. A logical scheme of an empirical research
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The selected research logic (see Fig. 4) integrates a combination of qualitative and
quantitative research methods and is based on the objective of the quality assurance of
the content and the results obtained, focusing on the benefits of practical application of
the research findings and the achievement of the main objective of this dissertation. First,
the analysis of the natural mineral water sector in Lithuania has been carried out. In the
second part, a continuous expert evaluation aimed at determining the sector’s consumer
brand value components and their weights as well as the measure of the brand strength has
been discussed. In the third part, on the basis of a questionnaire survey, the components
of consumer brand values have been tested and a consumer brand index has been formed.
In the fourth part, a financial analysis of companies has been performed to determine the
value of their owned brands and created economic value added. The fifth part involves
the verification and presentation of an adjusted model aimed to determine the impact
of brand value on a company’s economic value added and obtained by using a multiple
regression method.

Taking into account the course of arrangement of an empirical survey, the first stage of
the research has focused on the identification of the brand value forming factors and their
weights. Further, on the basis of the assessment provided by 11 experts and application
of multicriteria, the consumerism brand value components and their weights were puri-
fied and subsequently verified by a questionnaire survey conducted among the Lithuanian
natural mineral water consumers.

Table 1. The most significant brand value components and their weights

Sums of | Significance
Expert assessment expert coefficient
estimates (weight)

Brand Brand awareness 7.87 0.025
awareness Brand recognition 7.9 0.025

Brand recollection 8.03 0.025

First choice of the brand 8.22 0.026
Brand Brand benefit 8.05 0.025
assoclations | pegty e 7.95 0.024

Packaging 791 0.024

Exclusivity 7.83 0.024
Experienced | Internal quality of the brand 8.28 0.026
quality e

Brand fredzbzlzt)./ (image) 8.04 0.025

Brand information
Brand Repeated purchase of the brand 8.30 0.026
loyalty X -

Brand purchase at a higher price 8.13 0.025

I will n.ot buy other brands if I find products of this 754 0.024

brand in a store
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In the third part, on the basis of conducting a questionnaire survey, the components of
consumerism values of brands have been verified by surveying 500 consumers of natural
mineral water in Lithuania and a consumerism brand value index has been developed/
constructed.

Table 2. The components of consumer brand value (n = 500)

Components

Factors and their values

Cronba-
chalpha

Brand
awareness
(58 per cent)

« »

I am well aware of the “x
brand mineral water

-0.017

0.0909

0.161

-0.031

I well recognize the graphic

« »

symbol (logo) of the “x
brand

-0.121

0.0681

0.256

0.086

I easily remember the
advertising messages of the

« »

%” brand

-0.187

0.790

0.297

0.445

0.647

Brand
perceived
quality

(20 per cent)

Evaluate the quality of the

« »

%” brand mineral water

0.087

0.185

0.754

0.070

Evaluate the benefits of the

%” brand mineral water

0.108

0.209

0.636

0.024

Evaluate the packaging
of the “x” brand mineral
water

-0.031

-0.0014

0.756

0.136

0.601

10

11

Brand loyalty
(17 per cent)

« »

I always buy the same “x
brand mineral water

-0.156

0.197

0.362

0.580

If only I find the “x” brand
mineral water on the shel-
ves, I don’t buy any other
brands

0.295

-0.129

-0.016

0.779

« »

I would buy the “x” brand
mineral water, even if I
found out that its qualities
are no different from the
others

0.548

0.597

0.063

0.772

« »

I would buy the “x” brand
mineral water, even if I
found out that there better

« »

brands than “x

0.298

0.682

0.023

0.769

« »

I would buy the “x” brand
mineral water, even if it is
more expensive than other
brands

0.667

0.123

-0.120

0.356

0.571
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12 | Brand By purchasing and consu-

image/ ming the “x” brand mineral | 0.857 | -0.050 | 0.144 |-0.030
Associations | water, I feel unique
13 | (5 per cent) By consuming the “x” 0.838

brand mineral water, I feel
that I live in the pace of
modern life

0.861 | -0.072 | 0.054 |-0.094

The most significant component of the brand, as shown by the quantitative study, is
brand awareness (correlation coefficient 0.909), which explains as much as 58 per cent of
the dispersion of all the variables, brand loyalty (0.857), which accounts for 20 per cent of
the total of all the variable dispersion pattern, brand associations (0.861), which explains
as much as 17 per cent of all the variable dispersion, and brand image (0.857), which
explains as much as 5 per cent of all the variable dispersion. Thus, on the basis of the find-
ings obtained by the choice of brand survey carried out on the Lithuanian natural mineral
water market, a consumerism value index has been composed.

L,=0.58 1, +02L,+0.17 [, +0.051,, (1)
where: [; — integrated brand consumerism value index, I;; - prekés Zenklo Zinomumo
indeksas, I,;; - brand quality index, I,, - brand loyalty index, I, — brand association index
a, a, a; a; - brand index weights of factor analysis (n = 500) (effective condition a, + a,+
a;=1).

In the fourth part, the financial analysis of companies has been performed to deter-
mine their owned brand value and the created economic value added. On the basis of
the findings obtained and by taking into account the research criteria, the brand strength
assessment and the identification of corporate economic value added were carried out.
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Figure 5. The ratio of corporate brand value and EVA in 2014

An overview of the findings of the research and the indicators of the analysis showed
an association between a company’s volume of generated revenues, net income, invest-
ments in marketing, that depend on several key factors: net profitability, marketing costs,
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the level of competition in the sector, the company size and growth rates, the ratio of debt
and equity capital structure as well as the intangible and tangible assets.

The fifth part of the dissertation, on the basis of the results obtained from testing the
model aimed to assess the brand impact on a company’s economic value added, involves
the adjustment of a theoretical model using the multiple regression method. The research
employed five most relevant variables in terms of EVA: adjusted net profit (EBIT), the
weighted capital costs (WACC), assets (T), company size (ID) brand value(PZE). The
analysis of corporate brand value created by a company’s brand and its relationship with
the creation of a company’s value added and generation of value revealed the emergence of
a problem in terms of the fact that the natural mineral water sector comprises companies
that belong to a category of small and medium-sized enterprises, thus size of the company
(which has been calculated (by logarithm (sales revenues / assets)) had to be removed
from the model. Also, a decision has been taken with regard to the sector’s variable - all
of these companies are owned by one natural mineral water sector.

EVA = 2,772,484.46 + 0.85 EBIT - 316,408.20 WACC - 0.065 Assets + 0.61 PZV, (2)
where: o = 2,772,484.46, B = 0.85; Biyuce = 316,408.20, B = ~0.065, B,y = 0.06.

The table of the multiple linear regression analysis coeflicients provides for the conclu-
sions drawn on each of the indicators influencing EVA dependant variables, i.e. a strong
positive influence is observed in EBIT, a negative impact is visible in WACC (weighted capi-
tal costs), the structure of a company’s assets has no impact on EVA. The same findings
were observed by other authors if compared with the research conducted by Young and
O’Byrne (2002): they chose a windfall profit, as an expression of intangible assets, yet,
in this factor revealed no association their model, either. The brand value shows a strong
positive impact on EVA apart from the fact that it has a dual, direct and indirect effect (the
financial brand value shows the direct impact and immediately, the consumer value has an
indirect impact, because the consumer expectations, which largely determine the brand
value, are turned into money only within a certain period of time).

The results obtained by our research coincide with studies carried out in foreign coun-
tries and support the concept that the enhancement/increase of brand value has a positive
influence on a company’s economic value added. It can be argued that in this particular
case, the interdependence of profitability, brand and EVA is strong enough. A negative
relationship between the average weighted capital costs and EVA reflects the findings ob-
tained by many foreign scholars (Lin Zhilin, 2008; Young, O’Byrne, 2002) and shows that
the reduction of debt part in the capital structure can lead to an increase in EVA, but with
certain restrictions so that the alternative of equity capital financing would not become
significantly more expensive rather than financing from external sources. The absence of
association between the assets and EVA shows no trend, it only reflects the accounting
problems observed in intangible assets in Lithuania. Since, in our case the tangible assets
amounted to 97 per cent of the value of assets, it does not at all reflect the intangible assets
which, in theory, has an important influence on the economic value added.

In summary, it can be argued that the performed multiple regression analysis has
proved a positive brand impact on a company’s economic value added (EVA). An up-
graded method for assessing the brand impact on a company’s economic value added is
presented below (see Fig. 5).
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Numerical value of indices of a brand value impact on economic value added

v

v

v

Consumer brand value indices:

¢ Awareness level
e Quality perception
e Loyalty level

Economic brand value indices:

e Market strenght level
e Marketing investment rate
e Current net brand value

Economic value added (EVA)
indices:
e Operating profit before
interest and taxes (EBIT) (=)
e Weighted capital costs

e Association level (WACC) (-)

e Assets (-)

v v v

‘ Brand value canculation (+) ‘ ‘ EVA canculation ‘

v v

‘ Determining a brand value impact on corporate economic value added (EVA) ‘

Fig. 5. An upgraded impact assessment method

Figure 5 shows that the value of the brand has a positive (direct in terms of the financial
brand value and indirect in terms of the consumer brand value) impact on a company’s
economic value added. Other factors affecting a company’s economic value added is the
operating profit before interest and taxes EBIT (a strong positive influence) the weighted
capital costs (a strong negative influence), while the structure or the changes in assets have
no significant impact on EVA.

The conclusions of the dissertation:

Having reviewed the concepts of brand value and a company’s economic value add-
ed as well as their underlying economic theories, identified the associations between the
brand value and economic value added concepts, analysed and systematisied the methods
that determine the brand value impact on a company’s economic value added, the author
of the dissertation has developed a theoretical model, aimed to determine the impact of
brand value on a company’s economic value added, established a methodology which in-
tegrates quantitative and qualitative research methods as well as financial analysis, verifies
the relevance of the model developed by the dissertation, thus allows to test and adjust the
suitability of the newly-established model to determine the brand impact on a company’s
economic value added. Based on the dissertation procedures, carried out as listed above,
the following conclusions shall be drawn:

1. The increasing competition in modern markets of merchandise and services leads to
a crucial role of brand value in the creation of the corporate economic value added.
Both, researchers and practitioners recognize that an effective brand is seldom expo-
sed to negative changes in the market, yet it but ensures the company’s increasing sales
revenues and the creation of value added.

2. A number of foreign and Lithuanian authors have examined the concept of the brand
as a composition of various elements, as an intangible asset, an innovative and intel-
lectual capital. Taking into account the problem, object and aim of the research, the
brand definition has been adjusted, where the focus is laid not only on the physical
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characteristics of the brand, such as brand name, symbol and logo, but also on its intan-
gible characteristics (quality, prestige, expectations, perception of associations) that help
to distinguish the goods from competing goods and gain a certain competitive advantage.
In this case emphasis is laid on the brand’s associations with the creation and enhance-
ment of a company’s value added and seeking for economic benefit and assurance of a
competitive advantage in the market. A key element of the brand is its value, which is
seen as an integrated system, affecting not only consumers but also making an economic
impact on the company. Many scientists believe, that the consumer value of the brand
can be analysed through the following dimensions: brand awareness, brand associa-
tions, perceived quality, benefit to the consumer, brand loyalty. When examining the
brand in economic terms an attempt is made to measure the brand profit and future
revenues, branding costs, the excess price, share price and the value added that is cre-
ated by the company.

A summary of a corporate economic value added concept shows that it is created when
the company’s revenues are higher than the costs of such revenues, while its increase in
the company is most commonly a strategic company’s management objective which is
achieved by combining the solutions of strategic management, investment and finan-
cing. The assessment of a company’s economic value added and the EVA generating
factors in each enterprise can be a diverse and fruitful indicator of a business status,
which may impact a company’s profitable growth, corporate planning and organisa-
tion. The most emphasis of this study has been laid on the examination of brand im-
pact on a company’s economic value added, among other factors creating a company’s
economic value added.

An additional understanding of the associations between brand value and a compa-
ny’s economic value added has been suggested by showing that a company’s economic
value added changes with the changing the brand value. Overall, the research findings
revealed that brand value has both a direct and indirect impact on a company’s value
added. A direct impact implies that the brand value growth enhances a company’s
financial value, while an indirect impact is observed when the increasing brand value
increases customer loyalty to the company’s brands, the company’s economic value
added and a competitive advantage in the market, while the latter, in its turn, increases
the economic value added created by a company.

The methods determining brand value and a company’s economic value added have
been analysed and structured. When summarising the analysis of brand valuation
methods, a methodology of method grouping proposed by Mirzaei, Gray, Baumann
(2011) has been selected which allows grouping the methods to consumerist, econo-
mic and complex in accordance with their functions, a comparative analysis of the-
se methods has been conducted. The consumer brand valuation methods reflect the
expectations of consumers and their attitude towards brands. The economic valuation
models measure the brand value based solely on financial indicators, by comparing the
balance and market value, discounted cash flows, but excluding the intangible brand
value. The weaknesses of both the models are compensated by combined brand value
measurement methods that integrate both, the consumer and economic brand value.
It is worth noting that such methods are found to be complex and expensive, thus,
not every company is able to apply them. The formation of a theoretical model as
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well as the selection of the brand value components employed the Interbrand method
which, according to many scientists, is a complex method that integrates the brand-
influencing factors that reflect the consumer, market and financial value of the brand.
This method is most commonly applied by practitioners to determine the value of
the brand because of the fact that the authors are well enough aware of its calculation
methodology, in contrast to others who consider the methodology to be a commerci-
al secret of a company. When summarising the corporate value-added measurement
methods, they were grouped into the financial and non-financial methods by their
functions and their comparative analysis was carried out. The financial methods are
focused on short-term goals, return on investment, the increase of the owners’ assets
rather than the creation of the value added. The non-financial evaluation methods
have certain limitations because of the subjective selection of the financial and perfor-
mance indicators, thus the algorithm of their application is different in every compa-
ny, so it is impossible to objectively perform a comparative analysis/benchmarking of
companies. The construction of a theoretical model and the selection of the compo-
nents of economic value added employed the EVA (economic value added) financial
evaluation method. The EVA method has been selected as it fully reflects the scope
of the creation of a company’s economic value added and assures the development of
performance measurement system and its application in measuring performance.

6. A theoretical model which was developed to estimate the impact of brand value on a
company’s economic value added, was based on the following assessment principles:
complexity, consistency, priority, simplicity, validity, accuracy, comparability, wide ap-
plicability. A complex/integrated approach is considered to be essential because the
model proposed in the dissertation provides a complex assessment of a number of
fragmented factors of a brand and a company’s economic value-added, thus their as-
sessment is carried out by means of integrated/complex value determination methods.
The model employed to assess the impact of brand value on a company’s economic
value added consists of 3 phases: 1) identification of brand value and indicators impac-
ting a company’s economic value added; 2) assignation of the numerical values to the
indicators; 3) uniting the indicators that reflect a brand value impact on a company’s
economic value added. The development of a theoretical model involved carrying out
the analysis of similar empirical studies that revealed only a fragmented research so
far carried out into a brand value impact on a company’s economic value added. The
most scholarly attention was focused on the consumer value impact on a company’s
financial indicators (profitability, capital return, etc.). Also, there are quite a number
of empirical studies analysing the direction and strength of factors influencing EVA.
This fact can be explained by a scholarly interest in the search for factors impacting
a company’s economic value added. Nevertheless, little disclosure is observed of the
factor of brand value impacting corporate economic value added. In most cases, a
multiple regression and correlation analysis has been employed, while a factor analysis
facilitated a selection of significant factors.

7. 'The main contribution of this dissertation is the upgraded measurement of the brand
value impact on the value created by the company as well as the introduction of an em-
pirical analysis of a new model. The benefit and the uniqueness of the theoretical mo-
del is visible from the fact that it facilitates the examination of the impact of the brand
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10.

value components on the value created by a company: their new necessary quality
features and characteristics, the associations between consumer and financial value,
flexibility, availability, convenience, integrity and the associations between a compa-
ny’s economic value added and brand value components. A practical application of
the model is carried out through a diagnostic function of the model: the possibility of
using the model to identify the weaknesses of the brand value components and levels,
the emergence of problems in these components and levels and take action to deal
with them in order to determine the elements, properties, the environment and the
factors that affect the value created by the company, and thus to obtain a synergy effect.
A methodology has been developed, which allows the testing and upgrading of the
theoretical model desined to determine the impact of brand value on a company's
economic value added, submitting proposals for further application of the model. The
proposed methodology is based on a combination of qualitative and quantitative re-
search methods, a sectoral, financial and statistical corporate analysis. The qualitative
study involved a combination of expert assessment and multiple criteria assessment
(COPRAS) methods. The quantitative study was based on secondary sources - sectoral
analysis, corporate financial analysis and consumer opinion survey data analysis. The
validation/testing of brand impact on a company’s economic value added (EVA) mo-
del was carried out by using multiple regression analysis, which was selected under the
influence of studies conducted by other scholars.

An empirical study has been carried out seeking to apply the theoretical model de-
termining the impact of brand on the company’s economic value added, to natural
mineral water producers in Lithuania. Firstly, the empirical evaluation of the model
focused on the analysis of the Lithuanian natural mineral water sector. The analysis
showed that the Lithuanian natural mineral water sector has been characterised by
the signs of a mature market dominated by 2 effective brands. Furthermore, the ana-
lysis of the corporate capital structure revealed that after the global financial crisis of
2008-2010, the debt-equity ratio has significantly changed, i.e. the borrowed capital
in the capital structure significantly reduces. The examination of the company’s ratio
of tangible assets showed the pre-dominance (97 per cent) of tangible assets (land,
equipment, products, etc.) in the asset structure. On the one hand, this fact reflects the
specifics of the relevant manufacturing companies, on the other hand, the value added
created by brands and other intangible assets has not been included in the accounting
records of the enterprises. Since this sector is characterised by a relatively large threat
of direct and indirect competitors, a substantial amount of funds is spent on marke-
ting: advertising, promoting sales in outlets and expansion of sales channels. Therefo-
re, the brands of this sector are attractive to the market.

The significant components and constructs of the brand consumerism value have been
singled out on the basis of expert assessment and multiple criteria assessment method
(COPRAYS), which were subsequently verified on a quantitative survey (questionnai-
re). On the basis of a quantitative survey, brand value components and their weights
were tested. The survey showed that the most significant brand components according
to customers are as follows: brand awareness (characteristic to 58 per cent of consume-
rist brand value), brand loyalty (20 per cent), brand associations (17 per cent), brand
image (5 per cent). Thus, according to the results obtained from a choice of brand
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survey carried out on the natural mineral water market in Lithuania, a consumerist
value index has been constructed and indentification of core consumer brand value
dimmensions. The contribution of the dissertation is the consumerism brand value
index construction. A suggestion has been made to supplement the constructed model
with the components of a synthesised consumerism brand value (expert assessment
and the factor analysis of the survey results).

11. The financial analysis of the findings obtained in the research carried out into the Li-
thuanian natural mineral water sector revealed several trends. First of all, a few trends
were observed when assessing the dynamics of a company’s generated revenues, net
income as well as an investment into marketing. Further calculation of EVA and the
impact of the factors initiating it, (as seen from the graphical data presentation), a po-
sitive relationship with EBIT is observed. The analysis also showed a negative associa-
tion of WACC (weighted average capital costs) with EVA, i.e. the smaller the amount
of the borrowed capital in a company’s equity, the higher the EVA. The examination of
the ratio of the assets and EVA revealed no uniform trend: in some cases, the growth in
a company’s assets had a positive influence on EVA (UAB “Bir$§tono mineraliniai van-
denys®, UAB “Neptino vandenys“), whereas in other cases - a negative impact (UAB
»Elmera®“). The examination of the relationship between brand value and EVA at the
corporate level (examination of the dynamics observed through 7 years), the results
were diverse: a positive correlation was found in 3 out of 5 cases, in other cases there
was no association recorded. This finding showed that a deeper analysis of these sec-
torial indicators is necessary in order to determine the overall trends of the economic
value added observed in the enterprises of this sector.

12. On the basis of a multiple regression, an adjusted theoretical model aimed to assess
the brand value impact on enterprise economic value added was tested. The research
findings showed a strong positive relationship between EVA, brand value and EBITA,
negative— with the WACC (weighted average of capital costs) and no association was
found between the brand value and the assets or company size (which had to be rejec-
ted due to company size). This finding partly confirmed the research data obtained by
other foreign scholars. The limitations of the research such as the sample of companies
and the disregard of several factors like the size of the companies and their growth
potential, the value of the sector and the intangible assets are likely to lead to further
studies in Lithuania.

13. The empirical research was carried out seeking to identify how the consumerist brand
valuation can be performed and integrated into the financial branding and perfor-
mance analysis and determine how the impact of financial and managerial levers on
brand value could result in the economic added value of a company. This methodology
makes it possible to eliminate the gap between marketing and finance, to justify the
investment into brands and allocation of resources to meet consumer expectations, to
attract and retain them form a financial point of view. This method could facilitate the
solution of a problem encountered in evaluating the efficiency of marketing actions.
This dissertation mainly contributed to the field by the development of a new metho-
dology to measure the brand value impact on a company’s economic value added and
the provision of an empirical evaluation of the model.
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14. Overall, it can be stated that the determination of the brand value impact and the
evaluation of its effect on the economic value added (EVA) have major advantages in
terms of assessing a company’s performance and in the processes of shaping the future
financing strategies, management solutions and strategic issues related to branding.
The EVA value changes are closely related to the brand value and the size of capital
costs, thus a company’s assets and its capital structure have a significant impact on
the volume of EVA. It is obvious that empirical support is effective when provided for
the financial, market and consumer brand value, which promotes the growth of EVA
volume due to the fact that as EVA reveals the association between both, profitability
and use of capital allocated to earn the profit. The development of brand valuation
methods and the findings of the empirical study analysis suggest that the significance
of brand valuation in terms of the brand being part of a company’s intangible assets is
continuously growing. Therefore, the brand valuation modeling methods have to be
supplemented framework of factors that create consumer market brand value which
determines the strength of a brand index. A practical application of the model can be
carried out via a diagnostic function of the model: the possibility of using the model to
identify the weakest brand value components and levels, the problems that are likely to
emerge in them and take steps to overcome them in order to determine the elements,
characteristics, environment and factors affecting a company’s economic value added.

Directions for further research:

* The object of the research, the brand impact on a company’s economic value added
by extending it to the assessment of consumer brand value and financial value of its indi-
vidual components, the developed model aimed to evaluate the brand value impact on a
company’s economic value added may be supplemented by the estimation of the financial
and economic benefits as well as risk assessments.

* To determine the consumer brand non-monetary valuation, other qualitative and
quantitative evaluation methods may be applied. Another study may be carried out to
identify the field of their application and justification.

* A model developed to determine the impact of brand value on a company’s eco-
nomic value added may be compared with similar models, suggested by foreign scholars,
i.e. to compare brand indicators obtained by both, Lithuanian and foreign researchers, as
well as their contributing factors and their interaction. An independent study may carry
out research into the reasoning of the mentioned factors.

* The model which has been developed by the dissertation consists pattern can be
adapted and empirically tested in other economic sectors and enterprises of different size
in Lithuania. This would allow identifying and comparing the nature and strength of the
factors creating corporate brand value and economic value added. It would be beneficial
to businesses operating in Lithuania seeking to improve strategic business solutions and
operational performance assessment methodologies. These considerations may pave the
way for further research to be carried out in this field in Lithuania.
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THE APPROVAL AND DISSEMINATION OF THE FINDINGS
OF SCIENTIFIC RESEARCH
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Siuolaikinei ekonomikai turi jtakos globaliis pokyciai ir konkurenciné aplinka, kuri keicia verslo
jmoniy turto prigimtj bei pridéting verte kurianciy veiksniy pobudj. Prekés zZenklas kaip varto-
tojy liukescius atspindintis nematerialusis turtas veikia jmonés pridétinés vertés kirrimo turinj ir
specifikg, kuri komplikuoja prekés Zenklo ir jmonés kuriamos verteés jvairialypiskumas, jvertinimo
kiekybiniais ar kokybiniais matais sudétingumas. Disertacijos tyrimo tikslas — atlikus prekeés Zenklo
poveikio jmonés pridétinei vertei teoring analize, parengti prekés zenklo vertés poveikio jmonés
ekonominei pridétinei vertei nustatymo modelj.

Konstruojant teorinj modelj panasiy empiriniy tyrimy analizé parodé, kad prekeés Zenklo poveikio
jmoneés ekonominei pridétinei vertei analizé tirta fragmentiskai. Sudarytas prekés Zenklo komplek-
sinio vertinimo modelis apima prekeés Zenklo vertés ir ekonominei pridétinei vertei jtakos turinciy
rodikliy indentifikavimg; skaitinés reik§més rodikliams suteikimg; prekeés Zenklo vertés poveikio jmo-
nés ekonominei pridétinei vertei rodikliy apjungimg. Pasitilyta tyrimo metodika remiasi kokybiniy
(ekspertiniju ir daugiakriteriniu vertimu (COPRAS)) ir kiekybiniy (anketinés apklausos, sektorinés,
finansinés ir statistinés jmoniy analizés bei daugialypés regresijos modeliu) tyrimy metody deriniu.
Taikant sudarytq prekeés zenklo poveikio jmonés ekonominei pridétinei vertei modelj gali buiti ver-
tinami jvairaus pobudzio verslo jmoniy verslo projektai, taip gali biti naudojamas kaip jrankis
uztikrinant strateginius prekiy Zenkly valdymo ir plétros sprendimus bei efektyvy verslo valdymo
sprendimy priémimg ir vertinimg, jvertinant pridétinés vertés kiirimg verslo jmoneése.

Modern economy is being continuously impacted not only by the global changes, but also by the
competitive environment that are altering the nature of corporate property and the origin of the fac-
tors creating value added. In terms of intangible assets, brands are reflecting consumer expectations
and impact the content and specifics of a company’s creation of value added, that is complicated
the brand and the company's value creation versatility, measurement unit, other quantitative or
qualitative measure of complexity. The aim of the dissertation - on the basis of a theoretical analysis
carried out on the impact of the brand on a company’s value added, to develop a model aimed at de-
termining the impact of the brand on its company’s economic value added and verify it empirically.
The construction of a theoretical model and similar empirical studies has shown that the company's
brand exposure to economic value added analysis studied in a fragmentary way. Composed brand
value impact on company's economic added determination model includes brand value and eco-
nomic value added indicators affecting Identification; numerical values of parameters of the grant;
the brand value of the company's impact on the economic value added indicators bundling. The
proposed research methodology is based on qualitative (expert evaluation and multiple assessment
(COPRAS) methods) and quantitative (questionnaire surveys, sectorial, financial and statistical
analysis company) a combination of research methods.

The application of proposed brand value impact on economic value added determination model
can be seen in various types of business investment projects; can be used as a tool for providing
strategic branding and development solutions and efficient business management decision-making
and evaluation in order to provide added value creation in businesses.
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