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Siandien jau yra neabejojama prekeés zenklo teikiama verte jmonei, tadiau vertés apskaiiavimo
principai vis dar iSlieka smarkiai besiskiriantys tarp skirtingy su Siuo turtu susijusiy specialisty grupiy.
Egzistuoja didziule atskirtis tarp skirtingy teorijy, kurios nepadeda judéti link vieningo vertinimy
principy taikymo. Sio darbo tikslas — remiantis literatiiros apzvalga ir atliktu empiriniu tyrimu,
apskai¢iuoti ,,Auga Group®, AB galutiniam vartotojui skirty produkty prekés Zenklo verte. Sio tikslo
igyvendinimui buvo iskelti Sie uzdaviniai: 1) ISanalizuoti prekés zenklo kaip nematerialiojo jmonés turto
dalies ypatybes ir atsakyti, kodél privalu zinoti jo vertg; 2) apZvelgti akademing literatiira, aptariancia
skirtingus prekés zenklo vertés apskaiciavimo aspektus, jvardinti pagrindinius jy skirtumus ir spragas,
jvertinti pasauling ir Lietuvos apskaitos standarty metodologijas; 3) jvertinti mokslinéje literatiiroje
nejvardintus, taciau Siandien ypa¢ didel¢ svarba turinCius faktorius, prisidedancius prie prekés zenklo
vertés augimo; 4) suformuoti prekés Zenklo verte lemianc¢iy veiksniy tyrimo metodologija; 5) remiantis
literatliros apzvalga ir pasirinkta metodologija, atlikti prekés zenklo vertés apskaiciavima ir pateikti
iSvadas bei rekomendacijas.

Mokslinés ir dalykinés literattiros analizé parodé, jog egzistuoja keli skirtingi poziiiriai ] prekes
zenklo vertés vertinimg. Pagrindiniai jvardijami Kintamieji - subjektyvumas ir vartotojo nuostaty
finansinis vertinimas. Taip pat darbe yra pateikiamas nenagrinétas tinklo efektas, kuris prisideda prie
vertés augimo, ir iSpléstas rizikos aiskinimas. Siam darbui parengti $alia jmonés analizés ir finansiniy
duomeny vertinimo buvo atlieckamas ir kiekybinis tyrimas, kurio pagalba galima jvertinti vartotojy

nuostatas ir taip iSmatuoti jmonei priklausancio turto verte. Rezultatai buvo skaiiuojami trimis



scenarijais — optimistiniu, realistiniu ir pesimistiniu, taip suteikiant jmonei jrankj pagal jvykdomus

rezultatus gebéti priimti strateginius sprendimus.
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Today there is already no doubt about the value a brand provides to a company. Problem arises
that the principles of measuring value vary greatly between different groups of professionals involved
with brand equity. There is a big difference between the different theories that do not help to move
towards a uniform application of the principles of evaluations. The aim of this work is to calculate the
brand equity value of Auga Group, JSC end-user products based on a review of the literature and an
empirical study. To achieve this goal, the following tasks were set: 1) To analyze the characteristics of
a brand as an intangible asset of a company and to answer why it is necessary to know its value; 2) to
review the academic literature discussing the aspects of brand value measurement, to identify their main
differences and gaps, to evaluate the global and Lithuanian accounting standards methodology; 3) to
evaluate factors that are not mentioned in the scientific literature, but which are especially important
today, when discussing brand value growth; 4) to form the research methodology of the factors
determining the value of the brand; 5) based on the literature review and the chosen methodology,
measure the value of the brand and provide conclusions and recommendations.

An analysis of the scientific and subject literature shows that there are several approaches to
brand equity valuation. Subjectivity and financial evaluation of user preferences are identified as key
variables. In addition to the company’s analysis and evaluation of financial data, a quantitative study
was conducted to prepare this work, proposing a solution to how consumer attitudes can be calculated

and help in brand equity valuation. The results were calculated in three scenarios - optimistic, realistic



and pessimistic, thus giving the company the tool to be able to make strategic decisions based on

achievable results.
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IVADAS

Temos aktualumas. Kiekvienas pagamintas produktas ar paslauga yra nukreipta j vartotoja. Tai tinka
tiek pelno siekianciai, tiek ir nesiekianciai bendrovei — visos naudoja prekés zenklus, jog tiek save, tiek
ir produkta ar paslaugg vartotojai galéty identifikuoti. Siandien prekés zenklas yra kritiné kiekvienos
imonés turto dalis — gali buti licencijuojama, parduodama, o produktas ar paslauga su prekés zenklu gali
generuoti aukStesnes pajamas arba kurti konkurencin] pranasumg. Prekés zenklas privalo biti
suvokiamas ne tik kaip identifikacinis jrankis, bet veikiantis bei jungiantis visg organizacija.

Augant prekés Zenklo svarbai atsirado dvi mokslininky stovyklos, pasitliusios du skirtingus
prekés zenklo vertés apskai¢iavimo biidus. Pirmoji pasiiilé prekés zenklg vertinti per jo rysj su vartotoju
—nagrin¢jamos sukeliamos emocijos, jausmai, prisiriSimas. Tai leidZia prekes Zenklu pazyméta produkta
ar paslaugg parduoti su kainos premija. Tuo tarpu antra stovykla skatina prekés Zenklg jvertinti finansine
verte, kaip turtag — tokiu atveju jmoné gali tiksliau naudotis turimais iStekliais ar priimti strateginius
sprendimus susijusius su prekés zenkly naudojimu (pardavimas, licencijavimas). Abi mokslininky
sroviy teorijos néra be didesniy problemy. Pirmuoju atveju gautas rezultatas labai veikiamas
subjektyvaus pozitrio ir konteksto, o antruoju, kaip rodo viesai paskelbta informacija, galutinés vertés
tam paciam prekés Zenklui gali skirtis kartais. Tarp mokslininky taip pat atsirado kKurian¢iy integruotus
modelius, taciau pastarieji neatrodo kaip stipri alternatyva rinkoje esantiems metodams. Juo labiau
egzistuoja plati skirtingo tos pacios sagvokos naudojimo problematika — integruoti neatrodo labiau
integruoti nei finansiniais duomenimis paremti modeliai.

Taip pat egzistuoja ir prekés Zenklo vertés vertinimg apibréziantys tarptautiniai (38 turto
apskaitos standartas) bei Lietuvos (13 verslo apskaitos standartas) apskaitos standartai, kurie pateikia
metodus, pagal kuriuos galima biity ta prekés Zenklo verte pamatuoti. Vertinant abu standartus tiek
i8ryskéja nemazi skirtumai, tiek jie atrodo nepilnai atliepia mokslinéje literatiiroje nagrinéjama teorija.
Juo labiau, kritiSkai vertinant pasitlytus modelius i8ryskéja, jog didZioji jy dalis jprastai negali biiti
pritaikomi realybéje.

Vertinant mokslinius darbus taip pat triksta daugiau informacijos, kuri biity labiau pritaikyta
Siems laikams. Kadangi pagrindiné metodologija atsirado dar praeitame tiikstantmetyje, bei buvo tikslas
procesa padaryti kiek jmanoma labiau pritaikyta pla¢iam naudojimui, nuoSalyje buvo palikti tokie
aspektai kaip tinklo efektas, atsirades su technologijy didesniy paplitimu, kuris padeda paaiskinti prekés
zenklo vertés augimg juo daugiau auditorijos apie jj zino. O tokiai visuomeninio Zinojimo procesui
didele jtaka gali daryti Siuolaikinés technologijos, neegzistavusios tuo metu, kai buvo sukurtos pirmosios
metodologijos. Taip pat darbuose beveik néra raSoma apie rizikos jvertinima, kuris $iame darbe yra

vertinamas per prekés zenklo gyvavimo laikotarpj, ir per jo ry§j su vartotoju.
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Darbo naujumas. Vertinant moksling literatiirg ir rinkoje taikomas praktikas prekés zenklo vertinimas
iSlieka nevienareikSmis. Egzistuoja daugybé skirtingy ir daznai viena kitai prieStaraujanciy teorijy,
neprisidedanéiy prie teigiamos praktikos formavimosi. Sis darbas bando jrodyti, kad egzistuoja didziulé
tuStuma panasiam darbui, o kiek iSpléstinis prekés zenklo vertés vertinimo pozitris leidzia kiek kitaip
pazvelgti | visg vertinimo procesa. Tuo paciu literatliroje rasty ir bendrai rinkoje naudojamy
metodologijy geryjy praktiky sujungimas j vieng vertinimo metodologijg sukuria galimybes kurti
dialoga geriausio sprendimo paieskai. Sis darbas — biidas pabandyti sujungti abiejy mokslininky sroves
ir pateikti prekés zenklo vertés apskaiCiavimg tiek jsivertinus vartotojy nuostatas, tiek ir pateikiant
finansing prekés Zzenklo verte ir uzpildyti egzistuojancias teorines bei praktines prekés zenklo vertés
vertinimo spragas.

Moksliné problema. Kaip apskai¢iuoti prekés Zenklo verte jsivertinus jmonés finansinius duomenis ir
prekés zenklo rysj su vartotojais?

Mokslinis objektas. Prekés zenklo verté.

Tikslas. Remiantis literatiiros apzvalga ir atliktu empiriniu tyrimu, apskai¢iuoti ,,Auga Group®“, AB
galutiniam vartotojui skirty produkty prekés Zenklo verte

Mokslinio darbo uZzdaviniai.

1. ISanalizuoti prekés zenklo kaip nematerialiojo jmonés turto dalies ypatybes ir atsakyti, kodél
privalu Zinoti jo verte.

2. Apzvelgti akademing literatiira, aptariancig skirtingus prekés zenklo vertés vertinimo aspektus,
jvardinti pagrindinius jy skirtumus ir spragas, jvertinti pasauling ir Lietuvos apskaitos standarty
metodologijas.

3. Ivertinti mokslin¢je literatiiroje nejvardintus, tafiau Siandien ypa¢ didel¢ svarba turincius
faktorius, prisidedancius prie prekés Zenklo vertés augimo.

4. Suformuoti prekés zenklo verte lemianciy veiksniy tyrimo metodologijg.

5. Remiantis literatiros apzvalga ir pasirinkta metodologija, atlikti prekés Zenklo vertés vertinimg
ir pateikti iSvadas bei rekomendacijas.

Darbo struktiira. Pirmojoje darbo dalyje bus aptariama prekés zenklo vieta jmonés turto analizéje,
holistinis poziiiris ] jo valdyma. Taip pat placiau aptariami mokslingje literatiiroje pateikiami skirtingi
prekeés Zenklo vertés vertinimo aspektai. Toliau apzvelgiami tarptautiniai ir Lietuvos apskaitos standartai
apibréziantys prekés Zenklo vertés vertinimg ir faktoriai, prisidedantys prie vertés augimo, taciau
neapzvelgti mokslingje literatiiroje. Antroje dalyje bus formuluojama prekés zenklo verte lemianciy
veiksniy tyrimo metodologija. TreCiojoje dalyje bus aprasyta tyrimo eiga bei interpretuojant empirinio
tyrimo rezultatus apskai¢iuojama galutiniam vartojimui skirty produkty prekés Zenklo verté. Pabaigoje

pateikiamos i§vados ir rekomendacijos.
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1. TEORINE PREKES ZENKLO VERTES APZVALGA

1.1.  Prekés Zenklas kaip nematerialiojo turto dalis

Prekés zenklas yra neatsiejama kiekvienos jmonés dalis — ne tik kaip dalis turto, bet ir kaip
atpazjstamumo jrankis. Zvelgiant i§ istorinés perspektyvos, $iais laikais prekés Zenklo sinonimu tapes
angliSkas zodis ,brand“ yra kildinamas i§ senovés germany ir islandy Zodzio, reiskiancio jkaitinto
metalo jrankj (Gaski, 2019). Biitent tokia priemone anks¢iau buidavo Zymimas individualiy asmeny
turtas — ar tai baty darbinis gyvulys, ar ypatinga verte turintis dirbinys. Siandien yra visuotinai
pripazjstama, kad prekés Zenklas yra svarbi jmonés turto dalis, kurianti jmonés ilgalaikj konkurencinj
pranasumg (Narayan, 2012). Tinkamai kultivuojama ir auginama, ji gali didinti ir pacios jmonés
finansing verte bei prisidéti prie pagrindinio jmonés tikslo — pelno maksimizavimo. Pastarojo tikslo
siekiant, svarbu suprasti, kas formuoja prekés zenklo verte ir kokia jg veikian¢iy elementy dinamika.

Kadangi prekés zenklas yra neapiuopiamas daiktas, jis — dalis jmonés nematerialaus turto.
Pasak Bagdzitinienés (2013), nematerialus turtas — ,,Ilgalaikis, neturintis materialios formos nepiniginis
turtas, kurivo tkio subjektas disponuoja, naudoja tikintis gauti tiesioginés ir (arba) netiesioginés
ekonominés naudos ir jo vert¢é ne mazesné¢ uz nusistatyta minimalig nematerialiojo turto verte;
pastoviojo kapitalo dalis“. Cia yra pirma problema, kadangi po nematerialaus turto savoka jprastai
patenka visi jmonés disponuojami, bet neapCiuopiami, verte kuriantys elementai. Literatiiroje sutinkami
trys nematerialaus turto skaidymai (Zambon, 2003):

1. Teisinémis priemonémis apsaugotas nematerialusis turtas. | §ig kategorija patenka patentai,

prekés zenklo dizainas, logotipas (angl. trademark), naudojimosi turtu mokestis, teisés i
pavadinimg (angl. copyrights). Kitaip tariant, tai, ka galima pamatyti akimi ar kas yra
Jteisinta sutartimis.

2. Atskirai identifikuojamas nematerialusis turtas. Tai apima ne tik pirmame punkte paminétas
teisinémis priemonémis apsaugota nematerialy turtg, bet kartu ir informacijos sistemas,
tinklus, administracines struktiiras ir procesus, praktiné patirtis (angl. know-how) ir prekybos
paslaptys (angl. trade secrets). Visa, kas nebitinai gali bati saugoma teisinémis
priemonémis, tac¢iau kuria pridéting verte ir taip pat néra ap¢iuopiama.

3. Prestizo verté (angl. goodwill) ir neskaidomas nematerialusis turtas. Tai yra visas pries§ tai
minétas kategorijas apimanti nematerialiojo turto visuma, naudojama organizacijose bei
jmonges valdyme. Tai yra ir jmonés valdymo patirtis, ir iSskirtiné geografiné pozicija, ir
monopoling rinkos jéga.

Biitent pastaroji prestizo verté yra naudojama jvertinti nematerialyjj turta vykdomuose jmoniy

jsigijimuose ir susijungimuose. Prestizo vertei yra priskiriamas visas finansiniais skai¢iavimais
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nepaaiskinamas jmonés vertés pervirSis (Sinclair ir Keller, 2014) — vertés skirtumas, kuris atsiranda
jvertinus jmonés materialyjj turtg. Akivaizdi problema su prestizo verte yra ta, jog Si sgvoka aprépia taip
pat labai platy spektrg nematerialaus turto, kurio kiekvienas elementas gali kurti tam tikrg vertg — tai ir
patentai, ir teisés ] naudojima prekés zenklu, ir bet kas, kas néra materialu, bet gali atnesti verslui graza.
Naturalu, jog tai tuo paciu neleidzia viSoms Suinteresuotoms $alims tinkamai jvertinti atskiry jmonés
turta sudaranciy elementy verte. Skirtingi mokslininkai jvardija, jog finansy analitikams vis dazniau
tenka susidurti su situacija, kai materialus jmonés turtas nepadeda paaiskinti akcijy vertés augimo. Ne
vienas mokslininkas, sickdamas atsakyti j §j klausimg, savo tyrimais pri¢jo prie iSvados, jog S§is
skirtumas atsiranda dél prekés zenklo kuriamos vertés (Salinas ir Ambler, 2009; Yeung ir Ramasamy,
2007). Tai rodo, jog pacioS nematerialiosios turto vertés egzistavimas yra akivaizdus, tadiau savo
neapCiuopiama forma sukelia dideliy sunkumy jg apskaiciuojant.

Prie nematerialaus turto vertés apskaic¢iavimo problematikos prisideda ir tai, jog skirtingy darby
mokslininkai j tas pacias sgvokas bei situacijas Zvelgia skirtingai. Neretai angliskas prekés zenklo
terminas ,,brand* yra laikomas lygiu kitai sgvokai — ,trademark*, kuris lietuviskai turéty reiksti prekés
pavadinima ir suponuoja, jog kalba turéty biiti apie teisinj prekés zenklo statusg. Dar didesniu skirtingy
terminy skai¢iumi yra apibiidinamas nematerialusis turtas (Mackevicius, Giritinas ir Valkauskas, 2014),
o tokiai situacijai esant, tampa sunku apskritai vertinti tokj turtg sudaranc¢ius elementus. Subendrindami
moksling literatiirg mokslininkai Haigh ir Knowles (2004), pateiké dazniausiai pasireiskiancias prekés
zenklo reikSmes:

1. Prekés pavadinimas, logotipas ir kiti vizualiniai elementai. Prekés Zenklas kaip dizaino

Jrankis.

2. Platesnis elementy kiekis, j kurj jeina logotipas, pavadinimas, taip pat apimantis ir
verbalinius bei vizualinius i$pildymus, kurie gali bati apsaugoti intelektualine teise. Prekés
zenklas kaip teisiskai reglamentuotas jmonés turtas.

3. Holistinis jmonés ar organizacijos prekinis zenklas. Prekés zenklas — visg organizacija
apimantis konstruktas.

Pastarajai reikSmei ir bus skirtas $is magistro darbas, kadangi bitent strategiSkai jmoneés
valdomas prekinis Zenklas, ne vizualinis jo pateikimas, kuria verte organizacijai per konkurencinj
pranaSumg. Tai labai tampriai susij¢ su jmonés vertinimu pagal jos turimus iSteklius (angl. resource-
based view). Pagal minéta teorinj modelj, jmoné savo konkurencinj pranasuma kuria istekliy (materialiy
ir nematerialiy) ir Ziniy pagalba (Rothaermel, 2021). Prekés zenklas turéty buti traktuojamas kaip
Jmonés nematerialyjj turtg visaapimanti sagvoka — jis prisideda prie jmonés kultiiros kiirimo, i8skirtinio
ry$io su suinteresuotomis Salimis uZzmezgimo, teikia jmonei finansing verte. Verté¢ kuriama ne tik
suteikiant preke galutiniam vartotojui, taCiau suteikiant vert¢ placiam suinteresuoty Saliy ratui.

Papildomai, lyginant Siame darbe i$skiriamg prekés Zenklo savoka su prestizo verte, pravartu placiau



13

iSplésti pastarosios aiSkinimg. Prestizo vertés dydis, anot Gupta (2020), priklauso nuo psichologiniy
kriterijy: geranoriSky produkto ar paslaugos vartotojy, klienty, tiekéjy ir kity jmonés grandinei
priklausanc¢iy Saliy pozitirio | jmong. Apsibréziant vertés kitima pagal poziiirj | jmong, mokslininkai
netiesiogiai teigia, jog matuojamas vartotojo rySys su jmone, kai tuo tarpu holistinis vertinimas teigia,
jog prekés Zenklas yra vir§ jmonés — tai ir gamybos medziagos, ir parinkti tiekéjai, ir net tokie mazi
dalykai kaip darbo valandos per kurias teikiamos paslaugos ar pati aptarnavimo kokybé, visi paminéti
aspektai kalba apie suinteresuotos Salies santykj su konkrecia jmonés veikla, kurig visg jungia prekes
zenklas (Arvidsson, 2006). Prestizo verté, prekés zenklo vertés vertinimo kontekste, vis tiek islicka
svarbus konstruktas, kadangi prekés zenklas yra sudétiné nematerialiojo turto dalis (Mishra, 2016), o
prestizo verté yra visuotinai priimtas apskaitos standartas, jvertinantis skirtuma tarp jsigytos jmoneés
turto tikrosios vertés ir jsigijimo kainos. Sio darbo autoriaus nuomone, prestizas turéty likti kaip
apskaitos apibrézimas, kuriuo tas skirtumas yra jvardijamas. Atlikus moksliniy darby analiz¢ galima
izvelgti, jog yra pasirenkamas lengviausias budas ir nesiryztama placiau kelti klausima, kokie elementai
labiausiai prisideda prie prestiZzo vertés ir kaip tie skaiciai galéty padéti suinteresuotoms Salims vertinti
imoniy veikla. Isivertinus, jog prestiZo sagvoka apima per platy verte kurianciy elementy spektra, $iuo
moksliniu darbu taip pat yra siekiama atsakyti j klausima, kaip elgtis jmonéms ar iSorés investuotojams,
kurie nori jsivertinti biitent prekés zenklo suteikiamg pridéting verte.

Kaip nagrinéja Paugam ir Kiti (2016), prekés Zenklas turi skirtingg vert¢ vartotojams ir verslo
atstovams. Vartotojams — tai produkto ar paslaugos personifikacija, suteikianti galimybe¢ asmens
saviraiSkai per jmonés sukurtg ,,asmenybe* (Belk, 1988), 0 jmonei — tai jrankis iSsiskirti rinkoje bei joje
kurti rysj, formuoti vartotojy lojalumg, parduoti produkta su didesne marza, sumazinti vartotojy
atmetimo rodiklius, didinti paklausa, sumazinti veiklos bei kapitalo sagnaudas, darbuotojy iS§saugojimo
jmongje islaidas (Salinas, 2009). Zvelgiant i§ jmonés perspektyvos, vartotojy poZifiris tampa dar vienu
nematerialiuoju jmonés turtu (Gupta, 2009), kadangi juo naudojantis jmoné generuoja pajamas, o tai
sukuria galimybes augti jmonés rinkos vertei.

Siek tiek iSsiple¢iant apie vartotojo ir prekés Zenklo santykj, Kapferer (2012) isskyré tris
pagrindinius prekés Zenklo funkcijy blokus — mechaninj, maZzinantj rizikg ir malonumo:
Mechaninés funkcijos (apibrézia prekeés Zenkla kaip simbolj, leidziant] iSsiskirti i§ kity rinkoje
siilomy produkty):
1. Identifikacija: padeda vartotojui identifikuoti produkta greic¢iau, veikia Kkaip
diferenciacijos jrankis.
2. Praktiskumas: palengvina ateities pasirinkima.
MaZinancios rizika funkcijos:
3. Garantija: suteikia pasirinkimo uZztikrintuma kadangi produkto ar paslaugos kokybé

vartotojui yra Zinoma.
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4. Optimizacija: padeda identifikuoti geriausig alternatyvg 1§ esamy produkty ar paslaugy.

5. Personalizacija: prekés zenklas veikia kaip vartotojo asmenybés sustiprinimas,
priklausymo grupei statuso jgijimas arba patvirtinimas.

Malonumo funkcijos:

6. Zaismingumas: prekés Zenklas veikia kaip pasitenkinimo 3altinis.

7. Testinumas: ilgalaikis vartojimas kuria santykius.

8. EtisSkumas: prekés zenklas kuria pasitenkinima, kadangi yra laikomas neatsiejama
visuomenes dalimi (tvari veikla, pilietiSkumas).

Prekés Zenklas atlieka daugybe funkcijy ir kiekviena jy kalba apie tai, kad tai yra vert¢ kuriantis
imonés turtas, o pati verté kuriama per rySius su suinteresuotomis Salimis. IS pradziy prekés Zenklas téra
identifikacinis elementas, leidziantis i$siskirti nuo konkurenty. Su laiku prekés zenklas pradeda kurti
ry$i, tampa suinteresuotosios Salies veikimo dalimi (Bivainiené, 2011). Tai tampa aktualu tiek vartotojui
renkantis produkta, tiek tiekéjui, kuriam svarbu dirbti su garantijg kelian¢ia jmone. Vienas svarbus
teorinis modelis iSpleciantis ¢ia i$sakyta mintj — Kornberg (2010) suformuotas prekés zenklo dézés
modelis (1 lentel¢). Tai yra keturiy daliy matrica, reziumuojanti, kaip kito arba tebekinta suvokimas apie

prekés zenkla mokslinéje literattiroje.

1 lentelé. Prekeés Zenklo dézés modelis

Vadyba Strukttira
Organizacija ir _ _ . Prekés zenklas kaip jmonés
Prekeés zenklas kaip vadybos jrankis ) )
gamyba katalizatorius
Visuomené ir o ‘ . .
B Prekés Zenklas kaip simbolis Prekés Zenklas kaip medija
vartojimas

Saltinis: Kornberg, 2010, p. 31.

Modelis yra suskaidytas j dvi dalis, kurios akcentuoja skirtingus objektus — prekés zenkla kaip
jmonés jrankj valdant organizacija bei gamybos procesus ir prekés Zenklg kaip visuomenés bei joS
vartojimo dalj. Anot mokslininko, prekés zenklas turi judéti nuo organizacijos ir gamybos prie
visuomenes ir vartojimo. Pirmame kvadrate prekés Zenklas yra matomas kaip vadybos jrankis (Aaker,
1996). Antrajame — prekés zenklas yra vertinamas kaip jmonés katalizatorius (Hatch ir Schultz, 2008),
démesys yra Kreipiamas nuo vadybos kaip pagrindo j prekés zenkla, tampantj integruota jmonés veiklos
dalimi, po savimi jungiancia kitas jmonés funkcijas. Produktai yra laikomi iSvestine sékmingo prekés
zenklo plétojimo (angl. branding) rezultatu. TreCiajame kvadrate prekés Zenklas yra matomas kaip
zenklas (Danesi, 2006) — simbolis, kuris prisideda prie struktiiros pasaulyje formavimo. Vyksta prekés

zenklo kaip visuomenés dalies nagrin€jimas i§ vartotojo perspektyvos. Paskutiniame ketvirtajame
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kvadrate prekés zenklas yra jvardijamas kaip medija (Lury, 2004) — vartotojo visuomenés neatsicjama
dalis, institucionalizuota struktira, jungianti visuomeng¢, organizacijas ir individus. Remiantis savi
iSplétimo (angl. self-expansion) teoriniu modeliu, pagrindinis i§skiriamas Zmoniy troskimas — plésti savo
apibréziamo asmens konstruktg per istekliy, jgalinantj skirtingy perspektyvy ir identiteto jsigijima, taip
siekiant uzsibrézty tiksly (Aron, Aron ir Norman, 2003). Prekés zenklai geba ir veikia kaip isteklius —
suteikia Zmogui socialinj statusa ir realia nauda (Reimann ir Aron, 2009; Fournier, 2009). Zvelgiant
placiau, i§ semiotikos pusés, prekés zenklas susidaro ne tik individualiu lygiu, taciau individualaus ir
kulttrinio lygmens sintez¢je: susikuria teigiama griztamojo rySio kilpa, kuri leidzia tiek vartotojui
pasiekti savo visuomeninius tikslus, tiek ir pac¢iam prekés zenklui augi kaip svarbiam visuomenés
institutui (Rossolatos, 2015; O‘Guinn ir Muniz, 2009).

Stiprig vieta visuomenéje turintis prekés Zenklas jmonei gali suteikti nemazai privalumy. Mokslingje
literatliroje pateikiami tyrimai, jrodantys jog auksta prekés zenklo verté leidzia jmonei parduoti savo
produktg ar paslaugg su kainos premija bei mazina kaining konkurencija (Formisano, Pauwels ir
Zarantonello, 2020), didina pardavimy apimtis, pasitenkinimg produktu (Molinillo, EKinci ir Japutra,
2019), pozityviai koreliuoja su akcijos kainos augimu (Narayan, 2012; Yeung ir Ramasamy, 2007,
Urbanek, 2017), suteikia sglygas jmonei mazinti sgnaudas gamybos procesuose (Wilson ir Gilligan,
2005) o jau sukurtas prekés Zenklo jvaizdis gali biiti sekmingiau perduotas kitam jmonés gaminamam
produktui, atvirks¢iai nei jei jis buty kuriamas i$ naujo (Knapp, Hennig-Thurau ir Mathys, 2014). Imonés
rezultatai yra tampriai susieti su tuo, kaip jai pavyksta suvaldyti prekés Zenklo verte ir jg auginti, todel
sekantis skyrius yra skirtas iSsiaiskinti, kokios yra skirtingos mokslininky vertinimo perspektyvos bei

kokie elementai formuoja prekes Zenklo verte.

1.2.  Skirtingi prekés Zenklo vertés vertinimo aspektai

ISryskinus prekés zenklo reikSme, sekantis svarbus zingsnis — tinkamai apibrézti, kas sudaro
prekés Zenkla, kas daro jam jtaka ir kas kuria prekés Zenklo verte. Egzistuoja dvi pagrindinés prekeés
zenklo verte nagrinéjan¢iy mokslininky stovyklos — vartotojy elgsena paremta prekeés zenklo verté (angl.
consumer-based brand equity), toliau — VPV, ir finansine informacija paremta prekés zenklo verté (angl.
finance-based brand equity), toliau — FPV. Remiantis analizuotais mokslininky darbais, darosi
akivaizdu, jog vieno sutarimo, kuri teorija yra teisingesné — néra. Turblit pirma akivaizdi Sios
priespriesos iSdava — nesutarimas dél pacios sgvokos. Prekés zenklo verté (angl. brand equity) neretai
yra klaidingai tapatinama su prekés zenklo jéga (angl. brand strength) (Urbanek, 2017; Tiwari ir Roy,
2012). Daznai toks savoky skirstymas atsiranda norint atskirti, kad prekés zenklo verté yra skirta
finansiniais duomenimis paremtuose skaiiavimuose, o prekés Zenklo jéga — gautuose i§ tyrimy ir

vartotojy paneliy. Tai tik dar labiau gali painioti vartotoja ir prisideda prie dviejy stovykly tolimo nuo
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bendro sutarimo. Angly kalboje yra dvi tg patj lictuviskg vertimg turintys terminai — ,,brand equity* ir
,brand value® — abu jie reiskia prekés zenklo vertg, tiesiog pirmasis jprastai kalba apie prekés Zenklo
verte vartotojo akyse, o antrasis — finansine verte. Siame darbe yra kalbama apie angligko termino ,,brand
equity* atitikmenj, tod¢l, kad jis placiau perteikia visuming prekés zenklo verte, o ji yra neatsiejama nuo
vartotojo santykio su prekés zenklu.

Kiekviena stovykla turi savy jtaigiy argumenty, taciau taip pat atskirai negeba pilnai atliepti
prekés Zenklo vertinimo kompleksiSkumo, todél Siam darbui yra pateikiama ir mokslininky, rasanciy
apie integruotus vertinimo modelius, idéjos. Problema, jog jy publikacijy kiekis né i§ tolo neprilygsta
ankstesnéms mokslinéms srovéms, 0 naudojami argumentai stokoja aiskaus pagrindo. Teorijoje galima
rasti ir ketvirtajg srove — produkto rinka paremta prekés zenklo verte (Nguyen ir Kiti, 2015), taciau
publikacijy apie §j vertinimg buvo rasta vos keliuose straipsniuose, todél apie tai Siame darbe nebus

raSoma.

Vartotojy elgsena paremta prekés Zenklo verté

Vartotojy elgsena paremtos prekés zenklo vertés mokslininky srové teigia, jog prekés zenklo
verte kuria skirtingi su vartotojy elgsena susij¢ faktoriai, todel svarbiausia suprasti, kg vartotojai apie ji
galvoja. Mokslininkai i$skiria, jog buitent toks prekés zenklo vertinimas yra teisingas, nes padeda geriau
suprasti vartotojo pasirinkimo ir pirkimo kelig (Azzari ir Pelissari, 2020), tinkamai jvertinti elementai,
tokie kaip lojalumas, kuria verte verslui per maZesnj jautrumg kainai, prekés zenklo advokatavima,
tikslesnj pajamy prognozavima (Molinillo, Ekinci ir Japutra, 2019). Papildomai, tyrimai rodo, jog
zmonés perka prekés Zenklus pagal tai, kaip Sie padeda jiems jaustis (Lee Yohn, 2013), o suvokiama
verté leidzia parduoti su didesne kainos premija (Ngan ir Kiti, 2019). Siekiant vertinti prekés zenklo
verte pagal Sig kryptj buvo sukurta daugybé modeliy. Mokslinéje literatiiroje daugiausia cituojami Aaker
(1996) ir Keller (2013) modeliai.

Pagal Aaker modelj (1 paveikslas), prekés zenklo verte sudaro penki ja formuojantys
komponentai: zinomumas, suvokiama kokybé, asociacijos, lojalumas ir organizacijai priklausanti
intelektiné nuosavybé. Kiekviena paminéta dimensija kuria verte suteikdama skirtingus bei naujus
aspektus. Zinomumas leidzia kurti asociacijas, ry$j su vartotoju, matomuma, suvokiama kokybé ir
asociacijos, kurie kuria priezastis jsigyti preke ar paslauga, formuoja pozityvius jausmus, galimybes
diferenciacijai. Lojalumas, autoriaus laikomas auks¢iausiu modelio laipteliu, padeda mazinti
marketingo kaStus, konkurencijos rizikg. Nieko nuostabaus, jog didziausig verte turintys prekés Zenklai
visuose Siuose elementuose pasizymi aukscCiausiais jverciais, kadangi prekés zenklo verté yra laikoma
visy jverc¢iy galutine suma. Vienintelé likusi neiSskirta organizacijos intelektiné nuosavybé yra tai, kas

priklauso jmonei — prekés zenklas, verslo paslaptys ir kita.
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Dalis Verté
*  Sumaiije marketingo kaitai;
] LOJALUMAS *  Nauji vartotojai
*  Prekybos svertas

*  Atpafjstamumas, jgalinantis kurti platesnj asociacijy tinklz;
e FINOMUMAS *  Didina svarstamumg;
*  Kokybés signzlas

PREKES ZENKLO SUVOKIAMA *  Daugiau priefasiy jsigyti produkts [ pazlzugs;
VERTE KOKYBE *  Diferenciacija;

Azsortimento augimas

*  Prekés Zenklo lengwesnis atsiminimas;
—=| ASOCIACUOS *  Teigizmas vartotojy pofiiris
INTELEKTINE . .
— _ *  Konkurencinis pranasumas
NUOSAVYBE

1 paveikslas. Aaker modelis
Saltinis: Aaker, 1996, p. 38.

Keller modelis (2 paveikslas), pacio autoriaus daznai jvardijamas kaip ,,prekés Zenklo rezonanso
piramidé®, yra sudarytas i$ Sesiy elementy, kurie sudaro keturis prekés Zenklo vystymosi etapus (toliau
darbe pateikiami etapai nuo maziausiai svarbaus iki pacio svarbiausio). Pirmajj etapa, identitetg, sudaro
rySkumas, kiek prekés zenklas yra Zinomas, jo gylis ir plotis. Vertinamas prekés Zenklo priskyrimas
produkto kategorijai, kuriai priklauso ir su kuria asocijuojasi. Antrajame ctape, reikSméje, yra tokie
etapai kaip darbo / veiksmo atlikimas ir vaizdingumas, kurie atsako, kiek prekés zenklas geba atliepti
vartotojo poreikius ir kiek jis yra diferencijuotas rinkoje. Atlikimas matuojamas per produktines
savybes: patikimuma, ilgalaikiskuma, paslaugy efektyvuma, stiliy, dizaing ir kaing. Vaizdingumas
vertinamas pagal tai, kokj prekés Zenklo asmenybés portretg mato vartotojai, koks yra prekés zenklo
panaudojimo situacijy kiekis, vertybés, istorija, patirtys. Tre¢iajame etape, atsiliepime, Keller isskiria
vertinimg ir jausmus — jy jvert] nusako pozityvios, vartotojy suformuotos reakcijos j prekés zenkla.
Pastaroji dalis gali skambéti panaSiai kaip paskutiniame etape paminétas vaizdingumo etapas, taciau
pasitelkus pavyzdzius, vaizdingumo atveju vartotojas turi suprasti, apie kg yra prekés zenklas (,,Sis
prekés zenklas padeda iSsprgsti namy ruoSos problemas®), kai tuo tarpu, vertinimo stadijoje, yra
kreipiamas démesys | emocinius aspektus (,,5i0 prekés Zenklo produktai niekada nenuvilia ir padeda
man jaustis pajégiu palaikyti Svarg*). Matuojamas vartotojy bendras prekés zenklo vertinimas, kiek jis
yra patikimas ir kiek juo pasitiki bei kiek laiko jj geresniu uz Kitus rinkoje parduodamus produktus ar

paslaugas. Paskutiniame, auks$¢iausiame piramidés taske, kuris Zymi santykiy etapa, randame rezonansa.
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Rezonansas skaiciuoja, kiek intensyvus ir aktyvus vartotojo lojalumas. Jj sudaro ne tik lojalus elgesys,

taCiau ir prisiriSimas, bendruomeniSkumo jausmas bei aktyvus jsitraukimas.

REZONANSAS
Lojalumas;
Prisiriimas;
Bendruomené
jsitraukimas

VERTINIMAS JAUSMAI
Kokybé «  Siluma;
Patikimumas; . Saugumas;
Svarstymas; . Socialinis
Pranasumas pripaZinimas;
Pagarba;
Pasitenkinimas
ATLIKIMAS VAIZDINGUMAS
Charakteristikos ir funkcijos; *  Vartotojy profiliai; B
Produkto ilgaamziskumas; . Pirkimo situacijos; /f‘j\x
Paslaugy efektyvumas, . Vertybés; 7%\
empatija; . Istorija, potyriai.
Kaina

“Z
< ()
RYSKUMAS %,
* Priskyrimas kategorijai; ’>,\
* Poreikiy patenkinimas .
v

2 paveikslas. Keller modelis
Saltinis: Keller, 2013, p. 108.

Vertinant abu modelius, Aaker modelis yra labiau paremtas prekés zenklo atpazjstamumu, kai
tuo tarpu Keller labiausiai remiasi emocijy vertinimu. Visgi, abu mokslininkai sutinka, jog didziausios
vertés kiiréjas — vartotojy lojalumas (Aaker, 1996; Keller, 2013). Lyginti abu modelius sunku, kadangi
i8skyrus atskiras, modelj sudarancias, dalis, gali pasirodyti, jog nors pavadinimai skirtingi — modeliai
akcentuoja tuos pacius elementus (Steenkamp, 2019). Visgi, pats Aaker modelio sudarymas labiau
imponuoja, kad tai skirtingi vertés kiirimo blokai — vertinant prekés zenkla galima tiksliai identifikuoti,
kokiame taSke jis yra, taCiau zvelgiant | ateitj, pats modelis nepadeda tiksliai nubrézti kelio j auksc¢iausia
lojalumo taska. Keller modelis Siam tikslui atrodo labiau pritaikytas, kadangi yra galimybé tiksliai
identifikuoti, kuriame piramidés taSke yra prekés zenklas ir koks laiptelis seka toliau. Abu mokslininkai
sutaré dél lojalumo kaip didziausia vertg¢ formuojancio faktoriaus, tac¢iau tolimesné literatiiros empiring
analizé parodé, jog nors Sie modeliai yra nemazo kiekio autoriy cituojami ir pritaikomi, vienas vieningas
mokslininky sutarimas dél to, kurie elementai formuoja prekés zenklo verte, nebuvo pasiektas iki Siol.

Kity mokslininky daznai i$skiriami elementai yra prekés zenklo prisiriSimas ir prekés zenklo
patirtis. Prekeés zenklo prisiri§imas gali biiti interpretuojamas kaip jausmo, kurj vartotojai susiformuoja
su prekés zenklu, stiprumas, platus asociacijy tinklas vartotojo galvoje (Whan Park ir Kiti, 2010).

Thomson, Maclnnis ir Whan Park (2005) tyrimo rezultatai teigia, jog emocinis prisiriSimas leidzia
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prognozuoti vartotojy lojaluma, nors tai nerodo, jog lojalumui susiformuoti reikalingas prisiriSimas.
Kaip buvo pateikta ankséiau, prekés Zenklas tampa vartotojo gyvenimo dalimi dél jau anks¢iau minétos
savi i$plétimo teorijos. Tuo paciu, kuo didesnis vartotojo prisiri§imas prie prekés Zenklo, tuo daugiau
yra i§leidziama pinigy, laiko bei energijos siekiant islaikyti Siuos vartotojo ir prekés zenklo santykius
(Akcura, Gonul ir Petrova, 2004). Tuo paciu didesnis vartotojo jauciamas saviplétros efektas veda j
didesnj prekés Zenklo lojalumg (Reimann ir Aron, 2009).

Tuo tarpu prekés zenklo patirtis yra visuma priemoniy prekés zenklo pazadui teséti ir nuolatiniy
pastangy uztikrinti, kad $is procesas nenutrikty (Nguyen ir kiti, 2015). Tai yra dinamiskas nuolatinis
rySys tarp vartotojo ir prekés zenklo. Jeigu prekés zenklas atitiks lukescius, vartotojas bus linkgs toliau
naudotis preke ar paslauga, o pats prekés zenklas pritrauks naujy vartotojy. Si patirtis savaime stiprina
vartotojo pozitirj j prekés zenkla ir produkta (Cheng-Hsui, Chen ir Ma, 2016). Nors dalis autoriy (Park
ir kiti, 2010; Brakus, Schmitt ir Zarantonello, 2009) teigia, kad prekés Zenklo prisiri§imas bei patirtis
yra du atskiri prekés Zzenklo vertés kiiréjai, Nguyen ir Kiti (2015) jvardija, jog Sie faktoriai eina kartu —
butent prekés Zenklo patirtis kuria vartotojy pasitenkinima, véliau virstantj ] prisiriSima, o pastarasis i
ilgalaikj lojaluma. Tai reiskia, jog abu yra vienodai svarbiis ir jmoné plétodama prekés Zenklg abiem
aspektams turéty teikti vienoda démesj. PrisiriSimas ir patirtis $iuo atveju turéty bati vertinami kaip
kelioné i§ vieno tasko (patirtis) iki sekancio (prisiri§imas), 0 ne kaip atskiri elementai, kuriuos tuo paciu
metu jaucia vartotojas. Taip pat svarbu paminéti, jog iSskiriant prekés Zenklo patirtj kaip vieng i§
elementy, prarandamas konkretumas kadangi savoka i$ saves yra pakankamai subjektyvi. Jos vertinimas
gali biiti smarkiai jtakojamas seniausio vartotojo susidiirimo su prekés zenklu (prieinamumo euristika).
Sis tendencingumas gali veikti tick smarkiai i§didinant patirties reik§me teigiamo susidiirimo atveju,
tiek smarkiai nuzeminant negatyvios patirties atveju. Todél patirties elementa Sio darbo autorius sitilo
pakeisti j prekés zenklo jgudj (angl. brand skill) — apibendrinantj, kiek prekés Zenklo funkcionalumas
1gyvendina duota pazada vartotojui ir kiek tai jgaling vartotoja pasijausti kvalifikuotu. Jvertinant, jog ne
visi produktai gali priversti zmogy kvalifikuotu, pavyzdziui, maisto produktai, darome prielaida, jog
prekeés Zenklo jgiidis vertinamas per tai, kiek vartotojas jsigijes produkta ar paslauga jauciasi pasirinkes
teisingai ir kiek $is pasirinkimas leidZia identifikuoti save kaip prekés Zenklo vienijamos visuomenés
grupés dalj. Toks apibrézimas skamba kaip lojalumas, taciau skirtumas, jog identifikavus pastargjj, yra
eliminuojamos bet kokios alternatyvos: prekés Zzenklo jgidZio atveju vartotojas noriai jsitraukia j zenklo
vertybinj pasaulj ir su juo tapatinasi, taciau tuo paciu metu gali turéti artima rysj ir su konkuruojanciu
produktu. Vartotojas labiau parodo savo atvirumg prekés zenklo vertybéms ir norg biiti jo dalimi, tuo
tarpu lojalumas nusako, jog vartotojas nemato kito pasirinkimo, kaip tik viena, i$sirinktg prekeés zenkla.

Nors kalbédami apie prekes zenklg 1§ vartotojo perspektyvos neretai kalbame apie nematerialius
atributus, mokslininkai skatina atkreipti démesj, jog taip yra nejvertinama prekés zenklo nematerialiy ir

materialiy elementy veikimy visuma — jy vertés kiirimas kartu (Gill, 2008; Ashworth, Dacin ir Thomson,
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2009; Kervyn, Fiske ir Malone, 2012). Prekés Zenklo pazado teséjimas sunkiai jsivaizduojamas vien
nematerialiais atributais, nes produkto kokybés pagrindas — geras jo veikimas, atitikimas pirkéjo turima
lukestj. Nematerialiis atributai tuo tarpu leidzia pagristi vartotojo mokama premija ir lojaluma (Mohan
ir kiti, 2016).

Reziumuojant skirtingy mokslininky pasitilytas ir tirtas prekés zenklo sudedamasias, galime
sudaryti tokj prekés zenklo kelionés etapy sekg: zinomumas arba reikSmingumas (angl. prominence),
kuris leidzia atsidurti vartotojo galvoje, uzmegzti kontakta, toliau suvokiama kokyb¢, prekés zenklo
igtidis ir prisiri§imas, kurie kartu kuria pasitenkinima prekés Zenklu ir lojaluma. Zinomumas tampa raktu
1 vartotojy galva ir mintis — tai yra pirmas zingsnis link lojalumo tiek Aaker, tiek ir Keller modeliuose.
Po zinomumo seka sunkus darbas — vartotojo skatinimas patikéti prekés zenklo pazadu ir jj teséti. Tarp
zinomumo ir lojalumo, tarp pirmo ir aukSciausio etapo esanCius elementus galima pagristi ir
apsisprendimo teorija (Ryan ir Deci, 2000), teigiancia, jog individy motyvacija sudaro trys faktoriai —
autonomija, priklausomybé (grupei) ir kompetencija. Siuos tris elementus ir apima $io darbo autoriaus
iSskiriama suvokiama kokybé (autonomija rinktis pagal subjektyvius asmens jausmus), prisiriSimas
(priklausomybé¢, Siuo atveju nuo prekés zenklo) bei prekés Zenklo jgiidis (kompetencija padedanti
vartotojui kartu su prekés Zenklu jaustis pranaSesniu). Auk$¢iausiame piramidés etape yra lojalumas
prekés Zenklui. Sio darbo autoriaus skirstyma pagrindZia ir Gestalto teorija, dazniau naudojama
psichologijos kontekste, taciau skirtingy mokslininky pritaikoma ir kalbant apie prekés Zenklg. Anot
minimos teorijos, Zmogaus, o tuo paciu ir potencialaus vartotojo, galvoje nusistatymas apie prekés
zenkla formuojasi trimis lygiais — paZinimu, prisiriSimu ir valia ar pasiryZimu kg nors atlikti (King,
2007). Pirma vartotojas suzino apie prekés zenkla, prisiriSa (Siame darbe teigiama suvokes suteikiamag
kokybe ir teikiama vertg) ir pasiryzta rinktis tik vieng konkrety prekés zenkla, o ne konkurenty.
Pastaruoju atveju prekés Zenklas uZsitikrina lojaluma.

Sio darbo autoriui taip pat Zinoma ir pavieniy mokslininky kritika lojalumo i$skyrimui,
argumentuojant, jog atlikty tyrimy rezultatai priklauso ne nuo minéto lojalumo, bet nuo pasiekiamumo
(Sharp, 2010). Anot jy, biitent kiekybiniai parametrai nulemia, kurie prekés zenklai gali generuoti
didZiausig rinkos dalj. Taciau toks teiginys atrodo prieStarauja paplitusiam ir logiSkam jsitikinimui, jog
prekés zenklas negali biiti produktas skirtas visiems. Prekés zenklas yra rySys su vartotoju, kuris
pasiruoses ta rys$j uzmegzti. Zinoma, jog kuo didesnis bus vartotojy ar klienty auditorijos lojalumas, tuo
tikétina $i i$ liipy sklindanti reklama paveiks kitus ir tai gali rodyti didesnj vartojima. Visgi tokiu atveju
prekés Zenklo ir rinkos dalies rySys turéty biiti vertinamas ne pagal pasiekiamg auditorija, bet pagal tai,
koks stiprus pagrindinés ar didZiausios auditorijos lojalumas. Juo labiau jmoné gali stengtis su produkto
reklama pasiekti maksimaly kiekj potencialiy vartotojy, taciau jei pats produktas bus netinkamas ir /
arba turés akivaizdziy trikumy, jo vartojimas jei ir augs (kainos mazinimo akcijy metu), $i tendencija

neturi pagrindo tapti ilgalaike bei tvaria. Paskutinis argumentas, jog toks pasiekiamumo akcentavimas
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skatina jmones konkuruoti pagal funkcines produkto savybes, o nuo to ilgalaikéje perspektyvoje kencia
tik prekés Zenklas (Formisano, Pauwels ir Zarantonello, 2020). Grjztant prie darbo autoriaus iSskirty
vartotojy kelionés elementy, prekés zenklo ir vartotojo santykis yra vertinamas pagal tai, kuriame etape
Jis yra — santykis stipréja uzimant vis artimesng¢ iki lojalumo vieta.

Tesiant pagrindimg dél pasirinkty elementy, verta paminéti tuos, kurie buvo atmesti ir kodél.
Neretai jprot] turintys vartotojai biina painiojami su lojaliais ir Siems priskiriama netinkama etiketé
(Tam, Wood ir Ji, 2009). Tyrimai rodo, jog abi grupés klaidingai priskiria save vienai ar kitai grupei
(lojals ar tiesiog i$siugde jprotj), o tiksliai j §j klausimg atsakyti gali tik ilgalaikiai tyrimai, stebintys
vartotojo pozitirio kitimg per laika, kadangi turintys jprotj yra veikiami konteksto — Siam pasikeitus jie
nebus prisiris¢ prie konkretaus prekés Zenklo ir vartos tai, kas jiems bus patogiausia. Biitent patogumas
yra pagrindiné $ig auditorijg apibiidinanti sgvoka. Taciau, kadangi abi grupés padeda jmonei auginti
rinkos dalj ir ilginti vartotojo gyvavimo ciklg, prekés zenklo vertés vertinimo kontekste jy i§skyrimas ar
uztikrinimas, kad bty vertinami tik lojali auditorija néra tokia svarbi uzduotis. Molinillo, Ekinci ir
Japutra (2019) siiilé jtraukti prekés Zenklo pasitikéjima, taciau nattraliai vartotojas nepasitikédamas
prekés Zenklu atsisakys mokeéti pinigus sekantj karta, nebent tai yra monopoliné preké / paslauga, kurios
atsisakyti sunku ar nejmanoma (pavyzdziui, elektros tiekéjas).

Gracia, Conrado ir Perez-Hernandez (2016) rasé¢ apie kokybinius prekés zenklo parametrus,
tokius kaip lyderysté, stabilumas, pagalba. Cia svarbu pastebéti, kad $iame darbe minimi kelionés etapai
taip pat gali buti vertinami kaip asociacijos, kurias vartotojai yra susidarg¢ apie prekés Zenkla, taciau
naudojamos asociacijos yra apie vartotojo keliong ir jo pasirinkima, tuo tarpu Gracia, Conrado ir Perez-
Hernandez minimos asociacijos yra apie tai, kaip vartotojas mato prekés Zenklg. Tai yra visai kitoks
rySys, kuris tiesiog padeda suprasti, koks prekés Zenklas yra vartotojo galvose, taciau nepadeda atsakyti,
ar vartotojas yra labiau linkgs produkta jsigyti. Siekiant i§vengti subjektyvumo §ie parametrai j darbe
pasitilyta modelj nebuvo jtraukti. Empirinéje analizéje taip pat nebuvo atrasta tyrimy, kurie padéty
apskaiCiuoti prekés Zenklo verte pagal tai, kokj prekés zZenklg mato vartotojas.

Pagrindiné problema su kuria susiduria vartotojais paremtos prekés Zenklo vertés moksliné linija
yra ta, jog vartotojai daznai né patys gerai Zino, kas jiems patinka ir todé¢l toks vertés skai¢iavimas tampa
subjektyvus. Kadangi 1§ vartotojy apklausy gautas skaicius sunkiai biity pritaikomas apskaitoje, atsirado

poreikis prekés Zenklo verte apskai€iuoti finansiniy modeliy pagalba.

Finansine informacija paremtos prekés Zenklo vertés elementai

Natiiralu, jog prekés zenkla priskiriant jmonés turtui, atsirado poreikis jj jvertinti pinigine
iSraiska. Remiantis istoriniais faktais, finansinés prekés zenklo vertinimo iStakos datuojamos 1984

metais, kai ziniasklaidos grupés ,,News Corporation” vadovas Rupertas Murdochas jtrauké minétai
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jmonei priklausiusiy laikraséiy ir zurnaly pavadinimus j balanso ataskaitg kaip turincius prestizo verte.
Tokia taktika leido didinti bendrg turto verte, kadangi ziniasklaidos rinkoje buvo Zymis turto nurasymai,
neigiamai atsiliepiantys balanso lentelése — toks zingsnis leido pagerinti skolos ir turto santyki, pritraukti
daugiau grynyjy pinigy, sudariusiy prielaida pléstis per konkurenty jsigijimus. Toliau literatiiroje daznai
minimas atvejis kaip jmoné ,,Rank Hovis McDougal* kartu su bene zinomiausia prekés zenklo vertinimo
agenttra ,,Interbrand*, 1988 metais sugebé¢jo jrodyti turimy prekés zenkly vertes ir taip iSvengti priesisko
jmonés perémimo. Su laiku toks vertinimas tapo svarbiu tiek vertinant turtg jmonés viduje, tiek atliekant
jsigyjamos jmonés turto vertinimg. Biity logiska tikétis, jog visa tai turé¢jo sukurti aiSkius vertinimo
principus, ta¢iau Siandieniné situacija ne tik, kad to nepasieké, bet ir juda link dar didesnio
neapibréztumo. O tai neprideda patikimumo visai rinkai.

Finansine informacija paremtas prekés Zenklo vertinimas tapo konsultaciniy jmoniy ir
marketingo agentiiry jrankis demonstruoti savo turimas zinias. Pagal Salinas (2009), nors duomenys,
tikétina, su laiku keitési, ta¢iau 2009 metais buvo priskai¢iuojama 39 skirtingi prekés zenklo vertinimo
modeliai. Problema su tikslaus modeliy kiekio atnaujinimu yra ta, jog didzioji $iy vertinimo jrankiy
metodologijy yra laikoma konfidencialiomis, todél tiek sunku jvertinti jy patikimuma, tiek néra vienos
duomeny bazés, atnaujinancios, kur pasaulyje buvo pradétas taikyti naujas jrankis. Atlikta literatiiros
analizé leidzia susidaryti bendrg jspudj apie egzistuojancig situacija bei problemas, su kuriomis S§is
sektorius susiduria. Toliau darbe ir bus aptariama pagrindiné problematika.

Pagrindiné problema su tokiu kiekiu vertinimy yra tai, jog vieno bendro poZiiirio | vertinima
nebuvimas trukdo sektoriui pasitikéti vertinimu apskritai (Jucaityté ir Virvilaité, 2007). Tokiu atveju
ilgalaikeje perspektyvoje nukencia ne vien tik klientas. Papildomos sumaisties sukelia ir tai, kad nors
vieno visuotinai priimto vertinimo btido néra, kiekvienos i$ viesai sitilomy metodologijy negali biiti
patikrintos suinteresuoty asmeny i§ Salies — didzioji dalis tokiy jrankiy yra laikomos ,,juodosiomis
dézémis* (angl. black box) ir yra neprieinamos plac¢iajai visuomenei.

Trecioji svarbi problema, kad nors kasmet biina skelbiami skirtingy jmoniy vykdomi vertinimai,
prekés Zzenkly vertés tiems patiems prekés Zenklams kartais skiriasi Zymiai. Sio argumentu iliustravimui
buvo analizuojami 2020 mety vieSai prieinami vertingiausiy prekés Zenkly sgradai. Siuos sarasus
paskelbé ,,Interbrand*, ,,Brand Finance* ir ,,Millward Brown*“ (3 paveikslas) verslo konsultavimo
agentiiros. Analizuotoje literatiiroje butent $iy trijy agentiiry modeliai buvo iSskirti dazniausiai kaip tie,
kuriais mokslininkai pasitiki bei rekomenduoja (Sinclair ir Keller, 2014; Gupta, 2020; Duguleana ir
Duguleana, 2014; Ginevicius ir Gudaciauskas, 2004; Laghi, 2020; Janoskova ir Krizanova, 2017).
Modeliy rezultaty apZzvalgai iSskirti tik aukS€iausias keturias pozicijas uzéme prekés Zenklai ir
jsivertinus, jog penktaja vieta uzéme prekeés Zenklai su vienu jrankiu, néra taip pat jvertinami kitais
jrankiais. Tokia situacija buvo pastebéta su prekés zenklais ,,Visa“ ir ,,Samsung“. ,Visa“ pagal

,BrandZ“ metodologija buvo jvertintas penkta vieta, pagal ,,Interbrand* — keturiasdesimt penkta, pagal
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,,Brand Finance* — penkiasdeSimt penkta vietomis. ,,Samsung‘ pagal ,,Brand Finance* ir ,,Interbrand*

buvo jvertinta penkta vieta, pagal ,,Brand Finance — keturiasdeSimta vieta. Skirtumai tikrai rySkis.
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3 paveikslas. Didziausig vertg turintys prekés zenklai pagal skirtingus vertinimo modelius (Skaiciai
pateikti milijonais)
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis ,,Interbrand*, ,,Brand Finance* ir ,,BrandZ* viesai skelbtais

duomenimis, 2020.

Vienintelis visuose trijuose modeliuose sutampantis rezultatas — vienodi keturias auks$ciausias
vietas uzéme prekés zenklai (,,Apple”, ,,Amazon®, ,,Microsoft* ir ,,Google*). Visa kita informacija
skiriasi, palyginti, kardinaliai:

e Nors Apple prekés Zenklas pagal ,,BrandZ*“ modelj yra antroje vietoje, jos apskaiciuota verté yra
vos 9% besiskirianti nuo ,,Interbrand* apskaiciuotos vertés, ta¢iau net 34% nuo ,,Brand Finance*.

e Tuo tarpu prekés zenklas ,,Amazon®, pagal ,,BrandZ* turintis didziausig vertg, buvo jvertintas
107% didesne verte nei ,,Interbrand ir 64% didesne verte nei ,,Brand Finance*.

e Pagal ,,Interbrand* ir ,,Brand Finance* metodus prekés zenklas, i$skirtas kaip penktas didziausia
verte turintis 2020 metais ,,.Samsung®, ta¢iau pagal ,.BrandZ* jrankiu nors ir jvertintas VOS
keturiasdeSimta vieta, taCiau pagal ta pacig metodologija jos prekés zenklo jvertis buvo beveik
dvigubai didesnis nei ,,Interbrand* bei ,,Brand Finance* gauty jver¢iy suma.

Kadangi visy trijy modeliy prekés zenkly vertinimai yra placiai Zinomi pasaulyje bei yra aktyviai

aptarin¢jami, tampa ypac svarbu, jog jei $ia informacija yra remiamasi, ji biity kiek jmanoma tikslesne,
ja buty galima lyginti tarpusavyje. Taciau metai i§ mety situacija nesikeicia, todél verta panagrinéti

pacias metodologijas, kiek tai leidzia daryti viesai prieinama informacija.
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winterbrand*: Sios konsultacinés jmonés sukurtas modelis yra priskiriamas prie prekés zenklo
vertinimo istorijos istaky, kadangi ir pacios jmonés yra jvardijamas kaip pirmasis sukurtas modelis
prekés Zenklo vertei nustatyti. Analize pagal Sios imonés metodologija sudaro trys dalys: finansiné
analiz¢, prekés Zenklo vaidmuo ir prekés Zenklo jéga. Véliau darbe iSrySkés, kad Sie trys elementai yra

naudojami ir kity agentiiry modeliuose (4 paveikslas).

Jmonés
pelnas

Prekés
zenklo
vaidmens
indeksas

=

Rinkos tyrimai Prekés zenklo verté
Eksperty panelés

Prekeés
Zenklo
jéga

ISoriniai Vidiniai
Jsitraukimas; * Lyderysté
Tinkamumas.

4 paveikslas. ,,Interbrand* prekés Zenklo vertés vertinimo metodologija

Saltinis: https://www.interbrand.com/thinking/best-global-brands-2020-methodology/

Finansingje dalyje ,Interbrand“ vertina visos organizacijos rezultatus ir akcininky graza.
Apskaiciuojamas veiklos pelnas ir atimami kapitalo kastai. Antroje dalyje gaunamas prekés Zenklo
vaidmens indeksas (angl. Role of Brand Index), nusakantis, kiek prekés ar paslaugos jsigijimas buvo
paskatintas pacio prekés zenklo, o ne kity faktoriy, tokiy kaip kaina, distribucija ar funkcijos. Rezultatai
gaunami vienu i$ trijy metody: rinkos tyrimo, panasiy klienty jau atlikty tyrimy ar eksperty panelés
vertinimy. Tirdami prekés Zenklo jéga, treciaja dalj, ,,Interbrand* vertina prekés Zenklo gebéjima kurti
lojaluma. Lojalumas ¢ia uzima svarbig vieta, nes leidzia kurti tvarig paklausg ir pelnus ateityje.
Vertinami 10 faktoriy, kurie laikoma sudaro stipry prekés zenklg. Faktoriai gali buti vidiniai arba
iSoriniai. Vidinius sudaro lyderysté (vertinamas organizacijos kryptingumas, empatija, suderinamumas
ir lankstumas). ISorinius sudaro jsitraukimas (vertinamas i§skirtinumas, dalyvavimas ir nuoseklumas) ir
tinkamumas (pasitik¢jimas, skvarba ir buvimas). Faktoriai taip pat leidZia jvertinti prekés Zenklo

stiprybes bei silpnybes, o tai yra svarbu siekiant suprasti, kurios vietos gali buti taisytinos siekiant kelti
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prekés zenklo verte. Kiek ankstesniuose moksliniuose darbuose, kurie analizavo ,,Interbrand*
metodologija, buvo galima rasti kiek kitokius faktorius (Salinas, 2009) — tai rodo, jog su laiku
metodologija yra atnaujinama. Naujausioje informacijoje apie metodologija maksimalls jverciai
nepateikiami, taCiau praeityje vertinamo prekés zenklo jéga galédavo surinkti maksimaliai 100 tasky.
Anksciau vertinti elementai biidavo Sie (skliausteliuose pateikta suteikiamy tasky dalis): lyderysté (25),
stabilumas (15), rinka (10), tarptautiSkumas (25), tendencijos (10), pagalba (10) bei apsauga (5).
Naujausioje metodologijoje néra pateikta, kiek atskiras faktorius teikia tasky, taip pat matome ir kiek
pasikeitusius elementus. Nattiralu, kad laikui bégant tyrimy metodologija turéjo taip pat keistis bei
adaptuotis.

Paskutiniuose zingsniuose vykdoma konkurencing analiz¢, kurios tikslas jvertinus konkurencing
prekés zenklo aplinka gauti diskonto norma bei ja diskontuoti prekés Zenklo nulemtas pajamas j
dabarting verte. Kuo aukstesné daugiklio verté, tuo prekés zenklas siejamas su mazesniu netikrumu dél
ateities pinigy srauty. Konkurenciné analiz¢ €ia yra vertinama kartu su prekés Zenklo jégos jverciu.

wBrandZ“: Tyrimy agentiiros ,,Kantar Millward Brown* 1998 metais pristatyta metodologija
beveik nesiskiria nuo jau aptarto ,,Interbrand®. Kaip ir pastarajame, ,,BrandZ* i§ pradZiy jvertina jmone
ir jai priklausantj prekés zenkla — taip yra atsakoma, kuri pajamy dalis gali buti priskirta prekés zenklui.
Toliau §is procesas yra paskirstomas per skirtingas rinkas, auditorijas. Pagrindinis skirtumas nuo
,Interbrand®, jog pastarasis vertinimas didziausia démesj skiria tyréjy pozitriui ir atlieckamam
vertinimui, kai tuo tarpu ,,BrandZ* didziausig svorj teikia vartotojy paneléms. Anot agentiiros, taip yra
geriau suprantamas prekés zenklo ir vartotojo arba kitos suinteresuotos Salies rySys. Paskutiniame
zingsnyje yra vertinamos jmonés ir prekés Zenklo augimo projekcijos, tikétini barjerai ir slaptu, viesai
neprieinamu biidu, yra gaunama finansiskai iSreikSta prekés Zenklo verte.

,»Brand Finance“: 1996 metais sukurto modelio metodologija i§ esmés turi kelis prekés zenklo
vertés apskaic¢iavimo biidus, taciau Sios konsultavimo bendrovés sukurta metodologija i$siskiria tuo, jog
verte skai¢iuoja mokescio uz prekés zenklo naudojimo metodu (angl. Relief-from-royalty) — juo kasmet

ir apskaic¢iuojami didZiausig verte turintys prekés zenklai (5 paveikslas).

Prekés Zenklo investicijos

Prekés Jenklo Prekés Zenklo E’rekes

. ) I nulemty 1 Jenklo
Suinteresuoty asmeny licencijavimo pajamy — X
poiilris j prekés Zenkla rodiklis verte

prognozé

Prekés Zenklo rezultatai

5 paveikslas. ,,Brand Finance* prekés zenklo vertés vertinimo metodologija

Saltinis: https://brandfinance.com/insights/methodology-brands-annual-rankings
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Pagal viesai prieinamg informacijg, pirmu zingsniu ,,Brand Finance* tyrimy pagalba jvertina,
kaip prekés zenklas atrodo platesniame kontekste — rinkos, geografiniame, veikiamame sektoriuje.
Sekantys zingsniai — jvertinti finansing pajamy informacija ir prekés zenklo stiprumg. Pastarasis yra
skaidomas | tris dalis: investicijos ] marketinga (lojalumo lygis, rinkos dalis), susijusiy asmeny turtas
(skirtingy suinteresuoty asmeny grupiy poziiiris j prekés zenkla) ir verslo rezultatai (prekés zenklo
s¢kmé pasiekiant kainos ir apim¢iy premijas). Tai padeda jvertinti, ar jmoné siekia augti, kaip jai tai
sekasi daryti, kaip prekés zenklas yra suvokiamas aplinkiniy ir kaip ta verté yra kuriama konkreciu
atveju. ,,Brand Finance* nepateikia tiksliy skaiciavimy, bet Sios trys dalys yra jvertinamos pagal
skirtingus svorius ir gaunamas prekés zenklo svorio jvertis.

Sekanciu zingsniu tyréjai analizuoja realiai jvykusius prekés zenkly licencijavimo atvejus ir
bando tiksliai pritaikyti atskirus atvejus analizuojamiems prekés zenklams. Gautas licencijavimo
rodiklis yra padauginamas i§ prekés zenklo svorio ir taip gaunamas analizuojamo prekés zenklo
licencijavimo rodiklis. Toliau, remiantis analitiky jzvalgomis, istoriniais finansiniais duomenimis ir
augimo dydziu, yra apskai¢iuojamos prekés Zenklui priskirtinos pajamos, kurioS dauginamos i§
licencijavimo mokescio rodiklio. Galutinis rezultatas yra tai, kg jmoné apskai¢iuoja kaip prekés zenklo
verte. Tyrimo metu taip pat prekés zenklui yra suteikiamas reitingas, primenantis kredito institucijy
suteikiamus Zenklus, bet visame tyrime yra nemazai viety, kurios néra detaliai paaiSkinamos ir todél
Siam darbui nesuteikia papildomos vertes.

Vertinant visus tris modelius, galima pastebéti panasumy — savo metodologijoje naudojami
panasis vertés vertinimo etapai. Svarbu atkreipti démesj, kad nors §is poskyris skirtas finansine verte
paremtiems prekés Zenklo vertés vertinimui, taciau apzvelgtos metodologijos aktyviai remiasi vartotojo
elgsenos analize — tuo remiantis galima teigti, kad nesutarimo tarp dviejy sroviy néra, taciau skiriasi i§
esmés galutinés prekés Zenklo vertés apskaiciavimo rezultatas. Grjztant prie finansine verte paremty
vertinimy, Sunkiausia dalis yra jvertinti kiekvieno 1§ paminéto modelio tikslumg, kadangi visi naudoja
paciy sukauptas rezultaty duomeny bazes ir tai leidzia jiems pasitlyti klientams, jy nuomone,
teisingiausig prekés zenkly vertinimg. Neturint jrodymy yra sunku patvirtinti ar paneigti, kurj modelj
sitilanti agentiira yra teisi, todél Sis poskyris buvo skirtas jvertinti, kokiais sprendimais vadovaujasi
didziausi ir svarbiausi prekés Zenklo vertés rinkos zaidéjai.

Salia verta paminéti, jog ,,Interbrand* su ,,.BrandZ* ir ,,Brand Finance* iliustruoja ilga laika
besitgsiancig mokslininky diskusija, kuris metodas — atitinkamai skaidomy pajamy (angl. income split),
diskontuojant prekés Zenklui priskiriamas pajamas, ar mokesc¢io uz prekés Zenklo naudojima metodu
(angl. relief-from-royalty) — yra labiau tinkamas vertinti prekés zenklams. Kaip teigia Paugam ir kiti
(2016), ,,Interbrand* laiko prekés zenkla kaip verslo turta, kuris priklauso nuo vadybos likes¢iy, 0
,,Brand Finance* bando apskaiciuoti prekés zenklo tikrg verte (angl. fair value) — daug remiamasi rinkoje
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jau jvykusiems sandoriams. D¢l naudojamy metody skirtumo ,.Interbrand“ finansinis jvertinimas
jprastai bina aukstesnis nei ,,Brand Finance®. Nors naudojimosi turtu mokes¢io duomeny bazés jprastai
btina prieinamos, o tai sukuria daugiau patikimumo, kadangi verté remiasi konkrecia finansine
informacija, egzistuoja nemazai kritikos, jog pats naudojimosi turtu mokes¢io dydzio nustatymo
procesas sukuria prielaidas subjektyvumui (Smith ir Parr, 2005). Kitaip tariant, net ir paliekant dvi
pagrindines metodologijas — vieningo poZiiirio rasti nejmanoma. Sio darbo atveju pirmenybé¢ turéty biti
teikiama skaidomy pajamy metodui, kadangi prekés zenklo licencijavimo praktika Lietuvoje néra dazna,
todél biity sunku rasti patikimy ir pakankama jmtj turin¢iy duomeny.

Anot Reyneke, Abratt ir Bick (2014), skirtingi metodai turéty buti naudojami skirtingiems
tikslams. Pagal jo tyrima, skaidomy pajamy metodas geriausiai tikty, jei norima parduoti prekés Zenklg
ar pritraukti kapitalo. Tuo tarpu mokes¢io uz prekés zenklo naudojimg metodas leidzia tinkamai
pasitikrinti prekés zenklo verte su konkurentais, jsivertinti jé&jimo j nauja rinka, ar diversifikuojant
produkty linijg, perspektyvas. sivertinus pragjusioje pastraipoje pateiktg skirtuma, nieko keisto, kad
siekiant parduoti prekés Zenklg jmonés vadovybé gali teikti pirmenybe¢ priemonei, kuri prekés zenklo
verte apskaiciuos kaip didesng. Nors metodo pritaikymas pagal tikslag skamba logiSkai, daznai prekes
zenklo vertés yra priimamos kaip nenuginc¢ijama tiesa, o skirtingy modeliy pritaikymas skirtingoms
situacijoms neretai lieka uzmirstas. Kita vertus, jmoniy negalima kaltinti uz norg turéti vieng visur
naudojama metodologija, taip iSvengiant papildomy kasty, kadangi atsiradus didesniam metody skaiciui,
pagristai galima teigti, jog kiekvieng kartg bus skaiciuojama naudojantis jais visais, o tai yra didelis

jmongs resursy iSnaudojimas.

Integruoti prekés Zenklo vertés vertinimo modeliai

Mokslininkams ilgai nesutariant, kaip turéty bati vertinami prekés Zenklai — i§ vartotojo ar i$
finansinés perspektyvos, pradéjo rastis vis daugiau publikacijy, raSanciy apie integruotus prekés Zenklo
vertés nustatymo modelius (Jucaityté ir Virvilaité, 2008). I pirmo Zvilgsnio, toliau apraSomas modelis
gali priminti Siame darbe aptariamus tarptautinius finansinius modelius, taciau pastaruosius autorés
jtraukia prie sudétiniy ekonominés ir elgesio informacijos prekés Zenklo vertés vertinimo modeliy, Kitaip
tariant, ne prie integruoty. Pagal autoriy pateikta informacijg, vertinimas yra skaidomas j dvi dalis:
vienoje yra vertinamas prekés zenklas i§ vartotojo perspektyvos (VPV modelis), o antroje vertinami
finansiniai prekés zenklo verte formuojantys aspektai. IS vartotojo perspektyvos matuojamos trys
elementy grupés: prekés Zenklo jéga, jvaizdis ir turima apsauga. Kiekviena i§ Siy grupiy viduje turi
elementus, kurie yra vertinami taskais taip sudaranciais grupés svertinj koeficientg. Visy trijy
koeficienty suma sudaro prekés Zenklo verte taSkais. Antroje dalyje yra vertinama finansiniai prekés

jégos elementai, kuriuos sudaro prekybos marza, palikany normos, pajamos prie§ mokescius ir pajamy
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prognoze. Darbuose negalima rasti, kaip Siuos elementus reikéty vertinti, taciau gauti rezultatai turi biiti
dauginami i§ finansinés vertés koeficiento. Galutinei prekés zenklo vertei gauti yra apskai¢iuojama
rinkos kapitalizacija ir i$ jos atimama jmonés turto verté. Kitaip tariant, jmonés prekés zenklo verté yra
tai, kas darbo pradzioje buvo apibrézta kaip reputacijos verté.

Vertinant kriti§kai, metodas, nors ir bando sujungti geriausias abiejy vertés vertinimo sroviy
praktikas, taCiau jo verté kelia abejoniy: autorés sunkiai pagrindzia kuo jis yra pranaSesnis uz kitus
modelius, tuo labiau, kad jis néra atviras visiems patikrinti, nes nebuvo atskleista, kaip vertinama
finansiniy elementy dalis. Galima daryti prielaida, jog tolimesné integruoty prekés zenklo vertinimo
modeliy evoliucija ilgainiui vis maziau domins mokslininkus dél didziulés tarptautiniy vertinimo
modeliy, turinCiy stiprig reputacija verslo pasaulyje ir jungianciy vartotojo ir finansy perspektyvas,
zinomumo. O taip pat tikrai sunku atsakyti, ar tikrai tie modeliai yra sudétiniai, 0 ne integruoti.

KritiSkai vertinant Siame darbe iSskirtas tris sroves, galima teigti, jog nors egzistuoja
susiskaldymas dél vieno tinkamiausio metodo, Siame darbe iSskirti finansine verte paremti vertés
vertinimai yra arCiausiai tiesos. VPV metodus pateik¢ mokslininkai pagristai kalba apie vartotojo
keliong, vartotojo auginimg ir rySio kiirima, apie ka mazai kalbama FPV modeliuose. Galutinis VPV
modeliy rezultatas jprastai buina pateikiamas kainos marza — kiek produktas galéjo biiti parduotas
brangiau nei toks pats be prekés Zenklo. Tai yra prasminga informacija, leidzianti geriau planuotis
strateginius veiksmus jmonés viduje, taciau visiS$kai neprisideda prie to, kad prekés zenklas ilgainiui
tapty jmonés balanse esancio turto dalimi. Tarptautiniai FPV metodai bando sujungti abiejy sroviy
praktikas ir tai tikrai yra teisingas pri¢jimas individualioms bendrovéms, ta¢iau bendrai rinkai
suteikiantis mazai naudos kadangi pati metodologija néra prieinama, o vieSai matomos vertés viena su
kita nesutampa. GrjZtant prie Siame poskyryje nagrinéto modelio, $io darbo autoriaus nuomone privalu
susidaryti kompleksinj prekés Zenklo vertés pozitrj, apie kurj teisingai kalbéjo mokslininkés Jucaityté

ir Virvilaité, taciau jy modelis stokoja pagrindziamumo ir didesnés logikos.

Prekés Zenklo vertés skaiCiavimas pagal apskaitos standartus

Iki Sios vietos Siame darbe daug démesio buvo skiriama tinkamai apibrézti prekés zZenklo vertés
ry$] su bendra jmonés verte, kaip Sie du elementai vienas kita papildo ir kokig nauda gali suteikti.
Ivertinus moksling literatiirg, galima iSskirti, jog siekdama maksimaliai efektyvaus prekés Zenklo
generuojamos vertes panaudojimo, jmoné turi atsizvelgti | priezastis, dél kuriy ta verté turi buti jvertinta,
kontroliuojama ir palaikoma: 1) didesné prekés zenklo verté didina ir jmonés verte; 2) padeda jvertinti
bendra jmonés vertg jsigijimy ir susijungimy metu; 3) padeda nustatyti prekés zenkly licencijy dydzius;

4) bendrai jmonés turto apskaitai (Stolowya ir Kkiti, 2001).
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Po 2007-2008 mety krizés atsirado poreikis vieningiems turto vertinimo standartams taip
siekiant pagerinti finansing jmoniy atskaitomybe (Sinclair ir Keller, 2014). Vienas i$ svarbiausiy geraja
praktikg formuojanéiy organizacijy pasaulyje — Tarptautiniy Vertinimo Standarty taryba (angl.
International valuation Standard Souncil) 2010 metais i§leido nematerialiojo turto apskaitai skirtg 38
apskaitos standarta (toliau — TAS), skirtg apsibrézti nematerialaus turto, tokio kaip prekés zenklai ir
intelektiné nuosavybé, vertinimo proceso principus. Nemazai démesio yra skiriama turto identifikacijai,
kadangi jei to atlikti nejmanoma — nematerialaus turto verté priskiriama prestizo vertei. Identifikuotas
turtas toliau yra priskiriamas vienam i§ penkiy pagrindiniy tipy, su kuriais yra susijes: technologijomis,
vartotojais, kontraktiniais santykiais, artistiniais sugebéjimais, marketingu. Salia 38 TAS dokumento,
egzistuoja ir Lietuvoje taikomas 13 verslo apskaitos standartas (toliau — VAS).

Pagal 38 TAS, vertinamas nematerialus turtas taip pat turi buti atskiriamas (jis gali buti
parduodamas, licencijuojamas ar apkei¢iamas) arba turi biiti priklausomas pagal kontraktinius ar
teisinius susitarimus. Standartas apie kitus budus, kaip jmonei gali priklausyti prekés Zenklas,
informacijos nepateikia. Pagrindiné kritika yra ta, jog $ie standartai neapibrézia jmonés pacios sukurty
prekés zenkly vertinimo proceso, o kalba tik apie nematerialaus turto apskaityma jau jvykus tokio turto
isigijimui (Narayan, 2012; Sinclair ir Keller, 2014). Taip pagal standartus yra nejmanoma apskai¢iuoti
tokiy prekés zenkly kaip ,,Coca-Cola“, ,,Colgate* ar ,,Honda*, kadangi jie buvo sukurti pa¢ioje jmonéje.
Panasig tvarkg numato ir 13 VAS, taciau suteikia galimybe ,,jmonéje pagaminta (sukurta) nematerialyji
turta pirminio pripaZinimo metu apskaitoje registruoti pasigaminimo (sukiirimo) savikaina”.
Svarbiausia, jog nematerialus turtas biity jtrauktas ir vertinamas remiantis reikSmingumo kriterijais —
sukurtas nematerialus turtas (Siuo atveju — prekés Zenklas) ateityje jmonei atne§ ekonoming nauda,
imon¢ gali tokiu turtu disponuoti, kontroliuoti ir apriboti teises  jo naudojimasi, bei turto jsigijimo (ar
pasigaminimo) savikaina gali biiti jvertinta patikimai atskirai nuo kito turto vertés (Mackevicius,
Giritinas ir Valkauskas, 2014).

Pagal 38 TAS, | balanso apskaitg jtrauktas nematerialus turtas turi periodiSkai buti jvertinamas
tik del vertés sumazéjimo. Kai kurie mokslininkai pagrjstai teigia, jog standartas turéty apibrézti ir
procesus, kaip apskaiciuoti nematerialaus turto vertés augima (Sinclair ir Keller, 2014). Lygiai tokia
pacig logika pateiké ir anksc¢iau minéti mokslininkai (Stolowya ir kiti, 2001). Pagrindinés mokslininky
gali generuoti vis didesn¢ graza akcininkams, todél ir akcentuojama svarba jtraukti nuolating jo apskaita
imonés viduje. 13 VAS visgi pateikia, kad remiantis patikimais jrodymais nematerialiojo turto
tobulinimo i8laidos leidzia pagristai teigti apie didesnés ekonominés naudos gavima ateityje, Siy iSlaidy
suma gali biiti jtraukta ] nematerialiojo turto jsigijimo ar pasigaminimo (sukiirimo) savikaing. Tai Siek

tiek arciau Sio darbo argumentuojamy minciy, nei 38 TAS, taciau vis tiek pernelyg akcentuojama
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finansiné Sio elemento vertés vertinimo pusé — nieko néra uzsimenama apie su laiku augancia vartotojy
auditorija, jy stipresnj rysj su prekés zenklu, kas jmonei generuoja didesn¢ ekonoming nauda.

13 VAS pateikia, jog papildomi veiksmai, kaip zinomumo didinimas, reklama nesuteikia
ekonominés naudos ir tai nesutampa su §iame darbe aprasoma logika. Zinomumas leidzia formuoti
paklausg ir didinti prekés zenklo vertg, todél veiksmai prie to prisidedantys turi biiti jtraukti | bendra
apskaita. Siy elementy atskyrimas yra iliustracija kai prekés Zenklo verté tampa idimtinai finansinio
vertinimo rezultatas. Privalu Zvelgti pla¢iau ir jvertinti visus elementus, Kurie turi jtakos nematerialaus
turto vertei. Pats prekés zenklas savaime néra pridétinés vertés $altinis, o ilgalaikio ir sistemingo jmonés
darbo rezultatas. Visai prieSingas momentas, jei yra jrodoma, kad internetiné svetainé, ar kokia kita
zinomumg didinti turinti priemoné, negeneruoja paklausos — tokiu atveju galima argumentuoti, jog tai
tiesiog sanaudos. Taiau tokie atvejai turéty biiti individualiu atveju vertinami jmonés viduje. Siuo
atveju taip pat néra sukuriamos prielaidos akcininkams tiksliai matyti, kiek skirtingi jmonés viduje
atlickami veiksmai leido sukurti vertés. 38 TAS vartotojams teikia kiek daugiau svarbos.

Pagal 38 TAS, jmoné prie§ vertinimo procesg privalo atlikti tris analizes: teising, elgesio ir
finansing (New international standard on brand valuation, 2010). Teisiné dalis skirta apibrézti
nematerialyjj turta. Elgesio analiz¢ iSskiria skirtingus su vertinamu turtu susietus segmentus
(geografinius, produktinius). | $ig analizés dalj taip pat jeina paklausg formuojanciy veiksniy
nustatymas, prekés Zenklo suvokimas i§ vartotojy perspektyvos (Zinomumas, asociacijos, poZiiris ir
lojalumas). Apie Sias analizes 13 VAS neuzsimena, tadiau tick pagal 38 TAS, tiek pagal kito, jau 32
VAS, kuris skirtas tikrosios vertés nustatymui, finansing analiz¢ sudaro trys metodai: islaidy metodu,
rinkos metodu ir pajamy metodu. Teigiama, jog metodas yra pasirenkamas kiekvienu atskiru metu
jsivertinus situacijos ir Saliy poreikius.

Islaidy metodas. Pagrindinis §io metodo principas, jog pirkéjas nemokés uz prekés zenkla
daugiau nei jam kainuoty jj sukurti (New international standard on brand valuation, 2010). Siam metodui
priskiriami du skai¢iavimo budai: dabartiniy atkiirimo kasty ir istoriniy i$laidy. Dabartiniy atkiirimo
kasty metodu yra siekiama jvertinti, kiek iSlaidy patirty trecioji Salis, jei buity sukuriamas identiSkas
vertinamajam prekés zenklas — identiSkas savo uzimama rinkos dalimis, zinomumo, lojalumu bei teisine
apsauga. Svarbu jvertinti, kurioje gyvenimo ciklo stadijoje yra prekés zenklas (Paugam ir kiti, 2016).
Tuo tarpu istoriniy iSlaidy metodas vertina, kiek jmon¢ patyré iSlaidy nuo prekés zenklo suktirimo iki
vertinimo datos. Zinoma, tinkamam apskai¢iavimui svarbu, jog per visa laikotarpj biity vykdoma
tinkama apskaita, leidzianti Sias iSlaidas atpazinti ir priskirti prekés zenklo plétojimui, Kitu atveju gauti
skaiciai pilnai neatlieps prekés zenklo vertés. Tarp tokiy iSlaidy yra priskiriamos darbuotojy algos,
konsultavimo, teisiniy paslaugy ir reklamos islaidos.

Pagrindiné, mokslinéje literatiiroje randama, Kritika Siam metodui apima, jog vertinant pagal tai,

kokios i8laidos buvo patirtos praeityje, yra tinkamai nejvertinama potenciali ateities sékmé (Jucaityté ir
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Virvilaité, 2007), sumazinamas prekés Zenklo unikalumo aspektas (Duguleana ir Duguleana, 2014), nes
sudaroma klaidingas suvokimas, kad pagrindinis elementas, leides sukurti stipry prekés zenkla, buvo
turimi ir investuoti jmonés iStekliai, taip pat, tuo atveju, jei prekés zenklas turi ilgg istorija, yra sunku
tinkamai priskirti iSlaidas jo vystymuisi (Salinas, 2009), o praeityje vykdytos organizacijos reputacijos
augimui skirtos komunikacinés kampanijos rezultatai yra sunkiai priskiriami individualiems jmonei
priklausantiems prekés zenklams (Cravens ir Guilding, 1999).

Rinkos metodas. Rinkos arba kitaip lyginamuoju metodu tyréjai vertina panasiy prekés Zenkly
rinkoje jvykusius pirkimus ir taip nustato verte. Svarbu pastebéti, kad prekés zenklo vertés negalima
jvertinti i§ pirkimo, kuriame prekés zenklas néra jvertintas kaip turtas — reikia rasti tokj jsigijima,
kuriame nematerialusis turtas buvo atskirai jvertintas. Jprastai, anot Paugam ir kity (2016), jei rinkoje
néra pastebimi panaSiis sandoriai, galima vertinti tas jmones, kuriy pagrindiniu vertés elementu yra
laikomas prekés zenklas. Lyginamajam metodui taip pat gali bti priskirtinas ir mokescio uz prekés
zenklo naudojimg metodas, kadangi yra vertinamos rinkoje jvykusios konkre¢iy prekés zenkly vertés
perleidimo transakcijos. Sis metodas laikomas palyginti nesunkiu, tadiau reikalauja, kad rinkoje biity
iSvystyta prekés zenkly licencijavimas. Deja, taiau mazai rinky ta turi, tuo labiau Lietuvoje tos
praktikos néra tiek pazengusios.

Sio metodo panaudojimui problemas sudaro faktas, kad i§skyrus licencijuojamus verslus néra
aktyvios rinkos, kurioje buity parduodami prekés Zzenklai (Gracia, Conrado Perez-Hernandez, 2016).
Taip pat pats panasumo faktorius yra vertinamas kaip subjektyvus (Laghi, 2020), néra nustatyty
konkre¢iy metriky, kada prekés zenklas laikomas panaSiu, o kada ne, o pats prekés zenklo kaip
diferencijavimo jrankio principas atrodo kertasi su Sio skai¢iavimo metodo logika.

Pajamy metodas. Placiausig pritaikyma praktikoje atrades metodas (Salinas, 2009, Sinclair ir
Keller, 2014) remiasi ateities pajamingumu ir pinigy srautais, kurie bus priskirti prekés zenklui visa jo
gyvavimo laikotarpj. Tikroji verté nustatoma jvertinus tuo metu esancig rinkos prognoze d¢l Siy busimy
sumy. Siam vertés apskai¢iavimo metodui yra priskiriami trys skirtingi skai¢iavimo budai: perteklinio
pelno (angl. excess earnings), pajamy priedo (angl. revenue premium), minéty skaidomy pajamy bei
mokesc¢io uz prekés zenklo naudojimag (Paugam ir kiti, 2016), aptartas ankstesniuose poskyriuose.
Paskutinysis dél savo nejprastos specifikos gali biiti priskirtas prie keliy vertés skai¢iavimo metody.

Pertekliniy pajamy metodas paremtas jmonés ateities rezultaty vertinimu ir $iy prognoziy
diskontavimu j dabarting verte. DaZnai Sis metodas taip pat gali biiti viename kontekste vadinamas ir
diskontuoty pinigy srauty metodu. Siai analizei atlikti svarbi bendra jmonés turto analizé, kuri leidzia
jvertinti, kiek kiekvienas turto vienetas prisideda prie jmonés rezultaty. Prekés Zenklo vertei priskiriamas
papildomai sugeneruotas pelnas, atskaiCius akcininky reikalaujama kapitalo grazg — skirtumas tarp
veiklos pelno rezultaty po mokeséiy ir jdarbinto kapitalo bei kapitalo kasty sandaugos. Sis pervirsis, jei

kalba eina apie jmonés sukurtg prekés zenkla, apie kurio apskaitymg 38 TAS nepateikia informacijos,
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daznai yra priskiriamas kitiems nematerialiojo turto elementams: zmogiskajam kapitalui, tiekimo
tinklui, technologijoms (Paugam ir kiti, 2016). Su tuo $io darbo autorius nesutinka, nes tokiu badu yra
nepagristai sumazinama prekes zenklo verte.

Pajamy priedo metodo tikslas jvertinti prekés Zenklo jtaka kainai ir apimciai lyginant su
produktu, neturin¢iu prekés zenklo (Ferjani, Jadidi ir Jegpal, 2009) — tai yra pagrindinis metodas
naudojamas VPV skai¢iavimuose. Taip yra jvertinama ar prekés zenklas parduodamas su premija, o
didesnés apimtys jgalina jmone turéti didesne rinkos dalj (Paugam ir Kiti, 2016). Visi skai¢iavimai
lyginimo rémuose yra taikomi per prekés zenklo naudingo gyvavimo periodg. Turbit sunkiausia
vertinimo $iuo metodu dalimi galéty buti jvardijama tai, jog dauguma prekés zenkly rinkoje konkuruoja
su kitais prekés zenklais ir sunkiai galima atrasti situacijg, kada konkurentas yra nuosavas produktas,
neturintis diferencijuojancio prekés zenklo ir veikiantis tame paciame sektoriuje, nukreiptas i tg pacia
auditorijg ir sitlantis identiska vertés pasitilyma. Iprastai toks produktas rinkai yra pristatomas kaip
pigesné, jau egzistuojancio produkto, versija ir neretai nukreipta | maZesnes pajamas gaunanciy
vartotojy segmenta, todél tokiais atvejais §is metodas negali biiti panaudotas.

Atlikta literatiiros analizé rodo, jog mokslininkai nesutaria dél vieno teisingiausio tikrosios
vertés nustatymo metodo, tac¢iau kaip buvo paminéta anksciau, dazniausia yra cituojamas ir vertinamas
pajamy metodas — konkreciai apskaiciuotas skaidomy pajamy, kuomet diskontuojamos prekeés zenklo
nulemtos pajamos, arba mokes¢io uz prekés zenklo naudojimg biidu (Salinas ir Ambler, 2009; Yuan ir
Shaw, 2014). Ivertinus kiekvienam metodui ir jam priklausan¢iam budui tenkancig kritikg, galima
drasiai daryti iSvada, jog Sie du iSskirti biidai grei¢iausiai buvo pasirinkti ne dél jy buvimo tiksliausiais,
taCiau de¢l buvimo arciausiai logiSko pagrindimo. Vertinant likusius biidus, jy mokslinis ir finansinis
pagrindimai stokoja funkcionalumo buti pritaikytiems didesniam prekés zenkly vertinimy kiekiui. Jei
kiekvienas individualus prekés zenklas, priklausantis po skétiniu prekés zenklu, bus vertinamas
skirtingu metodu — jmoné rizikuoja vesti su realybe prasilenkian¢ig apskaitg (Mills, 2005). Tuo paciu,
nors Sie metodai yra patvirtinti 38 TAS, pati Siuos standartus parengusi organizacija nemazai démesio
skiria iki vertinimo vykstanciai elgesio analizei. Apie §] punkta finansiniuose metoduose yra
neuzsimenama, juo labiau néra visuotinai priimto metodo, kaip ji turéty biiti atlickama kartu su
finansiniais metodais, kiek vienas kitam turéty daryti jtakg. Galima tik stebéti gergsias praktikas, kurias
jvertino ir pats 38 TAS — tai anks¢iau aprasyta ,,Interbrand“ metodologija, gavusi ISO 10668 sertifikata®.
Lietuvoje paruostame 13 VAS skirtingi metodai yra skirstomi j tris patikimumo lygius. Tikrajai vertei
nustatyti galima naudoti skirtingy lygiy buidus, tac¢iau pirmenybé¢ teikiama pirmo lygio, kuriuo jvertintas
rinkos (lyginamasis) metodas, kadangi jis pagristas rinkoje jau jvykusiais turto vertinimais. Kuo daugiau

vertinimuose naudojami neskelbiami rodikliai, tuo labiau vertinimas praranda patikimumga. Sio darbo

L https://interbrand.com/thinking/best-global-brands-2020-methodology/
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atveju bus remiamasi tarptautiniu 38 TAS, kadangi juo grindziamos ilgalaike istorijg ir patirtj turin¢ios

metodologijos, padedancios pagrjsti darbe déstomas mintis.

1.3. Papildomi faktoriai vertinant prekés Zenklo verte

Atliekant empiring literatiiros analize galima lengvai pasimesti tarp keliamy klausimy. Tai yra,
diskusijoje, ar prekés zenklo verte galima gauti tiriant vartotoja, ar pagal finansing jmonés informacija,
ar kokiu kitu budu. KritiSkai vertinant skirtingy moksliniy darby teorijas iSryskéja, jog néra vieno
teisingo atsakymo, todél privalu remtis tiek vartotojo paremty skaic¢iavimy, tiek finansinés informacijos
vertinimo metodologijomis. Nors atsirado pakankamai daug skirtingy prekés zenklo vertés vertinimo
metody, taCiau natiiralu, jog su laiku keiCiantis situacijoms rinkose, adaptuotis turi ir patys metodai.
Literattiros analizé parodé, jog $iuo metu esantys metodai vis dar nepilnai atliepia Siuolaikiniy rinky
situacijg. Du svarbiis aspektai, kurie yra minimi retai arba visai neminimi, tai tinklo efektas ir rizika.
Apie pastargjj mokslininkai raso dazniau, tac¢iau nesuteikiant didesnés svarbos. Sekantys poskyriai yra
skirti Siek tiek praplésti egzistuojant] supratimg apie prekés Zenklo vertei Siandien didziulg svarba

turin¢ius elementus.

Tinklo efektas

Tinklu galima laikyti bet kokig sujungta zmoniy ar daikty sistema, o tinklo efektas — tai reiskinys,
kada prekés ar paslaugos teikiama verté didéja sulig didéjanciu vartotojy skai¢iumi (Katz ir Shapiro,
1985). Efekto principas paprastas — zmoniy tinklo atveju, kuo tinklas turi daugiau nariy, tuo vis daugiau
naujy prisijungia, taip augant ir pac¢iam tinklui (Tseng ir Teng, 2014). Zhou ir Lu (2011) savo tyrimais
jrodé, jog kuo tinklas turi didesnj kiekj vartotojy, tuo vartotojai §j mato kaip esantj naudingesnj, siekiant
savo uzsibrézty individualiy tiksly.

Iprastai mokslinéje literatiiroje yra pateikiami du tinklo efekty skirstymai — tiesioginis ir
netiesioginis (Lin ir Bhattacherjee, 2008). Tiesioginis yra tuo atveju, kai vartotojo nauda tiesiogiai
priklauso nuo vartotojy kiekio. Biitent nuo to ir prasidéjo tinklo efekto istorija, kai buvo prieita iSvados,
jog didziulis telefony tinklas sukuria konkurencinj pranasumg. Bitent tinklas, o ne telefony technologija
neleido j rinka jzengti konkurentams ir / ar pasitilyti panasiy paslaugy pigiau. Kiek véliau buvo uzrasytas
Metcalfe principas, teigiantis, jog tinklo verté yra proporcinga sujungty vartotojy skaiciaus kvadratui.
Dar véliau, jau XXI a. pradzioje, buvo pateiktas Reed o principas, teorizuojantis, kad buves Metcalfe
principas nepilnai jvertina tinklo efekts, nes tame paciame tinkle gali atsirasti papildomi tinklai, kurie
toliau didina pacio tinklo vertg. Reed‘o principas teigé, jog tikroji tinklo verté su kiekvienu vartotoju
auga eksponentiskai. Netiesioginiu, arba dar vadinamu dvisaliu, tinklo efektu apibiidinama situacija kai

vartotojas naudg gauna atsirandant papildomiems produktams ar paslaugoms. Platformose jprastai biina
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daugiau nei viena vartotojy grupé — gamintojai, pardavéjai, pirkéjai. Tokiu atveju, i§ vartotojo
perspektyvos, kuo daugiau pardavéjy sitilanciy savo paslaugas, tuo vartotojui tinklas turi didesng verte.
Tas pats galioja ir i§ pardavéjo ar gamintojo pusiy. Iprastai, netiesioginis tinklo efektas pastebimas
rinkose (,,eBay*, ,,Amazon®), platformose (,,Android*, ,,Salesforce*) ir paslaugose (,,Uber®).

Tinklo efekta nagrin¢jancios agenttros ,,NFX* atliktos analizés leido iSskirti ir daugiau tinklo
efekto tipy. Virs tiesioginio ir dvisalio (netiesioginio) efekty isskirta duomeny, technologijy ir socialiniy
tinkly efektai’. Duomeny efekto pagrinda sudaro duomeny bazé. Kuo didesnis duomeny naudojimas,
tuo buvimas tinkle teikia didesn¢ verte jos vartotojui (pavyzdziui ,,Google®, ,,Waze*). Technologijy
efektas labai primena tiesioginj efekta, tiesiog atrodo, kad yra pritaikytas Siandieninéms technologijoms.
Pagrindinis Sio efekto principas, jog kuo daugiau Zzmoniy prisijungia prie technologijy tinklo, tuo jis
veikia kokybiskiau — greiiau, pigiau (pavyzdys ,,VPN®, ,BitTorrent®). Paskutinis, socialinis, efektas
veikia psichologijos ir Zmoniy bendravimo principu. Zmonés daro jtaka kitiems zmonéms skatindami
juos mastyti ar elgtis kitaip, o jtaka didéja proporcingai su tinklo dydziu. Pastaroji verté yra placiai
apraSoma mokslinéje literattiroje, nes yra iStirta, jog socialiné medija skatina Suinteresuoty Saliy dialoga
(Bortree ir Seltzer, 2009), bendruomeniy formavimasi (Briones ir kiti, 2011), advokatavima (Greenberg
ir MacAulay, 2009). Ilgainiui tikétina, jog tinklo efekto jtaka turés didesng jtakg nei kaina, kadangi
suvokiama priklausymo tinklui verté virSys jstojimo j tinklg kastus.

Prekés zenklo verte sudaro eilé asociacijy (John ir kiti, 2006) ir, anot ,,NFX* tyrimo autoriy, tai
negali buti laikoma tinklo efektu. Pastaruoju beveik iSimtinai yra laikomos technologinés platformos
turinc¢ios iSskirtiniy tinklo efekto elementy. Tuo tarpu prekeés Zenklas savyje turi psichologinj asociacijy
tinklo efekta, kuris gali kurti verte vartotojams panasiu principu kaip technologinis tinklo efektas. Nors
pagal savo reik§mg prekés zenklo tinklo efektas negali buti priskirtas ,,NFX* teoriniam skaidymui, pats
efektas vis tiek su savimi neSioja tg pacig savoka ir tg patj principg. ,,Mercedes Benz* prekés Zzenklas
yra tuo vertingas, kiek aukstai jo verte laiko kiti zmonés. Kuo daugiau zmoniy tiki $ia verte, tuo ji tik
auga (Laghi, 2020). Tuo paciu, kuo daugiau zmoniy zino apie §j verte turintj prekés zenklg (zinomumas
yra pirmas zingsnis j lojaluma) — tuo labiau auga jo psichologinis tinklo efektas. Sioje vietoje svarbu
pabrézti, jog §ig zmoniy suprantamg vert¢ kuria ne pats produktas, kadangi paciu produktu (tesiant
,Mercedes Benz* pavyzdj — masSina) naudojosi tik mazoji dalis 1§ apie jj ZinanCiy, o prekés Zenklas, prie
kurio yra lipdoma tiek reali patirtis su produktu, tiek visa eilé zmoniy perduodamy prekés Zenklo
asociacijy (Granovetter, 1985). Todél Sio darbo autoriaus nuomone, nors pagal jprastg teorinj efekto
aiSkinima prekés Zenklas negali buti priskiriamas prie tinklo efekto, taciau tai nekeicia fakto, jog

egzistuoja tokie patys principai.

2 https://www.nfx.com/post/network-effects-manual/
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Svariai prie prekés zenklo tinklo efekto prisideda ir besiformuojan¢ios bendruomenés. Jg
sudarantiems prekés Zenklo gerb&jams tai visy pirma galimybé plésti savo suvokiamg identitetg
(McAlexander, Schouten ir Koenig, 2002). Prekés Zenklo bendruomeng sudarantys asmenys yra
vienijami ty pa¢iy simboliy, kurie kuria tokiy bendruomeniy prasme. Salia simboliy yra ritualai,
tradicijos, kurios taip pat kuria vienybés jausma, taip pat moraling atsakomybe kitam ir prekés zenklui
(Kornberger, 2010). Atsiranda mokslininky, savo darbuose teigianciy, jog priklausymas bendruomenei
yra aukStesnis lojalumo laipsnis (Foster, 2013), nors i§ esmés tinko efektas prekés zenklo kontekste
nekalba apie fanatiska lojaluma, o tiesiog apie Siandieninj viso pasaulio technologinj susijungimag ir
prekés zenklo, kaip visuomenés konstrukto, svarbg Siuose rysSiuose, kas turi biiti jtraukta ir j prekes
zenklo vertés vertinimga. Tai atliepia ir Sio darbo pradZzioje iSkelto prekés Zenklo kaip medijos konstrukto
teorijq.

Kitoje tinklo efekto spektro puséje egzistuoja ir bendruomenés, kuriy i$skirtinumas — noras likti
uzribyje (angl. desired marginality). Tai yra vienas i§ budu iSlaikyti bendruomenés iSskirtinuma,
nutolimg nuo placiosios populiariosios kultiiros (Muniz ir O‘Guinn, 2001). Kadaise tokia bendruomené
buvo ir 2020 metais vieno vertingiausio prekés zenklo ,,Apple* gerbéjai. Tokios bendruomenés sickia
stabdyti tinklo efekto augimg. Natiiralu, jog tuo paciu metu egzistuoja skirtingos bendruomenés, o
individai turi skirtinga savo ir prekés Zenklo santykio apibrézima, nulemtg kontrakto teorijos (Fournier,
2009). Tokios bendruomenés, skatinancios efekto mazéjima, darbo autoriaus nuomone, nemazina tinklo
efekto dél savo mazo skaiciaus — kuo didesnis prekés Zenklas tampa, tuo jis pritraukia daugiau vartotojy
dél proporcingumo principo (angl. double jeopardy), taip teigiamai skatindamas tinklo efekto dydzio
augima.

Paskutiné svarbi mintis, jog gamintojy ir vartotojy atskyrimas tampa nebe toks akivaizdus, o tai
veda j bendros vertés kiirima (angl. value co-creation). Siandien vartotojas yra jgalintas kaip niekada
ankscCiau — jis yra labiau pastebimas, labiau girdimas ir biitent dél Siy priezas¢iy vartotojas pradeda pats
konstruoti zinute¢ (Anderson, 2006). Kaip teigia mokslininkai O‘Guinn ir Muniz, (2009), jmoné nei
valdo, nei kontroliuoja prekés Zenklo. Netgi yra pateikiama iSvada, kad jmoné net nekuria prekés zZenklo
— kiiryba priklauso visuomenei. Vartotojas tampa kiiréju, galin€iu ir, svarbiausia, norin¢iu prisidéti prie
prekés zenklo augimo. Taip jmoné jgauna papildomy resursy kuriant verte, nes vartotojai prekés zenkla
paver¢ia suasmeninta vertybe (Foster, 2013). Pastebéta, jog vartotojy dalyvavimas bendros vertés
kiirimo procesuose nebiitinai yra skatinamas per finansing graza. Pagrindinis motyvacijos Saltinis —
reputacija (Anderson, 2006; Lerner ir Tirole, 2002; Boudreau ir Jeppsesen, 2014). Taciau finansiné dalis
taip pat yra svarbi vertinant vartotojy jsitraukima i§ verslo pusés. Vartotojy jprociai turi didziulés jtakos
jmonés rezultaty kintamumui ir pinigy srautams (Shah ir Kiti, 2017). Tai tik parodo, jog tinklo efektas

prekés zenkly kontekste yra svarbus ir stiprus elementas. Jis kuria didziulg, daznai tinkamai
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nejvertinamg, pridéting verte, o pats jos kiirimas daznai yra grindziamas panasiais principais, kaip ir

prekés zenklo augimo atveju — akcentuojama reputacija, jgaunama veikiant tinkle.

Rizika

Kitas svarbus elementas, kuriam tematinéje mokslo literatiiroje néra skiriama pakankamai
démesio — rizikos vertinimas. Didziausias nesutarimas tarp skirtingy mokslininky — diskonto normos
naudojimas (Salinas, 2009). Dalies mokslininky manymu, prekés Zzenklas galéty turéti ir maZesnj nei
sektoriaus diskonto rodiklj, kai tuo tarpu likusieji mano, kad prekés Zenklas i§ esmés yra labiau
rizikingas turtas nei materialusis. Pagrindiniai du prekés Zenklo nulemty pajamy diskontavimui
naudojami metodai: vidutinés svertinés kapitalo islaidos (WACC) ir kapitalo jkainojimo modelis
(CAPM). Pirma su Siais modeliais siejama problema, jog diskonto norma atliepia jmonés rizika, bet
nepakankamai jvertina prekés Zenklo rizikg (Yuan ir Shaw, 2014). Kitaip tariant, turbit néra vieno
tinkamo atsakymo | mokslininky diskutuoting klausimag — tikrai vieni prekés zenklai gali biti jvertinti
mazesne nei sektoriaus rizika, taciau kadangi prekés zenklas, kaip teigiama Siame darbe, yra tampriai
susijes su visais jmonés procesais, jo rizika jprastai turéty buti didesné. Imonei netekus pardavimo dél
silpno prekés zenklo, to pasekmés yra apskaitomos kaip visos jmonés prarasti kastai, o ne tik tie, kuriuos
priskirtume prekés zenklui. Toliau bus apzvelgti mokslingje literattiroje retai sutinkami su prekés Zenklo
rizika susij¢ elementai — gyvavimo ciklas ir pazeidziamumas.

Skirtingai nei jmonés materialusis turtas, Sio darbo autoriaus nuomone, prekés zenklo verté su
laiku gali augti. Su tuo nesutinka 38 TAS, taciau egzistuoja tvirti argumentai, nesutinkantys su jy
pozitriu. Su laiku prekés zenklas pereina skirtingus gyvavimo ciklus, kuriy kiekvienas pasiZymi savitais
188ukiais, turinCiais jtakos matuojant verte duotajame laiko taske. Pagal Dubois ir kity autoriy (2013)
sudarytg modelj, prekés Zenklo gyvavimg sudaro penki ciklai: pradzia, patvirtinimas, konsolidavimas,
irengimas ir orbitiné padétis. 6 paveiksle pateikta prekés zenklo gyvavimo ciklo etapy iliustracija kartu

pateikiant ir jprastai literatiiroje iSskiriama produkty gyvavimo ciklo etapus (Slack ir Lewis, 2011).
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6 paveikslas. Prekés zenklo gyvavimo ciklas
Saltinis: Dubois ir kiti (2013) ir Slack ir Lewis (2011)

Pagal prekés zenklo gyvavimo ciklo etapy teorija, pradzioje jmoné nustato prekés zenklo
strateging pozicija, kuo pasiiilymas skiriasi nuo jau egzistuojanciy rinkoje. Antrame zingsnyje, prekés
zenklas turi jteigti, jog rinkoje vykstantys mady ir naujieny pasikeitimai neturi kardinalios jtakos —
patikrinantis jo koncepcijos jéga, ar ji stipresné nei rinkoje daznai vykstantys pasikeitimai. Sékmingai
peréjes etapg, prekés zenklas gali jgauti didesn] atpazjstamuma, 0 nenusisekus — tapti prekés zenklu
nepasiekusiu savo potencialo.

Treciojo ciklo etapo metu prekés Zenklas plecia savo teritorija, rinkos dalj, yra bandoma
asortimento augima. Jei nauji produktai ir paslaugos atliepia pozicionavimg — prekés zenklas auga ir
tikétina uzsitikrina didesn¢ rinkos dalj. Nesékmés atveju prekés Zenklas susigadina savo jvaizdj (tarp
zinomesniy pavyzdziy — ,,Nokia“, ,,Kodak®). Paskutiné, penktoji ciklo dalis, teigia, jog prekés zenklas
gali tapti stipria kultaros dalimi, jei yra nuolat tobulinamas ir matomas.

Tai atliepia ir Siame darbe pateikiamg holistinj jmonés prekinio zenklo teorinj modelj.
Pagrindiné Sio modelio jzvalga yra ta, jog prekés zenklas yra pazadas vartotojui. Tiek prekés Zenklas
gali atlikti veiksmus vaikydamasis trumpalaikiy rezultaty ir ilgalaikéje perspektyvoje prarasti
pasitikéjima (antrasis, patvirtinimo Zingsnis), tiek gali atsilikti nuo rinkoje atsirandanc¢iy poreikiy ir taip
prarasti esamus bei potencialius klientus (ketvirtasis, jrengimo zingsnis). Taip pat svarbu sugrjzti prie
to, jog prekés zenklo gyvavimo ciklas kiek skiriasi nuo produkto gyvavimo ciklo. Pagrinding priezastis,
jog produktas savo pirmine forma yra vartotojo poreikio sprendimas. Natiiraliai tai suponuoja, kad
produktas turi baigtinj savo gyvavimg. Imonéms tai leidzia skirtinguose etapuose veikti skirtingais

budais siekiant didziausios grazos. Tuo tarpu prekeés zenklai yra auksciau produkto ir po vienu prekés
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zenklu gali turéti ne vieng produkta. Tai sukuria sglygas Siame modelyje minimai orbitinei padéciai —
kada prekeés Zenklas iSvengia smukimo stadijos ir tampa neatsiejama vartotojy kulttiros dalimi.

Sis suvokimas, kuriame ciklo etape yra prekés Zenklas, leidzia geriau jvertinti egzistuojandias
rizikas. ,,Ernst & Young“ 2006 mety tyrimas su jmonémis, listinguojamomis Paryziaus akcijy birZoje,
parodé, jog vidutinis prekés zenkly vertinime naudojamas gyvavimo ciklas — vos kiek daugiau nei Sesi
metai. Panasus tyrimas atliktas su JAV kompanijomis (Smith ir Richey, 2013) parod¢, jog prekés zenkla
sudaranciy elementy, kuriuos jmanoma teisisSkai saugoti, vertinimo vidutinis gyvavimo ciklas buvo tarp
3,5 ir 18,2 mety. Tuo tarpu pagal ,,Hudson atliktg tyrima, iStyrus 148 didziausig vert¢ pagal ,,Best
Global Brands” turincius prekés zenklus, paaiskéjo, jog vidutinis prekés zenklo gyvavimo periodas — 93
metai®. Tai rodo didZiulj atotriikj tarp vertintojy ir realybés, atsiliepian¢iy ir vertinimo rezultatams.
Prekeés zenklui augant ir judant ciklu, logiska i§vada sekty, jog klaidos rizika turéty didéti, nes prekes
zenklas turi daugiau, kg prarasti (didesné vartotojy grupé, daugiau suinteresuoty Saliy), taciau jsivertinus
tinklo efekto nauda, tikétina, kad patirti nuostoliai nevir§ys su augimu siejamos vertés paaugimo — i$
augimo gaunama nauda bus didesné. Jei tokiu atveju gauname teigiama rezultatg (nuostoliai nevirsija
generuojamos vertés), tada galima pagrijstai teigti, jog prekés Zenklo rizika yra mazesné nei sektoriaus.
Sio darbo kontekste vieno konkretaus termino, kiek prekés Zenklas egzistuos, néra, o jo paieskos néra
susijusios su darbo tema. Svarbu suprasti problema, jog nesutarimai vyksta ir prekés Zenklas yra gyvas
organizmas, pereinantis skirtingus ciklus, kuriame tarp skirtingy etapy susiduria su vis kitais isStkiais.
Tai suponuoja, kad nors vertinimas ir turéty biiti atlieckamas protingo laikotarpio horizonte, kurj jmoné
gali tiksliai ir adekvaciai jsivertinti, taiau vertinimas turi biti atliekamas nuolat, taip identifikuojant
peréjimus 1§ vieno ciklo j sekantj.

Antras svarbus elementas, padedantis nustatyti prekés Zenklo rizika, yra jo nesaugumo lygis arba
pazeidziamumas. Tai rodiklis, nusakantis vartotojy pozitrj j prekés Zenklo klaidas (Yuan ir Shaw, 2014).
Imonés rizikos daznai yra klasifikuojamos | keturias grupes: operacines, nelaimingy atsitikimy,
potencialios rizikos atsiradimo tikimybes bei galimg zalg. Tac¢iau prekés Zenklo nesaugumo pozitiriu yra
bandoma argumentuoti, jog vertinant prekés Zenklo ateities perspektyvas, svarbu atsizvelgti j vartotoja,
kaip jis, tikétina, sureaguos j klaidas, siejamas su prekés zenklu.

Stipry ry§j su prekés Zenklu turintys vartotojai neretai atlieka advokato paslaugas. Platus tinklo
efektas Sias vartotojy gynybos reakcijas leidZia paskleisti i labai placig auditorijos dalj, taip sumazinant
prekés zenklui kylancias grésmes, taciau toks pats efektas veikia i§ abiejy pusiy — tinklo efektas gali
paskatinti didesn¢ negatyvios informacijos paskleidimg. Tai vienas i aspekty, kurj jmoné privalo

apskaiciuoti kiekvienam savo turimam prekés zenklui.

3 https://www.bu.edu/bhr/2014/10/01/the-prevalence-of-longevity-among-leading-brands/
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Pateikti argumentai leidzia formuoti iSvada, jog prekés Zenklas neretai biina nepagrjstai
vertinamas Kkaip iS§imtinai nuo jmonés ir sektoriaus situacijos priklausomas elementas, arba i§imtinai nuo
vartotojy pozitrio. Nesibaigiantys mokslininky nesutarimai, tikétina, niekada ir nesibaigs, tod¢l, kad
vieno atsakymo néra. Abi pusés turi savy teisingy argumenty ir visi jie turi bati jvertinti, siekiant
apskaiciuoti strateging prekés zenklo verte. Jeigu finansine informacija paremta prekés zenklo verté
bando atsakyti, kokig verte prekés Zenklas turi jmonés finansiniam turtui ir pajégumams, tai vartotojais
paremta verté atsako apie ryS$j su pirkéjais bei vartotojais. Prekés Zenklas turi jtakos abiejose sferose,
todél zvelgiant j prekés zenkla kaip j strateginj turta, reikia jsivertinti ir kokia jtaka tai turi imonés veiklai

bei, kiek tai vertei jtakos turi santykis su vartotoju.
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2. Prekés Zenklo vertés apskai¢iavimo metodologija

2.1.  Prekeés Zenklo verte sudaranciy veiksniy tyrimo planavimas ir eiga

Sio tyrimo tikslas — pateikti mokslinéje literatiiroje neaptarta dar viena buda, kaip galima
apskaiciuoti prekés zenklo verte, jsivertinus skirtingas kity metody gerasias praktikas. Prekés zenklo
vertés bus skai¢iuojama ,,Auga Group* (toliau — ,,Auga‘) galutiniam vartojimui skirty produkty prekés
Zenklui. Siam darbe iskeltam tikslui jgyvendinti bus naudojami kiekybinis apklausos metodas ir jmonés
finansiniy duomeny tyrimas. Toks sprendimas buvo priimtas kritiSkai jsivertinus realias galimybes
taikyti kitus modelius. Dazniausiai rinkoje pateikiamas diskontuoty pinigy srauty modelis taip pat galéty
buti naudojamas, taciau siekiant jvertinti prekés Zenklo verte konkrefig jmonés pajamy dalj
generuojan¢iam produktui, privalu tiksliai Zinoti, kiek jmonéje naudojamas kapitalas yra priskirtinas
biitent tam produktui gaminti. Cia iskyla pagrindiné problema, kadangi ,,Auga“ tokios informacijos
nepateiké, o skaiCiuoti bendrag bendrovés prekés zenklo verte tokiu atveju nebiity teisinga dél plataus
imonés produkty portfelio nutaikyto  skirtingus segmentus. Jei tai blty vertinimas iSimtinai pagal
finansing informacija, nesiremiant atskiry segmenty tyrimu, tokiu atveju tai biity FPV vertinimas, o ne
integruotas, apie kurio butinumg yra kalbama Siame darbe. Taip pat toks problemos sprendimas
pasitelkiant trianguliacija buvo pasirinktas, kadangi prekés Zenklo verté yra didele dalimi susijusi su tuo,
kokig verte paciam prekés Zenklui suteikia vartotojas — tai yra subjektyvus vertinimas, neatsispindintis
prekés Zenkla valdancios jmonés finansiniuose duomenys. Pastarieji turi didelés reik§més, todél, kad
leidZia pasinaudojus kiekybinio tyrimo rezultatais gauti prekés Zenklo vert¢ finansine iSraiSka. Prekés

zenklo vertés apskai¢iavimo eiga yra pateikta 7 paveiksle.
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Interviu su prekés Zenklo savininkais

Rezultatas: Pagrindiniy riziky identifikavimas, kriterijai
pagal kuriuos bus atliekamas kiekybinis tyrimas

Rinkos analizé

Rezultatas: optimisting, realistiné ir pesimistiné
metiné augimo norma, informacija kiekybiniam
tyrimui

Jmonés finansiniy duomeny vertinimas

Rezultatas: bendra jmonés apZvalga, pelningumas ir
efektyvumas per santykinius rodiklius

Kiekybinis tyrimas
Rezultatas: prekeés Zenklo nejautrumo rizikos ir tinklo
efekto jverciai, prekés Zenklo indeksas

Prekés Zenklui priskiriamos pajamos yra
diskontuojamos j dabartine verte.
Rezultatas: prekés Zenklo verté

7 paveikslas. Prekés Zenklo vertés vertinimo eiga

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Prekés Zenklo vertés apskaiCiavimo pradZioje yra vykdomi interviu su tiriamos jmonés atstovais.
Tiriant jmong su ne vienu prekés zenklu, labai didelé tikimybé, jog atskiry prekés zenkly finansiniai
duomenys negalés buti atskleisti, tac¢iau tolimesniems skai¢iavimo etapams uztenka artimiausiy penkiy
mety planuojamy bendry jmonés pajamy augimo kasmet. Prekés zenklo savininkai taip pat gali suteikti
pagrinding informacija apie prekés Zenklo gyvavimo cikla, santykj su vartotojais — tai leidzia formuoti
tiriamus Kriterijus kiekybiniame tyrime. Atlikus jmonés ir rinkos analiz¢ svarbu jsivertinti, ar tiriamos
jmonés planuojami pasiekti augimo tempai yra adekvatiis lyginant su bendra rinka, ar augimag
grindziantis jmonés potencialas atitinka turimg konkurencinj pranasuma, rinkos paklausa, jsivertinami
istoriniai pajamy augimo tempai. Rezultate yra priimamas sprendimas dél trijy metinio jmonés pajamy
augimo laipteliy — optimistinio, kuris tikétinas geriausiu atveju, realaus, kuris yra adekvaciai jsivertinus
konkrecios jmonés ir rinkos tikétinus rezultatus, ir pesimistinis, nepavykus pasiekti optimalaus rinkai
rezultaty. Toliau skai¢iavimuose yra iSskaidomi planuojamos pasiekti jmonés pajamos per ateinancius
penkerius metus pagal vieng iS trijy scenarijy.

Siekiant nustatyti prekés zenklo sukurtas jmonés pajamas yra pasitelkiamas prekés Zenklo indeksas.
Indekso procentais iSreiksStas jvertis rodo bendry jmonés pajamy dalj, priskirta prekés Zenklui.

Kiekvienam scenarijui yra apskaiiuojami prekés Zenklo sukurtos pajamos, kurios toliau bus
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diskontuojamos atlikus kiekybinj tyrimg ir pritaikius gautus jvercius. Aptartuose modeliuose aktyviai
budavo naudojama testiné verte, taciau Siam darbui testiné verté néra naudojama taip jsivertinus, jog jos
naudojimas nejvertina prekés Zenklo gyvavimo cikly. Visy penkeriy mety diskontuotos pajamos yra
sudedamos ir gaunama prekés Zenklo verté. Nors aptartuose modeliuose buvo skai¢iuojamas ir prekés
zenklo nulemtas pelnas Siame darbe prekés zenklo verté yra skai¢iuojama pasitelkiant jmonés pajamas.
Taip yra elgiamasi, kadangi siekiama jsivertinti vartotojy veiksmus paskatinanc¢ig prekés zenklo jéga, o
pelno vertinimas versty ] skaiCiavimus jtraukti veiklos sgnaudas, apie kuriy egzistavima daznu atveju
vartotojas neturi supratimo ir apie tai nekelia klausimy jsigyjant norima prekés zenkla. Pajamos taip pat
apskaiciuojamos vykdant skirtingy segmenty finansing gyvenimo vert¢ — svarby rodiklj, suteikiantj

informacijos apie skirtingy segmenty vertg.

2.2.  Prekés Zenklo verte sudaranciy veiksniy tyrimo metodologija

Metodologija sudarancios dalys yra Sios:
1. Imonés analizé
2. Kiekybinis tyrimas

3. Prekés zenklo vertés apskaiciavimas

Imonés analizé

Prekés Zenklo vertés vertinimas prasideda nuo jmonés, kuriai konkretus prekés Zenklas
priklauso. Tai padeda jvertinti vertés vertinimo konteksta, galimas prielaidas apie rinkos, kurioje
vykdoma veikla, dinamika. Svarbiausi Sios analizés elementai:

e Jmonés industrijos apraSymas ir produkcijos konkurencijos vertinimu. Tai atliepia ir
tarptautinius vertinimo standartus. Sioje analizés dalyje taip pat prasminga jvertinti ir
pagrindiniy konkurenty veikla bei rezultatus, kiek tai padeda surinkti papildomos svarbios
informacijos.

e Jmonés svarbiausi jvykiai, tokie kaip investicijos, jsigijimai. Svarbu suprasti, kokiame
gyvenimo ciklo taske yra prekés Zenklas, su kokiais 18Siikiais yra susiduriama ir kaip jie yra
sprendziami. Si analizés dalis taip pat turi padéti i3skirti pagrindinius prekeés Zzenklo vartotojy
segmentus, kurie bus vertinami sekanc¢iuose tyrimo etapuose.

e Pagrindiniai faktoriai (ekonominiai, konkurenciniai, teisiniai), lemiantys jmonés veiklos
rezultatus. Rekomenduojama naudoti Porterio penkiy jégy (angl. Porter‘s Five Forces)
jranku, kuris leidzia identifikuoti konkurencinius jmonés pranaSumus, generuojancius

didesne graza nei to reikalauja akcininkai. Kadangi darbe yra akcentuojama, jog jmongés
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konkurencinis pranasumas yra kuriamas prekés zenklo pagalba, todél natiiralu, jog prekés
zenklo verte matuosime vertinant visg dél konkurencinio pranasumo gaunamg pelna.
Minimos penkios jégos yra §ios:

1. Tiekéjy derybiné galia;

2. Naujy konkurenty atéjimo j rinkg grésme;

3. Alternatyviy produkty grésme;

4. Pirkéjy derybiné galia;

5. Konkurencingumo lygis.
Papildomai, atliekama SSGG analizé, identifikuojanti jmonés stiprybes bei silpnybes ir
galimybes bei pavojus. Labai svarbu §ig analize atlikti kiek jmanoma detalesne, nes iSskirti
pavojai kartu su gautais i§ prekés zenklo savininky, véliau bus naudojami kiekybinio tyrimo
metu. Suprantama, jog Sie du jrankiai gali biiti laikomi nepilnai tinkamais pilnai jvertinti
imon¢ dinamiskos rinkos kontekste, taciau yra naudingi analizés pradziai suprasti rinkoje
veikiancias jégas (Peterson ir Fabozzi, 2006). Pabaigai, atlikus jmonés analize¢, reikalinga
iSanalizuoti paskutinius 5-10 mety finansinius rodiklius, tokius kaip pelningumas,

efektyvumas ar likvidumas. Siuos rodiklius geriausia lyginti santykyje su kitais rodikliais.

Kiekybinis tyrimas

Sio darbo atveju taip pat yra naudojamas kiekybinis tyrimas vykdomas internetinés apklausos
metodu. Tyrimo metu yra gaunami Sie jverciai: prekés Zenklo indeksas, tinklo efekto ir nejautrumo
rizikos jveriai. Gauti duomenys tolimesniuose etapuose yra naudojami kartu su finansiniais
duomenimis, nes tiek padeda juos vertinti, tiek padeda apskaiCiuoti vertés apskaiciavimui reikalingas
metrikas.

Prekés zenklo indeksas, pagal Siame darbe pateikta teorin] pagrindima, yra suskirstytas j penkias
dalis, reprezentuojancias prekés zenklo santykio su vartotoju kelionés etapus: zZinomumas, suvokiama
kokybe, prisiriSimas, prekés Zenklo jgudis ir lojalumas. Kiekviena i§ $iy daliy pateikia nevienoda
vartotojo ry§j su prekés zenklu. Kaip pavyzdys, kuo didesné segmento dalis jausis lojaltis prekés zenklui,
tuo aukStesnis prekés Zenklo indeksas. Norint suprasti, kokj ry§j turi vartotojas, kiekvienai i§ Siy daliy
buvo priskirta po tris, remiantis literatiiros analize, labiausiai atitinkancius teiginius. Respondentams yra
pateikiama Likerto skalé ir prasoma jvertinti, kiek jie sutinka, jog vertinamam prekés zenklui tinka
konkretus teiginys.

Kiekviena 1§ prekés Zenklo kelione sudaranciy daliy nerodo vienodai stipraus rySio su prekés zenklu,
todel negali turéti vienodo jvercio. Silpniausig rySi, anot §io darbo autoriaus ir atliktos literatiiros

analizes, turintis zinomumas buvo jvertintas maziausiu 0,1 daugikliu. Kylant link lojalumo etapo,
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simbolizuojancio stipriausig vartotojo rysj su prekés Zenklu ir kuris turi didziausig, 0,9 daugiklj,
kiekvienas auks$ciau esantis laiptelis turi 0,2 jverciy didesnj daugiklj. Visy daugikliy santrauka pateikta

8 paveiksle.

[ Lojalumas ] 0,9
[ ‘Prekés Zenklo jgudis ] 0,7
[ ‘Prisiriéimas ] 0,5
[ Suvoki;ma kokybé ] 0,3
[ Zinomumas/rei‘k§mingumas ] 0,1

A

8 paveikslas. Prekés zenklo kelionés etapai ir kiekvienam priskiriami daugikliai

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Tinklo efekto jveréiui gauti yra naudojamas klienty rekomendavimo indeksas (angl. net promoter
score). Vartotojy yra klausiama, kiek tikétina, jog prekés zenklo produkta jie rekomenduos savo draugui
ar kolegai. Klienty rekomendavimo indeksas yra vienas i§ populiariausiy budy jsivertinti vartotojy
lojaluma. Siame darbe pateiktas tyrimas privalo biiti trumpas ir tikslus, kadangi didelé¢ ir ilga klausimy
imtis gali paskatinti atsirasti respondenty SaliSkumo tendencijoms ir iSgauti ne pacius tiksliausius
atsakymus — arba pernelyg gerus, arba pernelyg blogus. Biitent todél, siekiant jvertinti tinklo efekta, kaip
argumentuojama Siame darbe, kurj sukuria tik lojaliis ir skleisti gerg Zodj apie prekés Zenklg pasiruose
vartotojai, yra naudojamas vos vienas klausimas. Nepaisant kritikos, jog patobulinus jrankj galima gauti
geresnius rezultatus, pavyzdziui padidinant Likerto skale iki 11 baly (Rocks, 2016), ar tai, kad pats
indeksas nepateikia informacijos, kaip galima biity gerinti esamg situacijg (Fisher ir Kordupleski, 2018),
Siam tyrimui jis yra pats tinkamiausias sprendimas, nes padeda lengvai jsivertinti esamg auditorijos
lojalumo situacija. Tuo paciu, klienty rekomendavimo indeksas yra patartinas naudoti jrankis siekiant
jsivertinti vartotojy rekomendavimo verte (angl. customer referral value, arba CRV) (Kumar, Sujit ir
Kareem Abdul, 2019), skaic¢iuojama siekiant gauti dominancio vartotojy segmento finansing gyvenimo
verte (angl. customer lifetime value). Sio indekso tikslas aptariamo tyrimo kontekste yra tiesiog jvertinti
bendra respondenty imtj, kuri galimai prisidety prie prekes zenklo tinklo efekto jj rekomenduodama.

Trecioji ir paskutiné dalis padeda jvertinti prekés zenklo nejautrumo rizikg — atsako j klausima, kokia

CV W —

v W —
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minéta darbe, prekés zenklas savo gyvavimo laiku susiduria su kritiniais iSbandymais, nulemianciais
arba tolimesnj augima, arba palaipsninj ar net staigy kritimg. Viskas priklauso nuo to, kaip sekasi atliepti
vartotojy liikes¢ius ir i¥spresti su tuo iskilusius is$tkius. Sis darbas nebando daryti prielaidos, jog visi
prekés Zenklai susiduria su tais paciais i§$iikiais — skirtingos rinkos turi skirtingy riziky. Sios rizikos,
kaip buvo minéta, yra identifikuojamos rinkos analizés metu ir pagal jas yra paruoSiamas klausimynas,
pacia Likerto skale respondento klausiama, kiek jis ar ji sutinka, jog tiriamas prekés zenklas atliepia
konkre¢ia savybe. Siy dviejy daliy svertiniy rezultaty sandauga leidzia gauti prekés Zenklo nejautrumo
rizikg. Didziausias jmanomas jvertis, reiSkiantis maziausig jmanoma rizika, yra 5 — tai yra tuo atveju,
imoné pilnai tai atliepia. Kuo rizika yra mazesné, o jvertis atitinkamai didesnis, juo koreguota
nuosavybés kaina mazesné, o tuo mazesné¢ diskonto norma ir juo didesné prekés zenklo verté.
Suprantama, kad maksimalus rizikos jvertis 5 gali atrodyti nepakankamai pagrjstas, taciau $io darbo
autoriaus nuomone, jeigu tai bty produktas, kurio absoliuti dauguma vartotojy mano, kad imoné atliepia
gali buti nebent techniné, strateginé, o dél Sios priezasties rizikos priedas visada bus didesnis nei
nejautrumo rizika.

Kiekybinis tyrimas yra pasirinktas vietoj kity biidy, tokiy kaip ekspertinis vertinimas, kadangi tiek
imones atstovai gali pateikti SaliSkg savo supratimg apie produkta dirbdami su juo, tiek nepriklausomi
atstovai gali nepakankamai jvertinti prekés zenklo jégos jei yra jy nevartojantys. Visa prekés Zenklo
esme, kaip buvo argumentuota Siame darbe, yra tai, jog jis kuria rySj su vartotojais ir yra visuomenes
dalis. Tai suponuoja, jog vienintelis, galintis atsakyti apie to rySio stiprumg yra apklausta
reprezentatyviai plati visuomeneés dalis.

Sioje vietoje svarbu apzvelgti, kur toliau bus naudojami i§ kiekybinio tyrimo gauti jveréiai. Prekés
zenklo indekso verté leidzia nustatyti, kuri jmonés pajamy dalis pagal pelno ir nuostolio ataskaitg gali
biiti priskiriama prekés Zenklui. Sis jvertis yra vertinamas kaip procentas ir dauginamas i§ jmonés
prognozuojamy ir gauty imonés bendry pajamy. Tinklo efekto jvercio ir prekés zenklo indekso sandauga
yra tai, kas Siame darbe apibréziama kaip prekés zenklo jéga. Pastaroji kartu su nejautrumo rizikos

jver¢iu yra naudojama siekiant apskaiciuoti nuosavo kapitalo kaing.

Prekés Zenklo vertés apskaiciavimas

Siekiant apskaiciuoti prekeés zenklo verte reikia visy pirma apskaiCiuoti jmonés tikétinas gauti
pajamas, 1§ kuriy prekés Zenklo indekso pagalba galima apskaiCiuoti prekés zenklo nulemtg dalj.
Prognozuojamy pajamy informacijg galima rasti jmong stebin¢iy analitiky prognozése, interviu pagalba

arba atliekant prognozinius skai¢iavimus patiems. Svarbu jsivertinti, koks yra ilgalaikis metinis augimas
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ir pasiruosti tris metinio augimo scenarijus — optimistinj, realistinj ir pesimistinj. Si duomeny jautrumo
analizé padés jvertinti, kiek prekés zenklo verté gali koreguotis priklausomai nuo jmonés rezultaty.

Diskonto normg apskai¢iuojame pagal svertinio kapitalo kainos vidurkio (SKKV) formule.
SKKV=NKK*(E/(D+E))+Kd*(1-T)*(D/(D+E)) (1),

kur NKK — nuosavo kapitalo kaina, E — nuosavo kapitalo rinkos verté, Kd — jsiskolinimy kaina, D —

jsiskolinimy rinkos verté, T- bendra apmokestinimo norma.

Nuosavo kapitalo kaina tai yra graza, kurios reikalauja jmonés akcininkai, pagrindiniai imongs turto

savininkai (NKK). Jg apskai¢iuojame formule:

NKK =Rf+ B * (Rm—Rf) + o (2),

kur Rf — nerizikinga paltikany norma, § — beta rodiklis, rinkos rizikos konkre¢iam turtui matas, (Rm

— Rf) —rizikos priedas, o — alfa rodiklis, jmonés specifiné rizika.

Sio darbo atveju, turto beta gaunama skai¢iuojant rinkos (OMX) ir akcinés bendrovés akcijy kainy
koreliacija ir kovariacijg. Alfa (arba specifiné jmonés rizika) atskirai nebus iSskiriama, nes svertinis
kapitalo kainos vidurkis bus taikytinas svertiniams pinigy srautams ir miisy papildoma prekés Zenklo

rizika jvertina galimas su jmone susijusias rizikas. Todél formulé gaunasi:
NKK = Rf'+ B * ((1 — Bs) * ((Rm — Rf) — Bir)) (3),
kur Bs — prekeés zenklo jéga, BIR — prekés zenklo nejautrumo rizika.
Bs=Bi*Te (4),

kur Bi — prekés zenklo indeksas, Te — tinklo efekto jvertis.

Kiekybinio tyrimo metu gautas prekés Zenklo nejautrumo rizikos jvertis yra dalinamas i§ Simto ir
atimamas is rizikos priedo. Prekés zenklo nejautrumo rizika gali buti laikoma kaip papildomu garantu
akcininkams — mazesnis pavojus, jog verté kris dél nenumatyty ar nesuvaldyty atvejy susijusiy su prekés

zenklu. Butent todél gautas skaiCius yra atimamas i$ reikalaujamo rizikos priedo, o ne panaudojamas

kokiu kitu budu. Toks nejautrumo rizikos panaudojimas sutampa ir su arbitrazo jkainojimo modeliu,
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teigianCiu, jog yra daugiau nei viena sistematiné rizika, uz kurig akcininkai noréty gauti didesne¢ graza.
Siuo atveju jmoné, savo veiklos rezultatais gali suteikti didesnj uZtikrinima jmonés turto savininkams
sumazindami prekeés zenklo jautruma.

Analizuotoje literatiiroje yra nemazai skirtingy poziiiriy, koks turéty biiti rizikos priedas. [verting
grazy skirtumg tarp geometrinio rinkos ir ilgalaikiy vyriausybes obligacijy, mokslininkai nustaté, jog
rizikos priedas gali biiti nuo 3% iki 8% (Copeland, Koller ir Murin, 1995). Nuolatinés investuotojy
apklausos patikina §j platy spektra, kadangi jis priklauso tiek nuo rinkos ypatybiy, tiek ir nuo
investuotojy optimizmo. Pavyzdziui, 2004 metais apklausos rodé¢ 8,3% rizikos priedo lukestj, kai tuo
tarpu 2020 metais rizikos priedas yra vos 3,4% (Damodoran, 2021). Vertinant kritiskai, toks rizikos
priedo nustatymas gali biiti paveikus subjektyviam vertinimui, psichologiniam SaliSkumui ir tinkamai
neatliepti tikryjy skaiciy. Kituose tyrimuose, buvo lyginami vidutiniai rizikos priedai pagal priklausyma
specialisty grupei. Akademiky vidutinis rizikos priedas buvo 5,6%, analitiky — 5%, 0 jmoniy — 5,5%
(Fernandez, Aguirreamalloa ir Corres, 2011). Kitas tyrimas buvo orientuotas j skirtingas geografines
rinkas 1900-2017 mety laikotarpiu. Europos jmoniy nustatytas geometrinis rizikos priedo vidurkis — 3%
(Dimson, Marsh ir Staunton, 2018). Mokslininkai taip pat sutinka, jog turéty biti papildomai jvertinama
ir specifiné valstybés arba regiono rizika. Fernandez, Apellaniz ir Acin (2020) nustaté, jog vertinant ryty
Europos regione savo veikla vykdancias jmones rizikos priedas turéty siekti 8,46%. Kadangi Sie
rezultatai buvo gauti apklausy btidu, Sio darbo autoriaus nuomone, siekiant prieiti vieno rizikos priedo
jverCio, vertéty iSvesti vidurkj tarp Europos imonéms nustatyto geometrinio rizikos priedo vidurkio (3%)
ir ryty Europos regiono rizikos priedo (8,46%). Rezultatas, kuris ir bus naudojamas Siame darbe yra
5,73% rizikos priedas.

Pries skai¢iuojant diskonto norma taip pat reikia rasti skolinto kapitalo dalj turte (Ds).
Ds=D/(D+E) (5),
Toliau galima apskaiciuoti diskonto norma pagal sutrumpintg svertiniy kapitalo kasty formulg.
r (SKKV) = (NKK * Es) + (Kd*Ds) * (1 -T) (6),
kur Es — nuosavybés finansavimo dalis.
Siekiant apskai¢iuoti prekés Zenklo verte su prognozuojamais duomenimis, nepatartina to daryti
ilgesniam nei penki metai j priekj laikotarpiui (Peterson ir Fabozzi, 2006). Tai yra laikoma standartiniu

prekés zenklo strateginiy plany horizontu. Jei tai yra esamo momento vertés apskai¢iavimas, tai yra

imami analizuojamy mety duomenys ir jie yra diskontuojami su gauta diskonto norma pagal svertiniy
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kapitalo kasty formule. Kaip jau buvo minéta Siame darbe, prekés Zenklo verté turi biiti matuojama
nuolat, siekiant suprasti, kaip ji kinta esant skirtingame prekés Zenklo gyvavimo cikle. Testinés vertés
naudojimas paneigty cikly egzistavimg, kadangi sunku jvertinti, kaip prekés zenklui pasiseks jveikti

i88ukius.
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3. PREKES ZENKLO VERTES APSKAICIAVIMO REZULTATAI

3.1.  Imonés analizé

Sioje baigiamojo magistro darbo dalyje yra pateikiama visy atlikty tyrimy eiga ir rezultatai. Tyrimui
atlikti buvo pasirinkta Lietuvoje jsiktirusi akciné bendrové ,,Auga®“. Tai yra didziausia vertikaliai
integruota ekologisko maisto bendrové Europoje. ,,Auga“ pasizymi tuo, jog vysto tvaraus iikininkavimo,
apimant] augalininkyste, gyvulininkyste, paukstininkyste ir gryby auginimg, modelj, pagrista naujomis
technologijomis. Kadangi jmoné naudoja nuosavus ir uzsakomuosius gamybinius pajégumus, i§ savo
uzauginty zaliavy bendrové gali pagaminti platy ekologisky produkty asortimentg galutiniam vartojimui
bei tiekti rinkai Zaliavinius produktus®. Salia galutiniams vartotojams pagaminty produkty, bendrové
taip pat uzsiima kity inovacijy vystymu — emisijas mazinané¢iomis pasary technologijomis, tvarios
augalininkystés sistemomis. Taip pat pirmieji pasaulyje rinkai pristaté profesionaliam naudojimui skirtg
nulio emisijy traktoriy®. Siame darbe autoriaus pasiiilytas prekés Zenklo vertés modelis bus pritaikytas
tik apskai¢iuojant ,,Auga‘ galutiniam vartotojui pagaminty produkty prekes Zenkla. Bendrovei, po vienu
prekés zenklu turinciai kelis verslo segmentus, reikéty tirti kiekvieno i§ jy vartotojy poziiirj  prekes
zenklg bei naudotis tik i§ to verslo generuojamomis pajamomis. Miisy atveju buvo apklausti vartotojai,
kurie perka ,,Auga“ produkcijg prekybos centruose. Jmonés produkcija taip pat yra eksportuojama j
uzsienio rinkas ir teisingu variantu turéty buti atskirai apklausiami skirtingy rinky gyventojai, 0
finansiniuose dokumentuose vertinamos tik ty konkreéiy rinky generuotos pajamos. Isivertinus ribota
darbo apimtj, Siame darbe buvo apklausti tik Lietuvos gyventojai, ta¢iau vertinamos visos ,,Auga‘“
pajamos 1§ galutiniam vartotojui pagamintos produkcijos.

,»Auga“ galutiniam vartotojui produkcija pasitlé tik 2016 metais, todél Sio darbo autoriaus nuomone,
prekés Zenklas yra savo gyvenimo kelionés pradzioje. Remiantis Siame darbe pristatytu prekés zenklo
keliones ciklo, ,,Auga‘ galima priskirti prie antrojo ciklo etapo, kadangi pati ekologisko maisto rinka
dar néra pilnai susiformavusi, patys tvariy ir ekologisky produkty vartojimo jprociai dar néra placiai
paplite (Chekima ir kiti, 2017). Tai leidZzia teigti, jog ,,Auga‘ turi jrodyti savo jéga masiniam vartotojui
renkantis produkcija ir tai, jog ekologiska produkcija turi didziulj potencialg masinéje rinkoje. Kiek
galima spresti 1§ ,,Auga‘“ pateiktos strategijos iki 2025 mety, yra keliami auksti tikslai todél pagrjstai
galima teigti, jog artimiausi metai ir atsakys j klausima, ar tokia jmonés vizija yra finansiSkai pagrjsta,
o bendrovés verslo modelis — ekonomiskai naudingas.

,»Auga“ galutiniam vartotojui skirty produkty portfelj sudaro ekologiski produktai: darzovés, grybai,

konservuoti produktai, sriubos, gridy produktai, kiauSiniai ir pieno produktai. Siekiant identifikuoti

4 https://auga.lt/apie-mus/
5> https://www.vz.It/rinkos/2021/09/29/auga-group-sukure-biometanu-ir-elektra-varoma-traktoriu
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konkurentus, Sio darbo autoriaus nuomone, ,,Auga‘ produkcijg galima skaidyti j tris dalis. Kiekviena 1§
ju skiriasi tuo, kiek vartotojas perka atsizvelgiant | prekés zenklag arba kiek prekés zenklas gali biiti
naudojamas kaip diferencijavimo rinkoje jrankis (9 paveikslas). Sis skirstymas néra patvirtintas tyrimu,

taciau atliepia darbo autoriaus nuomong, formavusia tolimesne ,,Auga‘ prekés zenklo analizg.

~

Konkurencinis pranasumas
(sriubos)

J
~

Vidutinis jsigilinimas
(Konservuoti produktai, pieno
produktai, gridy produktai)

Zemiausias jsigilinimas

(darzovés, kiausiniai, grybai)

9 paveikslas. ,,Auga‘“ produkcijos skirstymas pagal vartotojo jsitraukimg j kategorija

Saltinis: Sudaryta autoriaus

Apatiniame, Zemiausio jsigilinimo etape, yra priskirtos darzovés, kiauSiniai ir grybai. Tai yra
produktai, kuriuos vartotojai renkasi be jpakavimo (darzovés), daznai vertinami prekybos vietoje
iSpakavus ir jvertinus turinj (kiauSiniai), arba tinkant] abiem variantams (grybai). Kiek auks¢iau yra
vidutinis jsigilinimas, kadangi prekés zenkly komunikacija yra didesné¢ ir ja siekiama iSkomunikuoti
esminius produkcijos skirtumus. Cia yra priskirti konservuoti, pieno ir griidy produktai. Kiekvienas i
§iy segmenty turi gana stiprig konkurencija Lietuvoje. Salia didelés konkurencijos, ¢ia yra didelis
vartotojy kainy elastiSkumas, daZnas pirkimas i§ nusistovéjusio jprocio, todé¢l daZnai vienas i§
dazniausiai naudojamy biidy — kainos nuolaidy sitilymas. ,,Auga“ didZiausias privalumas, jog jie bando
pasiekti tvarios ekologijos principus suprantantj vartotoja, kuris nebitinai ieSko pigiausio pasirinkimo
prekybos vietoje. Auksciausias etapas ,,Auga“ atveju yra laikomas konkurenciniu pranasumu, kadangi
suteikia rinkoje unikaly produkta — ekologiskas sriubas. Sis produkcijos pateikimas yra tiek nejprastas,
tiek genialiai atliepiantis rinkos iki Siol neuzpildytg arba uzpildyta nepakankamai poreikj (sriubos
Jprastai gaminamos namuose, o turétos alternatyvos buvo nepatogios).

Dabartinj ,,Auga“ asortimenta galima vertinti kaip konkurencinga, kadangi yra lygiagreciai
orientuoti ] masinj vartotoja, tiek bando keisti bendrus vartojimo jprocius — fasuotos ekologiskos
darzovés, sriubos. Tai leidzia atliepti prekés zenklo pazada formuoti tvarius maisto vartojimo jprocius

ir tapti standartu rinkoje. Vélgi, atrodyty, jog ateityje svarbu bus asortimentg plésti dél besikeicianciy
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vartotojy poreikiy ir galimai atsiradusios konkurencijos, jei pati rinka rodys dar didesn;j atsiperkamuma.
Siai dienai rinkoje nedidelis ekologiskos produkcijos konkurencijos lygis galimai yra dél pries tai minéty
galutinai nesusiformavusiy vartojimo jprociy. Tai vis dar yra rizikingas sprendimas, kadangi pats prekés
zenklas turi atliepti ty jpro¢iy mokytojo vaidmens, o tai kasty prasme ne visada yra efektyviausias
sprendimas.

Vertinant ,,Auga“ gaminamus galutiniam vartotojui skirtus produktus matomas nuoseklus Sio
segmento svarbos, iSreiskiamos pajamomis, didéjimas (2 lentel¢). Galima pastebéti, jog per paskutinius
keturis metus visos bendrovés pajamoms augant vidutiniSkai po 20,5%, maisto produkty segmento
pajamos vidutini§kai augo po 54,4% — daugiau nei dvigubai grei¢iau. Zinoma, svarbu jsivertinti, jog
Siuo atveju augimas vyko dél papildomy eksporto rinky atsiradimo, taciau svarbi iSvada, jog maisto

produkty segmentas tampa strategiSkai svarbia ,,Auga‘ produkty portfelio dalimi.

2 lentelé. Bendros ir galutiniam vartotojui skirty maisto produkty pajamos (skaiciai pateikti

milijonais)
2016 2017 2018 2019 2020
Bendry Bendry Bendry Bendry Bendry
pajamy pajamy |Pajamy pajamy |[Pajamy [mln. pajamy |Pajamy pajamy |Pajamy
min. Eur |dalis min. Eur |dalis pokytis |[mIn. Eur|dalis pokytis |Eur dalis pokytis [mlIn. Eur |dalis pokytis
Bendros bendrovés
j 39,69 € 48,78 € 23%| 54,75 € 12%| 71,13 € 30% 83,07 € 179
pajamos — . 2,29% . 2,15% %| 54, 3,40% %178, 3,94% %l 8, 5,87% %
Galutiniam vartotojui
skirty maisto produkty | 0,908 € 1,05 € 16%| 1,86 € 78%| 2,80€ 50% 4,88 € 74%

Saltinis: ,,Auga Group“ 2016-2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

Pagal 2020 mety finansiniy duomeny analiz¢, galima jvertinti ir galutiniam vartotojui skirto
maisto produkcijos segmento pardavimy struktiirg (10 paveikslas). Daugiau nei pusé pajamy atkeliauja
i§ konservuotos produkcijos. Vertinant bendrai, galutiniam vartotojui skirty produkty dalis smarkiai

auga ir su laiku tikétina taps vienu svarbiausiy segmenty ,,Auga‘“ portfelyje.

= Konservuoti pievagrybiai, darzoveés ir
sriubos

Supakuotos darzovés
% (]

9%
7%

Pienas ir pieno kokteiliai
Kiausiniai
10 paveikslas. Pajamy struktira i$ galutiniam vartotojui skirtos produkcijos pardavimo, %.

Saltinis: ,,Auga Group“ konsoliduotasis metinis praneSimas, konsoliduotosios bei atskiros finansinés

ataskaitos ir nepriklausomo auditoriaus iSvada uz metus, pasibaigusius 2020 m. gruodzio 31 d.
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Toliau buvo atlikta visos ,,Auga“ finansiniy duomeny, Porterio penkiy jégy ir SSGG analizés,
padedancios geriau suprasti apie visos bendrovés esamg situacijg. Taip pat buvo organizuoti pokalbiai
su ,,Auga‘“ finansy ir marketingo direktoriais, kuriy pagalba buvo galima geriau suprasti ,,Auga“ pozitrj
1 imongs viduje ir rinkoje vykstanc¢ius procesus, bendrovés konkurencinius pranasumus, taip pat leido
identifikuoti i$ jy pusés matomas rizikas.

Finansinei analizei buvo vertinami penkiy paskutiniy mety rezultatai (2016-2020). Siam darbui yra
pateikta sutrumpinta ,,Auga“ finansiniy duomeny analizé. Sio darbo autoriaus nuomone bendra jmonés
bukleé turi bene didziausig jtaka ir analizuojamo maisto produkty segmento perspektyvoms, todél turi
bati jtrauktas. llgesnis periodas taip pat nebuvo pasirinktas, nes galutiniam vartotojui skirti produktai
buvo pasitlyti tik 2016 metais.

Vertinant bendrus ,,Auga‘“ 2016-2020 mety rezultatus, pastebimas laipsniskas jmonés pajamy
augimas, taciau d¢l iSaugusiy iSlaidy, galutinis jmonés pelnas net du metus (2018-2019 metai) buvo

neigiamas (11 paveikslas).

€90,00

€83,07

€80,00

€70,00

€60,00 48 78 €67,30

€50,00 €39,63 €51,09

€40,00

€30,00 €33,85

€28,85
€20,00
€10,00 €2,17 €4,93 €1,77
€- €(5,96) €(3,23)
£(10,00) 2016 2017 2018 2019 2020
€(20,00)
Grynasis pelnas e Pajamos ISlaidos

11 paveikslas. Grynojo pelno analizé (skaiciai pateikti milijonais)
Saltinis: ,,Auga Group®, AB 2016-2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

2018 metai finansiskai buvo isskirtinai blogi, vieninteliai i$ analizuojamy mety generave neigiamus
pagrindinés veiklos pinigy srautus (-11,49 min. Eur), susijusiy su jmonés apyvartinio kapitalo poky¢iais
ir nepalankiy oro salygy 2017 mety rudenj bei 2018 mety rudenj®. ,,Auga* nuo 2015 mety peréjo nuo

tradicinio prie organisko ir integruoto tikininkavimo modelio, kuris leidzia pasiekti skirtingy zemés tikio

6 “Auga Group” AB. Nepriklausomo auditoriaus i$vada, konsoliduotasis metinis prane$imas bei konsoliduotosios ir atskiros

finansinés ataskaitos uz metus, pasibaigusius 2018 m. gruodzio 31 d.
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Saky sinergija ir padeda palaikyti tvaria jmonés pagrindine veikla. Sis peréjimas buvo stipriai
akcentuojamas ,,Auga“ finansiniuose dokumentuose, siekiant iSsileisti Zaliasias obligacijas. Sis
veiksmas buvo jvykdytas 2019 mety gruodzio 20 dieng ir jmonei pavyko pasiskolinti 20 mIn. Eur su 6%
atkarpa iki obligacijy supirkimo 2024 mety gruodzio 17 diena. Sias lé8as jmoné planavo panaudoti
papildyti apyvartinj kapitalg, kuris buvo panaudotas siekiant pereiti prie organiSsko tkininkavimo
modelio, ir moksliniy tyrimy ir plétros projekty finansavimui. Sioje vietoje svarbu vertinti du aspektus
— 1é8y panaudojimo santykj Su jmonés uzsibréztais 1éSy panaudojimo tikslais ir bendrg pasiskolintos
sumos santykj su jmonés turto bei skoly dinamika.

Pagal pirmaja ir Sio darbo raSymo metu vienintele ,,Auga® Zaliyjy obligacijy ataskaita, i$ grynyjy
1¢8y, kurios buvo panaudotos, vos 1% buvo skirtas moksliniy tyrimy ir plétros veiklai (3 lentel¢). Visa
likusi dalis buvo skirta apyvartinio kapitalo padengimui, jsipareigojimy grazinimui. Nesiekiant
analizuoti galimy iSlaidy moksliniy tyrimy ir plétros veiklai, galima tik daryti kritiSkg iSvada, jog
pirminiame zaliyjy obligacijy prospekte buvo zymiai daugiau pateikta planuojamy projekty, susijusiy
su tvaria Zzemdirbyste, nei apie apyvartinj kapitala, kuriuo bus padengiami praeityje igyvendinti

projektai’.

3 lentele. Zaliyjy obligacijy surinkty lésy panaudojimo iki 2020 m. gruodzio 31 d. finansiné ataskaita

Grynosios léSos 19073 819,85 €

Lésy panaudojimas 19073 819,85 € 100%
Nesumokétos Zemés ploty, kurie buvo pateikti kaip uZstatas, jsigijimo kainos

dalies apmokéjimas (jskaitant sukauptas palikanas); 1291283,38€ 7%
Dalinis jsipareigojimy grazinimas finansuojantiems bankams. 4 500 000,00 € 24%
Obligacijy, isleisty AWG Investment 1, UAB, iSpirkimas i ORION Private Debt

Fund | (jskaitant sukauptas paltkanas, iSpirkimo mokest;). 1072 739,73 € 6%

Apyvartinis kapitalas ir kiti bendri tikslai. Visus mokéjimus patikrino Atrankos
komitetas. Gautos léSos nebuvo naudojamos tikslams, nesusijusiems su
ekologinio verslo vystymu (pavyzdziui: mokéjimai uz iskastinj kurg ir pan.). 11934 033,53 € 63%

Moksliniy tyrimy ir plétros veikla. Kadangi buvo iSplatinta tik pirmoji obligacijy
dalis, kuri siekia 20 min. Eur i$ planuoty 60 min. Eur, Bendrové tesia tvaraus
verslo modelio vystymg ir investicijas j moksliniy tyrimy ir plétros veiklg i$
nuosavy lésy, finansiniy institucijy paskoly bei kity finansavimo 3altiniy. 275763,21 € 1%

Saltinis: ,,Auga Group“ AB. Zaliyjy obligacijy ataskaita. 2020

Ar tai leidZia signalizuoti apie jmonés potencialia problema, kuri galimai gali atsiliepti ir
galutiniams ymoneés gaminamiems produktams, gali atsakyti tik vertikalioji jmonés finansiniy duomeny

analizeé. Lyginant su baziniais 2016 metais, turtas vidutiniSkai augo kasmet po 15%, o jsipareigojimai

7 “Auga Group”, AB. Green Bond Framework. Spalis, 2019.
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po 26% (12 paveikslas). Pastaryjy didziausias augimas — 2019 metais, kada jmoné j savo balansa jtrauké

zaliyjy obligacijy pritrauktas 1¢Sas.

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2016 2017 2018 2019 2020

M |sipareigojimai M Nuosavas kapitalas

12 paveikslas. Isipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis (Skaiciai pateikti milijonais)
Saltinis: ,,Auga Group*, AB 2016-2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

Analizuojant ,,Auga“ balanso sandarg detaliau, turto eilutése nesimato didesné dinamika.
Vienintelis nematerialus turtas nuo 2016 mety rodo didziulj augimg (+17350%), ta¢iau vertinant verte
isreiksta valiuta, 2020 mety turto balanse nematerialus turtas sudaro vos 1,63%. Sj turta sudaro prestiZas,
kaip skirtumas tarp jsigyty dukteriniy jmoniy turto ir tikrosios vertés, ir kitas nematerialus turtas, kurj
»Auga“ jvardija kaip turtg, i§ kurio tikimasi gauti ekonominés naudos ateityje — licencijos, Zemés
nuomos sutartys. Tuo tarpu jsipareigojimy dalyje matome, jog didZigja dalj sudaro ilgalaikiai
jsipareigojimai (2020 metais jie sudaré 65,27%). Kadangi nuo 2019 mety mazéjo trumpalaikiai
jsipareigojimai, o tuo tarpu iSaugo ilgalaikiai (13 paveikslas), galime daryti i§vadg, jog pritraukus
papildomy léSy buvo investuota j ilgalaik¢ jmonés strategija, tuo tarpu didinant apyvartinj kapitalg.
Taciau taip pat reikéty atsizvelgti ir | neraminant] fakta, jog didéja pajamy ir jsipareigojimy santykis (4
lentelé). Didéjantis jmonés jsiskolinimas rodo, jog su laiku jmoné susidurs su vis didéjanc¢iu poreikiu
didinti produktyvumga ir akcininky grazg. Vertinant skolos ir veiklos pelno pries paliikanas, mokeséius,
nusidévéjimg ir amortizacijg vaizdas islieka panasSus — mazai pelningas 2018 — 2019 mety periodas ir
prisiimti didesnj jsipareigojimai kelia klausimy, tac¢iau 2020 metai atrodo rodo smarkiai pageréjusia

situacijg.
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13 paveikslas. Trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy santykis (Skai¢iai pateikti milijonais Eur)

Saltinis: ,,Auga Group®, AB 2016—2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

4 lentelé. Pajamy ir jsipareigojimy santykiniai rodikliai (Skaiciai pateikti milijonais Eur)

2016 2017 2018 2019 2020
Pajamos 39,63 € 48,78 € 54,75 € 71,13 € 83,07 €
Isipareigojimai 49,85 69,53 80,18 116,65 120,89
Pajamuy ir jsipareigojimy 0,79 0,70 0,68 0,61 0,69
santykis
Skolos ir EBITDA santykis 5,84 4,80 -7,99 44,17 8,47

Saltinis: ,,Auga Group®, AB 2016 — 2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir

pinigy srauty ataskaitos).

Papildomai informacijos pateikia finansinio sverto rodikliy analizé (5 lentelé). Pateiktas vaizdas

rodo, jog imon¢ vis aktyviau skolinasi, taciau tiek pats jsiskolinimo koeficientas, tiek ilgalaiké skola Sio

darbo autoriaus nuomone neturéty biiti vertinama kaip pasiekusi kritinj lygj — jmoné aktyviai pleciasi ir

natiiralu, kad augimo stadijoje btina didesné skolinty 1éSy dalis, juo labiau rodiklis néra didesnis negu

0,7, kas signalizuoty galimas problemas (Mackevicius, Giritinas ir Valkauskas, 2014). Tuo paciu

teigiamai vertinamas did¢jantis turto ir nuosavo kapitalo santykis, kadangi i§ akcininky perspektyvos tai

gali leisti pasiekti didesng nuosavo kapitalo graza. Bendrojo mokumo ir manevringumo koeficientai

leidZia dar kartelj priminti apie jmon¢ jsiskolinimy augima, todél turéty buti atidZiai stebimi.
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5 lentelé. Finansinio sverto rodikliai

Finansinio sverto rodikliai 2016 2017 2018 2019 2020
Jsiskolinimo koeficientas 0,41 0,47 0,47 0,56 0,57
Skolos ir nuosavo kapitalo santykis 0,36 0,44 0,49 0,57 0,58
llgalaikés skolos koeficientas 0,19 0,17 0,13 0,19 0,30
Turto ir nuosavo kapitalo santykis 1,70 1,89 1,88 2,30 2,31
Bendrojo mokumo koeficientas 1,44 1,13 1,14 0,77 0,76
Manevringumo koeficientas 0,49 0,63 0,66 0,69 0,72

Saltinis: ,,Auga Group®, AB 2016-2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

Imonés grynasis pelningumas, i§skyrus 2018 ir 2019 metus yra teigiamas. Panasi tendencija matoma
ir vertinant turto bei nuosavo kapitalo pelningumus. Minéti dveji metai iSsiskiria savo nuostoliais — tai
parodo kiek jmoné gali buti pazeidziama dél ory, taciau tuo paciu metu rodo, kad geba efektyviai

panaudoti turtg (6 lentelé).

6 lentelé. Pelningumo rodikliai

Pelningumo rodikliai 2016 2017 2018 2019 2020
Grynasis pelningumas 5,48% 10,11% -10,89% -4,54% 2,13%
Turto pelningumas 1,78% 3,32% -3,47% -1,56% 0,83%
Nuosavo kapitalo pelningumas 3,02% 6,27% -6,52% -3,60% 1,91%

Saltinis: ,,Auga Group®, AB 2016-2020 mety finansinés ataskaitos (pelno nuostolio, balanso ir pinigy

srauty ataskaitos).

Papildomai buvo analizuojamas produktas naudojant Porterio penkiy jégy analiz¢. Jg sudaro penki

elementai: 1) Tiekéjai; 2) pirkéjai; 3) alternatyviis produktai; 4) nauji konkurentai; 5) bendras
konkurencijos lygis rinkoje. Kiekvienos i§ $iy jégy analizavimas leidzia geriau suprasti apie bendra

produkto patraukluma rinkoje, bei, Zinoma, rinkos patrauklumag produktui (14 paveikslas).
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Nauji
konkurentai
VIDUTINE

Bendras
Tiekéjai konkurencijos Pirkéjai

JEMA lygis rinkoje MAZA
VIDUTINE

Alternatyvas
produktai

AUKSTA

14 paveikslas. Porterio penkiy jégy analizé

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Tiekéjai ir pirkéjai yra vertinami pagal rinkoje esandias nusistovéjusias deréjimosi galias. Siuo
atveju ,,Auga“ yra vertinama kaip jaucianti salyginai Zzema grésme is tiekéjy dél fakto, jog didzigja
dalimi produkcija yra pasigaminama pacios jmonés veikla. Tai leidzia tiek labiau kontroliuoti visa
gamybos procesa, tiek ir leidzia jiems biiti maZiau priklausomiems nuo papildomy tiekéjy. Zinoma,
finansiniuose dokumentuose yra paminimos zaliavos ir tai, kad jy kainy augimas kelia rizikg jmonés
rezultatams — tai sako, kad ,,Auga“ dar turi potencialiy atgalinés integracijos sprendimy, kuriuos galéty
jgyvendinti. Tuo tarpu vertinant vartotojo deré¢jimosi galia, galima pastebéti, kad nors ekologiski maisto
produktai jprastai kainuoja daugiau nei panaSus produktas, pagamintas tradiciniu budu, todeél
priklausomai nuo rinkoje vyraujanciy maisto vartojimo jprociy tendencijy, tokia didesné kaina gali
atbaidyti potencialius pirkéjus. Isivertinus interviu metu kalbintus jmonés atstovus ir pateikta finansing
informacija, galima pastebéti, jog jimoné sekmingai diversifikuoja rinkas ir gali salyginai greitai reaguoti
pagal besikei¢ian¢ius maisto vartojimo jprocius. Taip imoné gali pasitilyti savo produkcijg ten, kur tas
poreikis yra didziausias. Taip pat pastebimas ir mazéjanti bendry galutiniam vartojimui skirtos
produkcijos pajamy dalis gaunama i§ Lietuvos rinkos 2016-2020 mety laikotarpiu (nuo 2018 mety
bendry pardavimy Lietuvoje skaiCius augo, taciau bendry pardavimy dalis sumazejo 137%). Jei
vertintume tik Lietuvos rinka, pirkéjy galig jvardintume taip pat kaip salyginai zema, kadangi patys
pardavimai augo ir juo labiau ekologisky produkty pasiiila auga, o tame lyderio statusas turi didziulj

privaluma.
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Sekanciame etape vertinama, kokig grésme produktui kelia alternatyviis ir potencialiai j rinkg
ateisiantys produktai. Kaip jau buvo paminéta, Lietuvos rinkoje ekologiskiems produktams didziule
konkurencija sudaro produktai pagaminti tradicinés Zemdirbystés metodais. Jie yra daznu atveju pigesni,
o vartotojai vis dar yra stipriai veikiami kainos. Tod¢l grésmé i$ alternatyviy produkty yra vertinama
kaip auksta. Tuo tarpu potencialiis ekologiskos produkcijos konkurentai galimai turés didesng grésme
i§ rinkoje jau esancio ,,Auga‘“ produkto nei atvirk$c¢iai, kadangi ,,Auga“ yra pozicionuojami kaip tvarios
zemdirbystés lyderiai ir rinkoje sitlo unikaliai pagaminta produkty. Veikiant didelio kapitalo
reikalaujancioje rinkoje pristatyti panasy produktg gali biiti labai rizikinga ir atseikéti nemazai 1ésy,
todél toks sprendimas turéty biiti jimanoma tik segmentui uzaugus ir tapus masiniu. Iki to laiko tikétina
»Auga® pavyks iSauginti savo pozicijas, jas sustiprinti ir net dar labiau iSsiplésti. Viena didesné grésmeé
gali biiti matoma i8 rinkodaros pusés, kadangi sunkiai tikétina, jog vartotojas rinkdamasis produkta geba
atskirti skirtingai pagamintg ekologiska produkta — visa ekologiska produkcija gali tapti bendrine, su
sunkiai vartotojo identifikuojamais i$skirtinumais. Vertinant tokiu kampu ,,Auga‘“ produkcija galimai
pirkeéjy galvose gali tapti lygi konkurenty produkcijai. Butent dél Sio aspekto potencialiy konkurenty
rizika vertinama kaip vidutiné.

Paskutinis etapas yra bendry konkurenciniy rinkos jégy jsivertinimas. Jis bus apribotas tik Lietuvos
rinkos analize. Europos Sajungai aktyviai inicijuojant skirtingus tvarumg skatinanc¢ius projektus
skirtingi rinkos segmentai taip pat vykdo produkty plétra bei komunikacija susijusig su tvariais
sprendimais. Toks rinkos sujudimas vercia galvoti, jog rinka greitu metu bus perpildyta konkurencijos,
taciau realybé tokia, jog jprastai prekybos vietose ekologiSska produkcija vis dar yra pristatoma kaip
esamos linijos pratesimas, ne kaip atskira linija. Tai padeda ,,Auga“ i$siskirti, kadangi rinkoje jie yra su
unikaliu — §iuo metu dar neatkartotu produkcijos gamybos biidu ir pardavimai rodo gerus rezultatus.
Bendrai tai yra auganti rinka ir §ig akimirka rodanti didZiulj potenciala. Tai jokiais buidais negali lygintis
savo kiekiais su tradiciniais biidais pagaminta, kadangi iki masinio vartojimo triiksta vartojimo jprociy.
Taciau buvimas segmento lyderiu leidZia tg situacijg keisti ir auginti savo auditorijg. Galima pastebéti,
kad ,,Auga‘“ su savo produkcija tai ir stengiasi pasiekti. Konkurencija vertinama vidutiniskai, kadangi
»Auga® labiau save priskiria prie ekologiSko maisto produkcijos rinkos, kuri yra mazesn¢, taciau
zvelgiant | ateit], Si rinka privalés augti ir sukurti konkurencijg tradicinei produkcijai.

Bendrai zvelgiant | rinka, produkto pristatymas buvo pasirinktas strategiSskai tinkamu laikotarpiu.
Pasaulinés tendencijos rodo augantj ekologisky produkty poreiki, o tai rodo didesn¢ ,,Auga* produkty
paklausg. Natiiralu, kad pati rinka atrodo labai patraukli, net ir jsivertinus potencialiai dideles vartotojy
edukacijos ir viso segmento auginimo pastangas. Tikétina, jog augimas tesis ir toliau — viskas priklauso,
kiek vartotojai patikés ,,Auga“ produkcijos pazadu ir kiek tai padés segmentui augant atbaidyti

potencialius konkurentus.
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Sekantis etapas buvo susisteminti bendrus galutiniam vartotojui skirtos produkcijos segmento ir
visos ,,Auga“ finansinius duomenis ir juos kritiSkai jvertinti SSGG analize. Detalus vertinimas pateiktas

7 lenteléje.

7 lentelé. SSGG analize

Stiprybés Silpnybés
1. Imonés viduje tobulinamos gamybos 1. Didziulis jmongs jsiskolinimas;
technologijos; 2. Mazas produktyvumas.

2. Ziedinés ekonomikos modelis;
3. Budami didZiausia vertikaliai integruota
ekologisko maisto bendrove Europoje,

pagristai laikoma Sio sektoriaus lydere.

Galimybes Grésmes
1. Augantis ekologisky produkty 1. Klimatas;
vartojimas; 2. Lésy pritraukimas potencialioms
2. Europos Sajungos iniciatyvos uz tvaresng ilgalaikéms investicijoms;
ateit]. 3. Konkurencija ekologisko maisto rinkoje;

4. Zemés iikio produkcijos zaliavy kainos.

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Apibendrinant analize, galima teigti, jog pagrindinés stiprybés tai kaip pats produktas yra
pagaminamas — jmoné tiek pati kuria technologijas, tiek taiko ziedinés ekonomikos modelj, kas didina
nepriklausomybe nuo iSorés Saliy ir leidZia paciai jmonei apsiripinti reikiama produkcija, tuo paciu
kuriant sinergija ir masto ekonomija. Buvimas lyderiu tvarioje zemdirbystéje padeda prekés Zenklg tapti
labiau pastebimu tarp konkurenty. Pagrindinémis silpnybémis jvardijamas aukStas bendras jmonés
jsiskolinimas, kas gali atsiliepti jmonés investicijoms j segmento plétrg iStikus nelaimei, ir mazas
produktyvumas, stabdantis pagaminamos produkcijos kiekius. IS galimybiy galima iSskirti bendra
pasaulinj ekologisky produkty vartojimo augima, kas skatins augti visg segmenta, bei Europos Sajungos
deklaruojami siekiai skatinti ekologikos bei tvarios produkcijos gamyba. Cia labiausiai i$skiriama
,Zaliojo kurso® iniciatyva. Pagrindinés grésmés yra didziulé priklausomybé nuo klimato — per didelio
lietaus, ligy bei kenkéjy, kas gali arba mazinti produkcijos kiekius arba paskatinti ieskoti pagalbos 1§
Salies, taip pat brangstancios Zaliavy kainos, kadangi visoje gamybos grandinéje ,,Auga‘ negali visko
pasigaminti pilnai, 1éSy pritraukimas dél jau minéto jsiskolinimo j ilgalaikes investicijas, kurios galimai

prisidéty prie segmento augimo, ir, Zinoma, potenciali konkurencija.
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»Auga® produkcija pasizymi didziuliu privalumu, kadangi visa bendrovés vykdoma veikla leidzia
kontroliuoti visus vertés grandinés etapus ir tuo paciu biinant segmento lyderiu pasinaudoti augancia
ekologisky produkty paklausa. Problemos gali kilti atlikus strategiskai neefektyvius sprendimus, kurie
gali pareikalauti dar didesnio jsiskolinimo, arba krizinés situacijos, pareikalausiancios perzitréti skoly
grazinimo salygas. Tokios situacijos daro ,,Auga“ pazeidZziamg, o tai atitinkamai kelia grésme ir
galutiniy produkty segmentui, jo plétrai. Galima tik jsivertinti, jog jmoné deda dideles pastangas kaupti
kompetencijas viduje ir stengtis pasiruosti situacijai iki jai nutinkant — taip akcininkai yra uztikrinami,
jog apie potencialias krizes yra apgalvota ir joms yra pasiruosta.

Isivertinus galutiniam vartotojui skirty produkty pajamy augimo dinamika, skelbtas analitiky
prognozes (Wood & Company, 2021; Enlight Research, 2021), buvo nustatytos pajamos ateinantiems
metams (8 lentel¢). Nors minétos analitiky prognozés apima tik laikotarpj iki 2023 mety, tadiau ties Siais
metais esantys skai¢iai atitinka prognozes. Sioje vietoje galima tik patikslinti, kad Wood & Company

prognozuoja pagal optimistinj varianta, o Enlight Research — realistinj.

8 lentel¢. Pajamy prognozeé (Skaiciai pateikti milijonais)

2020
Prognozé / o
_ (baziniai 2021 2022 2023 2024 2025
metai _
metai)
Optimistinis
7,38 11,07 16,61 24,91 37,37
(50%)
Realistinis
4,921 7,14 10,70 16,05 24,08 36,12
(45%)
Pesimistinis
6,89 10,33 15,50 23,25 34,88
(40%)

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

3.2.  Kiekybinis tyrimas

Siam darbui taip pat buvo atliktas kiekybinis tyrimas, kurj sudaré 121 respondento atsakymai,
leide apskaiciuoti prekés zenklo indekso, tinklo efekto ir nejautrumo rizikos jvercius. Tarp respondenty,
83 buvo moterys (68,6%), 37 — vyrai (30,58%), 1 tinkamo varianto tarp pasirinkimy nerado. Kiek
daugiau nei pusé, 68 (56,20%) buvo 26-30 mety amziaus, 26 (21,49%) — 31-40 mety, 21 (17,36%) —
20-25 mety, o likg 6 (4,96%) — 41-50 mety amziaus. I§ pildziusiy anketa, 94 (77,69%) pazyméjo, kad
seimos Ukyje turi vaiky iki 18 mety amziaus. Tyrimo metu taip pat respondenty buvo klausiama, kokios

vidutini$kai pajamos tenka vienam Seimos iikj sudaran¢iam Seimos nariui: 72 (59,50%) pazyméjo, kad
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1200 Eur ir daugiau, 34 (28,10%) — 800-1199 Eur, 8 (6,61%) — 400—799 Eur, 1 (0,83%) — iki 400 Eur
ir 6 (4,96%) nenoréjo nurodyti. Siam tyrimui pasirinkta respondenty imtj galima pagrjstai laikyti
diversifikuota ir atliepian¢ia skirtingg tiriamo prekés Zenklo auditorijos dalj. Zinoma, auditorijoje
nebuvo vyresniy nei 50 mety respondenty, taciau reikia jsivertinti, jog tyrimas buvo atliktas ribotoje
aplinkoje ir be papildomo biudzeto, kuris leisty pasiekti Lietuvos populiacijg reprezentuojancia imtj.
Prekés Zenklo indeksui buvo uzduodami teiginiai atliepiantys konkre¢ig Siame darbe pasitlyto
vartotojo rysio su prekés Zenklu modelio etapg. Kiekvienas etapas buvo vertinamas trimis teiginiais /
klausimais. Respondentai tur¢jo Likerto skaléje jvertinti, kiek jie sutinka su konkreciu teiginiu. Gauti
vieno etapo teiginiy vidurkiai buvo sumuojami ir dauginami tuo daugikliu priklausomai, kuris etapas
yra skaiCiuojamas. 9 lenteléje pateikiami rezultatai. Vidurkiai yra sumuojami, kadangi galutinis jvertis
turi atsakyti, kiek konkretus prekés zenklas surinko baly i3 visy galimy. Siame tyrime maksimalus baly
skai¢ius yra 75 (3 klausimai kiekvienai i§ penkiy etapy su penkiais pasirinkimo variantais). Visy etapy
jveréiy suma véliau dauginama i 0,75 ir gaunamas galutinis prekés Zenklo indeksas. Siuo konkregiu
atveju prekés zenklo indeksas yra lygus 15,03% — jis atsako, kokia pajamy dalis gali biiti priskirta prekés

zenklui.

9 lentele. Prekés zenklo indekso skai¢iavimas

Etapas Teiginys Ivertis
Zinomumas Kiek jums prekés zenklas ,,AUGA* yra zinomas?
Esu atkreipes démesj j ,,AUGA* komunikacija / komunikacija
apie ,,AUGA* prekés Zenkla 0,99
,»AUGA* rinkoje uZima reik§mingg pozicija
Suvokiama Perku prekeés zenklo ,,AUGA* produkcija, nes noriu, o ne todél,
kokybé kad nematau tinkamy alternatyvy
Suvokiu ,,AUGA* produkcija kaip pranaSesne uz kity rinkoje 3,273
esanciy gamintojy
Renkuosi jsigyti ,,AUGA* produkcija, nes galiu pasitikéti jos
kokybe
PrisiriSimas Man patinka prekés Zenklas ,, AUGA*
,AUGA* produkcija padeda man geriau pritapti norimoje 4,430
Zmoniy grupeje
Perku skirtingus produktus i ,,AUGA* asortimento
Prekés Zenklo | Prekés zenklas ,,AUGA® pasizymi iSskirtinémis man
jgudis svarbiomis savybémis >/6%
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AS esu pasiruoSes mokéti daugiau uz ,,AUGA* produkcijg dél

to, kaip jis man padeda jaustis

»AUGA" produkcija ver¢ia mane jaustis pranasesniu

Lojalumas Esu linkes pirkti ,, AUGA* konkurenty produkcija

Aktyviai jsitraukiu j diskusijas apie ,,AUGA* produkcija, laikau 5 645
save minéto prekés zenklo ambasadoriumi ’

Planuoju pirkti i$skirtinai ,,AUGA* produkcija ir ateityje

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Tinklo efektui buvo klausiamas vienas klausimas, kiek respondentas rekomenduoty ,,Auga“
produkcija savo draugui ar kolegai. Rezultaty vidurkis — 7,51, o jsivertinus, jog maksimalus balas yra
10, tinkle efekto jvertis tampa 75%.

Nejautrumo rizikai apskaiciuoti reikalingi prekés zenklo is8tkiai buvo gauti interviu su jmonés
atstovais metu. Tarp i§Sukiy buvo identifikuoti Sie: 1) Produkto skonis; 2) nepriekaistinga ,,Auga‘“ prekés
zenklo reputacija; 3) nuolatinis produkcijos asortimento plétimas; 4) ni$iné auditorija; 5) nuolatinés
»Auga“ prekés Zenklo pastangos laikytis tvarios ekologijos pazado per savo veiklg; 6) tvaraus maisto
vartojimo jprociai; 7) konkurencinga kaina tarp tos pacios kategorijos pasirinkimy; 8) kity ,,Auga*
maisto produkty ingredientai; 9) aukstas prekés Zenklo Zinomumas. ISSiikiai buvo identifikuojami
remiantis esama informacija ir Zvelgiant ] ateitj, su kokiomis rizikomis gali susidurti jmoné siekdama
didinti pajamas. Tyrimo metu nejautrumo rizika buvo matuojama dviem etapais — pirmuoju buvo

klausiama, kiek respondentams konkretus i$§tkiai yra svarbis, o antruoju — kiek jie mano, kad ,,Auga*

VW —
SV —

VW —

188ukiy vidurkio, kuris ir tampa procentais iSreikSta nejautrumo rizika. Sio darbo atveju, nejautrumo

rizika yra 1,237%.

3.3.  Prekés Zenklo vertés apskai¢iavimas

Tolimesniu zingsniu buvo apskai¢iuota nuosavo kapitalo kaina. Nerizikinga paltkany forma
siame darbe yra laikoma 0,23%, kadangi toks yra pelningumo vidurkis visy 2021 metais Lietuvos
valstybés iSleisty 10 mety trukmés obligacijy. Beta yra laikoma 0,64, jvertinus ,,Auga“ akcijos ir ,,OMX
Baltic Benchmark® indekso, sekanc¢io didZiausias kapitalizacijas ir prekybos kiekiy daznius turin¢ias
Baltijos Saliy akcijas, rysj. Prekés zenklo jéga apskai¢iuojama sudauginant prekés Zenklo indeksg ir

tinklo efekto jvertj. Pagal 4 formule prekés zenklo jéga yra lygi 0,113. Rizikos priedas, kaip jau buvo
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argumentuota Siame darbe yra lygi 5,73%. Istacius visas vertes | 3 formule gauname 2,78% koreguota
kapitalo kaing.

Diskonto normai apskaiciuoti Siame darbe yra naudojama 1 formulé. Mokes¢iy norma laikome
Lietuvos respublikoje esancia 15% pelno normg. Isiskolinimy kainai buvo vertinami viesai
finansiniuose dokumentuose paskelbtos ,,Auga“ mokamos paliikany normos (,,AUGA group AB base
prospectus®). Pagal turimg informacija, kuri apima penkias jmonés 2017-2018 mety laikotarpiu gautas
paskolas i§ pagrindiniy Lietuvos banky (,,Luminor, ,,.Swedbank ir ,,Siauliy Bankas*), Euribor buvo
minusiné todé¢l laikoma 0. Be banko marzos, vertinant likusig paliikany dalj, visy penkiy paskoly
vidurkis yra 4,08%. Vertinant 2020 mety ,,Auga“ finansinius duomenis, jmoné turi 43% nuosavo
kapitalo ir 57% jsiskolinimy. Jstacius vertes j 1 formule, buvo gauta 3,17% diskonto norma. ,,Auga‘“
finansiniuose dokumentuose taip pat yra minima bendras jmonés svertinio kapitalo kainos koeficientas
lygus 7,58%. Visgi svarbu paminéti, kad jis bity naudingas jeigu mes vertintume prekés zenklo verte
bendrai visai jmonei. Siuo atveju vertiname konkrety galutiniam vartotojui skirtos produkcijos
segmenty, o tai reikalauja koeficientg skaiciuoti atskirai.

Paskutin¢ dalis yra apskaiciuoti prekés Zenklui priskirtinas prognozuojamas penkeriy mety pajamas

ir jas diskontuoti j dabarting vertg. Visy veréiy suma yra laikoma prekés zenklo verte (1012 lentelés).

10 lentelé. Optimistinio augimo prekés Zenklo vertés apskaiciavimas (Skaiciai pateikti milijonais Eur)

Prekés Zenklo
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
verteé

Prognozuojamos pajamos 7,38 | 11,07 | 16,61 | 24,91 | 37,37
Prekeés zenklui priskirtinos pajamos | 1,11 1,66 2,51 3,74 5,62

13,02

Diskontuotos prekés Zenklo
] 1,08 1,56 2,27 3,31 4,81
pajamos

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

11 lentelé. Realistinio augimo prekés Zenklo vertés apskaiciavimas (Skaiciai pateikti milijonais EUr)

Prekés Zenklo
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
verte

Prognozuojamos pajamos 7,14 | 10,70 | 16,05 | 24,08 | 36,12
Prekés zenklui priskirtinos pajamos | 1,07 1,56 2,26 3,27 4,74

11,50

Diskontuotos prekés zenklo
_ 1,04 | 1,46 | 2,05 | 2,89 | 4,06
pajamos

Saltinis: Sudaryta autoriaus.
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12 lentelé. Pesimistinio augimo prekés zenklo vertés apskaiciavimas (Skaiciai pateikti milijonais EUr)

Prekés Zenklo

pajamos

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
verté
Prognozuojamos pajamos 6,89 | 10,33 | 15,50 | 23,25 | 34,88
Prekés zenklui priskirtinos pajamos | 1,04 1,45 2,03 2,84 3,98 1013
Diskontuotos prekés zenklo ’
1,00 1,36 1,85 2,51 3,40

Saltinis: Sudaryta autoriaus.

Galutiniai rezultatai pagal skirtingas prognozes:

e Optimistiniu variantu prekeés zenklo verté yra lygi 13 023 999,41 Eur;

e Realistiniu variantu prekés zenklo verté yra lygi 11 497 274,96 Eur (13,28% mazZesné verté

lyginant su optimistine prognoze);

e Pesimistiniu variantu prekés Zenklo verté yra lygi 10 126 396,05 Eur (28,61% mazesné verte

lyginant su optimistine prognoze).

Siuo atveju “Auga” matydama ir prognozuodama savo verslo rezultatus bei priimdama strateginius

sprendimus jgauna jrankj tiksliai jsivertinti, kiek jy prekés Zenklas yra vertas galutiniam vartotojui skirty

produkty segmente. Tai yra galimybé atsakyti, kiek kainuoty §j prekés Zenklg licencijuoti ar parduoti,

tiek gali padéti atsakyti, kiek jis yra santykinai vertingas bendrame jmonés kontekste jei bty

apskaiciuojamos kitos jmonés versla sudaranciy segmenty vertés.
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ISVADOS IR PASIULYMALI

Prekés zenklas yra dalis jmonés nematerialiojo turto, kuris daznai bina nepagrjstai nejvertintas. Kaip
argumentuota ir Siame darbe, prekés zenklas turi biiti vertinamas kaip holistinis visg organizacija
apimantis konstruktas, tod¢l svarbu suvokti jo vieta bendrame jmonés turto kontekste ir vertg, kurig
prekés zenklas gali atneSti jei blity jmanoma apskaiciuoti jo verte. Tai gali padéti jmonéms priimti
strateginius sprendimus, pasinaudoti prekés zenklo verte kaip kad yra naudojamasi kitu jmonés turtu.
Sio darbo tikslas — remiantis literatiiros apzvalga ir atliktu empiriniu tyrimu, apskaiéiuoti ,,Auga Group®,
AB galutiniam vartotojui skirty produkty prekés zenklo vertg. Tyrimui atlikti buvo atlikta iSsami ,,Auga
Group®, AB analiz¢ — jos konkurencin¢ aplinka ir vieSai prieinami finansiniai duomenys. Tai leido
tinkamai jvertinti pacios imonés sveikatg. Kiekybinis tyrimas leido jvertinti ,,Auga Group®, AB
galutiniam vartotojui skirty produkty prekés zenkla. Tai tas pats prekés zenklas ,,Auga“, kurj jmoné
naudoja ir su kitais produktais, taciau Siuo atveju buvo pateiktas pavyzdys, kaip gali biti apskaiciuota
prekés Zenklo dalis vienam jmonés produkto segmentui.

Atlikus literatiiros analiz¢ buvo prieita i§vados, jog taikyti viena konkrecig prekés Zenklo vertés
vertinimo srove yra klaidinga — abi turi kritiniy problemy, kurios meta $esélj ant visos metodologijos.
Taip pat mokslininky darbuose buvo pasigesta Sio darbo autoriaus nuomone didziulg svarba turincio
tinklo efekto bei platesnés diskusijos apie rizikos faktorius.

Darbo tikslui pasiekti buvo suformuluoti 5 uzdaviniai. Zemiau pateikiami pagrindiniai rezultatai ir
1Svados:

1. Siame darbe buvo argumentuota, kad strategiskai valdomas prekés Zenklas gali tapti tvariu
jmongs konkurenciniu pranaSumu, tod¢l privalu turéti jrankj, padedant] esamuoju metu jsivertinti prekes
zenklo verte. Iprastos praktikos, kai prekés zenklo verté jvertinama kaip prestizo dalis arba remiamasi
konsultaciniy agentiiry skai¢iavimais, nesprendzia problemos, nes kiekvienu atveju prekés zenklo verté
yra jvertinama skirtingai. Juo labiau, kad daznu atveju informacija apie metodologijas yra vieSai
neprieinama.

2. Moksliné literatiira pasizymi tuo, jog Sia tema jos yra uztektinai, taciau vieningo sutarimo dél
sprendimo buidy néra. Egzistuoja dvi pagrindinés srovés — viena akcentuojanti vartotojy rysj su prekés
zenklu ir vertinanti kiek prekés Zenklas gali buti parduodamas su kainos premija, o kitu atveju yra
bandoma apskaiCiuoti finansing prekés Zenklo verte. Pastaruoju atveju vartotojo rySys daZnai yra
jvertinamas nepakankamai. Abi srovés turi savy argumenty dél savo teisumo ir i8 tikryjy diskusija neturi
prasmés, kadangi tolimesnis Zingsnis turéty biiti ne iSrinkti vieng teisiausia, bet atrasti sprendima, kuris

jungty abi sroves ir juo labiau nuolat biity perzitirimas bei jvertinamas, ar neturi buti papildytas.
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3. Mokslininkai turéty biity skatinami nuolat atsigreZzti j situacijg rinkoje ir atitinkamai atnaujinti
metodologijas. Tuo tarpu vertinta mokslin¢ literatiira neatrodo, kad biity nors truputj pasikeitusi —abiem
srovémsS atstovaujantys mokslininkai su naujais darbais suranda papildomy priezasciy, kodél jy srové
yra teisingiausias prekés zenklo vertés vertinimas. Todél Siame darbe yra pristatomas tinklo efektas,
kaip faktorius, jgalinantis prekés zenklo vertg augti greiciau. Taip pat placiau apibréziama rizika, kuri
reikalinga finansinei vertei apskaiciuoti, taciau moksliniuose darbuose jprastai detaliai neaptariné¢jama.
Rizika, Siame darbe vertinama per vartotojo nejautruma, jsivertinus, kad ji mazéja jei vartotojas neteikia
didele reikSme su rizika susijusiai situacijai, bei per prekés zenklo gyvavimo laikg — abu faktoriai turi
jtakos galutiniams vertes rezultatams.

4. Siame darbe pateikta metodologija apima abiejy prekés Zenklo vertés vertinimo sroviy gerasias
praktikas. Yra nuodugniai vertinama jmone¢ — jos konkurenciné aplinka ir sgveika su rinkos jégomis bei
finansiniai duomenys. Tai leidzia geriau suprasti apie jmonés perspektyvas ir jos konkurencinguma. Tuo
paciu kiekybinio tyrimo pagalba yra vertinamas prekés Zenklo ir vartotojo rySys per darbe pristatyto
prekés Zenklo kelionés etapus — taip yra teigiama, jog stipresnis vartotojo rySys kuria didesng prekés
zenklo verte. Gauti jverciai generuoja diskonto norma, kuria yra diskontuojami prekés Zenklui
priskiriamos pajamos ir gaunama prekés zenklo verte.

5. ,,Auga Group“, AB veikia didziulj potencialg turin¢ioje rinkoje. Bidami rinkos lyderiais ir
tvarumo zemdirbystés véliavnesiais, jie gali diktuoti rinkos salygas. Deja, taciau jmoné pasizymi dideliu
uzskolinimu ir kelia rizika savo turimiems segmentams. Galutiniam vartojimui skirty produkty
segmentas taip pat pasizymi dideliu augimu ir vertinant skirtingy analitiky prognozes per pora mety gali
padvigubinti pajamas. Vertinant kiekybinj tyrima, ,,Auga“ prekés Zenklas taip pat pasizymi aukstais
jverCiais — ypa¢ vertinama jo teikiama kokybé¢ ir didelis Zinomumas. Stipriausio rySio su vartotojais
etapa Zymintis lojalumas taip pat pasiZymi aukstais jverciais.

Vertinant prekés zenklo vertg, kuri yra 5 mety laikotarpio diskontuotos prekés zenklui priskiriamos
pajamos, optimistiniu variantu, ,,Auga“ galutiniam vartojimui skirty produkty prekés zenklo verté yra
daugiau nei pusantro karto didesné nei 2020 mety pajamos. Tokia verté rodo didesnj potencialg nei Siuo

metu gali parodyti pajamy vertinimas.
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