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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Intelektinio kapitalo kaip svarbaus veiksnio jmoniy vystymuisi, pazangai,
konkurencingumui ar pridétinés vertés kurimui atsiradimas siejamas su industrinés ekonomikos
peréjimu j ziniy ekonomika. Zinioms imliy pramonés S$aky (tokiy kaip finansiniy paslaugy,
informaciniy technologijy, biotechnologijos, logistikos ir kita) klestéjimas nejsivaizduojamas be
technologijy, mokslo, ziniy, i$silavinimo, gery santykiy su Klientais palaikymo ar bendravimo su
investuotojais, negali atsilikti ir gamybinés pramonés $akos — gamybos linijy modernizavimas, procesy
optimizavimas naujausiy technologijy panaudojimas - sékmingos veiklos veiksniai. Taip atsirado
papildomas poreikis matuoti ir jvertinti pagrindines verslo varomasias jégas — iSteklius, kurie
nepaciuopiami, kuriy apskaitai néra visuotinai pripazinty ar apibrézty taisykliy, kurie néra parodomi
tradicinése finansinése ataskaitose, taciau gali padéti ne tik priimti svarbius verslo sprendimus, bet ir
numatyti ateities perspektyvas. Visumg tokiy istekliy galima vadinti intelektiniu kapitalu. Pastaruoju
metu mokslininkai savo darbuose skiria nemazai démesio intelektiniui kapitalui kaip tyrimo objektui
(Choong (2008), Makki (2008), Wang (2008), Sundac ir Krmpotic (2009), Jaradaat et al (2010), Serrat
(2011), Ahangar (2011), Sharabati, Jawad & Bontis (2010), Chang & Chen (2012) ir kiti), visgi néra
vieningos nuomonés, kas yra intelektinis kapitalas, ir kokios pagrindinés dedamosios dalys. Platus
intelektinio kapitalo traktavimas leidzia ji jvertinti jvairiais aspektais, pritaikyti pagal konkrecig
situacijg ar poreikius — tai jrodo ir esamy vertinimo metody jvairové, modeliy tarpusavio
nepalyginamumas. Nepaisant vieningos nuomonés nebuvimo dauguma autoriy vieningai sutinka, kad
intelektinis kapitalas daro didele jtaka jmoniy pridétinés vertés kiirimui, rezultatams ir optimistinéms
perspektyvoms, yra svarbus tiek vidiniams jmonéms poreikiams, sprendimy priémimui, tiek ir
1Soriniams vartotojams, tokiems kaip investuotojams. IS ¢ia ir temos aktualumas finansy rinky
specialistams — efektyvus intelektinis kapitalo valdymas birzoje kotiruojamose jmonése, turéty didinti
jy patraukluma investuotojams. Ziiirint i§ investuotojo pusés Siais laikais jmonés patrauklumo
jvertinimui nepakanka vien tiesiogiai tradicinése finansy ataskaitose pateikiamos informacijos, taciau
jie susiduria su problema, kad maZai jmoniy pateikia intelektinio kapitalo ataskaitas ir nenoriai
atskleidzia informacija, kuri néra privaloma skelbti, o ir mokslininky darbuose naujai kuriami
intelektinio kapitalo vertinimo modeliai daugiau orientuoti j jmoniy valdymo sprendimy priémima.
Tokiu atveju jmoniy intelektinio kapitalo iSorinis vertinimas tampa komplikuotas. Tyrimo problema.
Kaip jvertinti jmoniy intelektinj kapitala, remiantis viesai atskleidziama informacija?

Tyrimo objektas. Jmoniy intelektinis kapitalas.

Tyrimo tikslas. Remiantis viesai prieinama informacija, jvertinti jmoniy intelektinj kapitala.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Aprasyti intelektinio kapitalo sampratg, identifikuoti dedamasias dalis ir pateikti vertinimo



metody klasifikacija.

2. Pateikti intelektinio kapitalo vertinimo modelio metodologija jmoniy intelektiniui kapitalui
nustatyti.

3. [vertinti birzoje kotiruojamy jmoniy intelektinj kapitalg

Tyrimo hipotezé. Tos pacios jmonés intelektinis kapitalas jvertintas skirtingais metodais juda ta
pacia kryptimi.

Nepaisant to, kad intelektinis kapitalas ir jo skai¢iavimas skirtingai traktuojamas jvairiy autoriy,
visgi bet kuriuo metodu jvertintas jmonés intelektinis kapitalas turéty parodyti jmonés nematerialiy
iStekliy ar Ziniy visumos valdymo efektyvumg, todél hipoteze siekiama patvirtinti, kad, jei jmonés
intelektinio kapitalo lygis didéja (arba mazéja), tai turéty parodyti visi intelektinio kapitalo vertinimo
metodai, kuriais vertinama jmoné.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros palyginamoji analizé, santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir
palyginamoji analize, grafiné analizé, koreliacin¢ analizé.

Tyrimo reikSmingumas ir naujumas. ISanalizavus intelektinio kapitalo teorijg ir esamus
jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo metodus ir modelius, sudaryta rodikliy sistema vertinanti
jmones intelektinio kapitalo lygj. Sudarytam modeliui reikalinga informacija prieinama vieSai, kas
néra biudinga kity autoriy siiilomiems modeliams. Remiantis sudarytu modeliu ir kitais dviem
populiariais intelektinio kapitalo vertinimo metodais tirtas devyniy Vilniaus vertybiniy popieriy birZos
Oficialiojo saraso jmoniy intelektinio kapitalo lygis, patvirtintas dalies jmoniy intelektinio kapitalo
vertés ir finansiniy rodikliy rySys, nustatyta, kad ne visais atvejais tos pacios jmonés intelektinis
kapitalas jvertintas skirtingais metodais juda ta pacia kryptimi.

Darbo struktiira. Darbg sudaro trys skyriai, iSvados ir silymai. Pirmajame skyriuje pateikta
intelektinio kapitalo teorija. Analizuojami skirtingy autoriy intelektinio kapitalo apibréZimai ir siiiloma
jo struktdra, tiriama intelektinio kapitalo metody ir rodikliy jvairové. Antrajame skyriuje apibréztas
imoniy intelektinio kapitalo vertinimo procesas, sudaryta rodikliy sistema vertinanti jmoniy
intelektinio kapitalo lygj, trumpai apibtidinamos tyrimui atrinktos jmonés. TreCiame skyriuje
pateikiama devyniy atrinkty Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Oficialiojo sgraso jmoniy intelektinio
kapitalo analizé, smulkiai aptariami sudaryto modelio rezultatai, nustatoma koreliacija tarp pasirinkty
intelektinio kapitalo vertinimo metody rezultaty ir jmonés grynojo pelno, pardavimy pajamy ir turto
grazos ROA, taip pat tiriamos intelektinio kapitalo vertés kryptys, jvertintos skirtingais metodais.
Darbo pabaigoje pateiktos iSvados ir sitilymai. Taip pat pateikiama darbo metu naudota literatiira,

prieduose pateikta skai¢iavimy medziaga ir informacija, naudota skai¢iavimuose.



1. INTELEKTINIO KAPITALO TEORIJA
1.1. Intelektinio kapitalo sandara

Dar visai neseniai vyravo nuomone, kad jmonés sékme lemia materialieji iStekliai ir fizinis
kapitalas. Tai buvo biudinga industrinés ekonomikos pramonés Sakoms, tafiau informaciniy
technologijy ir technikos spartus tobul¢jimas, naujy zinioms imliy pramonés Saky sustipréjimas ir
jsitvirtinimas parodé, kad nemaziau svarblis jmonés nematerialieji aspektai ir intelektinis kapitalas,
kuris ne visada lengvai identifikuojamas, sunkiai apibréziamas ir iSmatuojamas, bet svariai prisideda
prie jmongés vertés kiirimo ir patrauklumo. Tai informacija, kuria galéty pasinaudoti ir investuotojai,
rinkdamiesi sau patrauklius investavimo objektus — birzoje kotiruojamas jmones. Visgi prie$ pradedant
vertinti jmoniy intelektinj kapitalg svarbu issiaiskinti objekto koncepcija.

Pastaruoju metu intelektiniam kapitalui kaip tyrimo objektui (ar tyrimo objekto sudedamajai
daliai) skiriama vis daugiau mokslininky démesio. Stai Choong (2008, p. 633) pirmaja publikacija apie
intelektin] kapitalg laiko 1991 mety Fortune zurnale Stewart straipsnj apie ,,smegeny jéga™ (angl.
Brainpower), kur intelektinis kapitalas nurodomas kaip svarbiausias Amerikos korporacijy turtas ir
galimas astriausias konkurencijos ginklas, o didziausias i$Sukis yra atrasti, tai kg jau turime ir tai
panaudoti. Anot autoriaus pirmoji knyga apie intelektinj kapitalg iSleista Hudson 1993 metais
»Intelektinis kapitalas: kaip jj sukurti, padidinti ir naudoti*“ (angl. Intellectual Capital: How to Build It,
Enhance It and Use it). Visgi autorius sutinka, kad tyrimai apie mokslo ir plétros kasStus pradéti kur kas
ankscCiau, dar 1978. Serrat (2011, p. 1) nurodo, kad pirmasis susidoméjimas intelektiniu kapitalu (o
tiksliau zmogiskuoju kapitalu) gali buti siejamas jau su Adamo Smitto laikais, apie 1776 metus, nuo
kuriy pagrindiniai gamybiniai iStekliai buvo skirstomi j gamtos iSteklius, Zmoniy pastangas ir
jrengimus, jrankius ir pastatus.

Intelektinio kapitalo, kaip lietuviskos savokos apibrézima, vieni pirmyjy pateiké¢ Mikuléniené ir
Jucevicius (2000, p.65-66). Anot autoriy intelektinis kapitalas, tai zinios kurios gali biti
konvertuojamos ] vertg. Jj sudaro trys pagrindinés dalys: darbuotojy kapitalas, struktiirinis kapitalas ir
santykiy kapitalas. Be uZsienio tyréjy pateikty apibrézimy autoriai taip pat apibendrina su intelektiniu
kapitalu susijusiy ZodZiy (sgvoky) aiSkinimus Lietuvos ir uZsienio enciklopedijose ir zodynuose,
akcentuoja lietuviskos terminijos problema — néra tiksliy lietuvisky vertimy ir terminy, kurie teisingai
ir tiksliai apibudinty intelektinio kapitalo esmg, o taikytini terminai turi biiti priimtini, tinkami,
neklaidinantys ir vienodi visuose ta pacia kalba paraSytuose moksliniuose darbuose.

Skirtingi terminai buvo naudojami ir uzsienio autoriy darbuose. Choong (2008, p. 633) atlikto

teorinio tyrimo metu issiaiskinta, kad savokos kaip intelektinis kapitalas (ang. intellectual capital),



intelektiné nuosavybé (ang. Intellectual property), nematerialus turtas (ang. Intangible assets),
nematerialieji iStekliai (ang. Intangible resources) ir nematomas turtas (angl. Invisible asstes) gali bati
traktuojami kaip sinonimai, o jy apibrézimai yra artimi vienas kitam. Anot autoriaus ne apskaitos
mokslo tyrinétojy poziiiriu intelektinis kapitalas traktuojamas kaip skirtumas tarp jmonés rinkos vertés
ir jos buhalterinés vertés. Tuo tarpu apskaitininkai tai vadinty ,,gera valia®, kas ir yra nematerialusis
turtas. Visgi apibendrinant, pagal autoriy, intelektinj kapitalg turéty sudaryti i§laidos marketingui,
mokymams, tyrimams ir plétros veiklai, investicijos | zmogiskajj kapitala, organizacing struktirg ir
verté, kuri ateina i§ prekés Zenkly ir vardy, teisiy, patenty, franciziy, ateities plany, licencijy, veiklos
teisiy, slapty procesy. Anot Makki (2008, p. 46) bendrgja prasme intelektinis kapitalas apibréziamas
kaip zmoniy smegeny ir proto kiirybiniai gebéjimai, o intelektinio kapitalo koncepcijas galima skirti j
dvi mokyklas: tai yra tuos kurie intelektinj kapitalg vertina kaip skirtumg tarp rinkos ir buhalterinés
imonés vertés, ir tuos, kurie orientuoti ] verte ir intelektinio kapitalo efektyvuma matuoja per
zmogiskojo ir struktiirinio kapitalo sukurtg verte.

Paskutiniy mety uzsienio autoriy darbuose taip pat néra daug apibréztumo. Wang (2008, p. 559)
Intelektinj kapitalg sieja su paléptosios jmonés vertés atvaizdavimu valdant zinias, patirtj,
organizacijos technikg, rySius su klientais ir profesinius laiméjimus. Intelektinio kapitalo persvara
suteikia konkurencinj pranaSuma, taip pat gali daryti didele itaka investuotojy organizacijos suvokimui
ilguoju laikotarpiu. Sundac ir Krmpotic (2009, p. 280) nurodo, kad intelektinis kapitalas, tai visuma
visko, ka kiekvienas jmonéje zino, ir tai suteikia jmonei konkurencinj pranaSumg rinkoje. Pagal
Jaradaat et al (2010, p.45) intelektinis kapitalas yra visa organizacijai priklausanti informacija, kuria
sudaro organizacijos idéjos, iSradimai, technologijos, bendros Zzinios, kompiuteriné jranga, planai,
duomenys, inovacijos ir programos, ir visos kitos zinios, kurios generuoja pelng. Ahangar (2011, p. 88)
intelektin] kapitalg bendrai apibiidina kaip pagrinding naujajag pramonés sistemg lemianciy veiksniy
visumg: technologijos, Zinios, erudicija, rySiai su suinteresuotomis Salimis ir kita. Gana jdomus Chang
& Chen (2012) zaliojo intelektinio kapitalo pozitiris. Zaliasis intelektinis kapitalas tai bendra verté
Jvairiy nematerialiy iStekliy, Ziniy, gebé&jimy ar santykiy, kurie saugo aplinkg arba zaliosios individy ir
organizacijy inovacijos. Minéto kapitalg autoriai skirsto j Zaligj; Zmogiskaj; kapitala, Zaligjj strukttrinj
kapitalg ir Zaligji rySiy kapitalag. Imonés turéty sukurti tinkamag ir nekenksmingg darbo aplinkg
darbuotojams, leisti saugius ir patikimus produktus ir paslaugas klientams, jgyvendinti savo socialinius
ir ekonominius tikslus legalioje aplinkoje, o jmonés veiksmai turéty daryti teigiamg jtakg visuomenei.
Visgi su jmoniy socialine atsakomybe intelektinj kapitalg sieja mazai autoriy, populiariausia nuostata
yra ta, kad intelektinis kapitalas turi duoti jmonei naudos, tai yra arba suteikti konkurencinj pranasuma,
arba generuoti pelng.. Vieni autoriai nurodo tikslias dedamasias intelektinio kapitalo dalis, kiti tai
vadina tiesiog veiksniy visuma, dar kiti akcentuoja Ziniy svarba.

Panasias tendencijas galima jzvelgti ir pastaryjy mety lietuviy tyrinétojy darbuose. Palumickaité
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ekonomikos varomoji jéga, yra zmogiskojo kapitalo ir struktiirinio kapitalo derinio, tinkamo
organizacijy vertei kurti ir puoseléti, rezultatas. Autorés pastebi, kad uzsienio autoriy intelektinio
kapitalo apibrézimai vienas nuo kito skiriasi savo turiniu ir sudarymo principais (vieni stengiasi
jvardinti visus intelektinj kapitalg sudaran¢ius elementus, Kiti pateikia sustambintas intelektinio
kapitalo kategorijas), kas intelektinio kapitalo koncepcijg daro sudétinga ir apimancia daug elementy.
Barkauskas (2009, p.224) naudoja intelektualaus kapitalo (ne intelektinio kapitalo) formuluote ir
pateikia du apibrézimus. Pirmasis labiau apibendrintas ir sustambintas: intelektualusis kapitalas yra tali,
kas pagrjsta ziniomis, teikia organizacijoms naudg ir yra sunkiai identifikuojama. Antrasis
konkretesnis ir jtraukiantis sudedamasias intelektinio kapitalo dalis: Intelektualusis kapitalas yra
integruojanti fiziSkai neapciuopiamy iStekliy visuma, kurioje didzioji dalis dedamyjy yra neisreikstinés
Zinios: sugebg¢jimai, kompetencijos, patirtis, organizacijos kultiira, neformallis organizaciniy rySiy
tinklai ir panaSiai. Znakovaité ir Pabedinskaité (2010, p.126) intelektinj kapitalg jvardija kaip vieng
svarbiausiy jmonés valdymo veiksniy pajamoms didinti, tai intelektiniai duomenys — zinios,
informacija, intelektiniai sugebé&jimai, patirtis, kuri gali biiti pasitelkiama kuriant organizacijos gerove.
Intelektinio kapitalo apibrézimg pateikia ir Macerinskiené¢ su Survilaite (2011), anot autoriy
intelektinis kapitalas yra apibréziamas kaip nematerialiyjy iStekliy visuma: tai Zinios, patirtis,
gebéjimai, motyvacija, rutina, procediiros, programiné ir kitokia jranga, rySiai su jvairiais subjektais,
klientai, prestizas, intelektiné nuosavybé ir kita. Atsizvelgiant i intelektinio kapitalo struktiirg autorés
intelektinj kapitalg apibadina kaip zmogiskojo kapitalo, strukttirinio kapitalo ir klienty kapitalo visuma
(2011, p.573). Pacios savokos formuluote ir detalumg greiCiausiai lemia ir tyrinétojy tikslai.
Tyrinéjimams teoriniame lygmenyje labiau buidingi apibendrinti teiginiai, o tyrimai su tikslu iSmatuoti
jau reikalauja tiksliau jvardinti, kas turi biiti iSmatuojama.

Tiek uzsienio, tiek ir lietuviy autoriy moksliniuose darbuose neatsiejama intelektinio kapitalo
sampratos dalis yra jo struktiira, vieniems apibendrinta, kaip visuma, kitiems konkretesné kaip atskiri
jvardinti elementai, taciau visuotinumo néra nei pacioje intelektinio kapitalo sgvokoje, nei bendro
susitarimo kokios dedamosios turéty jj sudaryti. Si moksliné problema keliama ir kity tyrinétojuy
darbuose (Mikulénien¢ ir Jucevicius (2000), Pukeliené¢ ir kt.(2007), Znakovaité ir Pabedinskaite
(2010),Macerinskiené ir Survilaité (2011)). IS uzsienio autoriy Choong (2008, p. 632) pasigenda
teorinio pagrindimo, praktinio panaudojimo ir gilesniy tyrimy dél intelektinio kapitalo skirstymo j
kategorijas ir ataskaity rengimo metodiky. Mikuliené ir Jucevicius (2000, p. 67) uzsienio mokslininky
intelektinio kapitalo traktavima klasifikuoja i keturias kategorijas:

1. Intelektinio kapitalo, kaip trijy lygiaverciy, sudedamyjy daliy, susijusiy su organizacijos

Zmonémis, struktliromis, procesais bei organizacijos Santykiais su jos iSorine aplinka,

traktavimas.
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2. Intelektinio kapitalo, kaip dviejy sudedamyjy daliy, susijusiy su organizacijos zmonémis ir

struktiromis traktavimas.

3. Intelektinio kapitalo, kaip keturiy sudedamyjy daliy, jskaitant ir finansing traktavimas.

4. Intelektinio kapitalo, ne tik kaip Ziniy, bet ir kaip intelektinio turto traktavimas.

Autoriai (Mikuliené, Jucevic¢ius, 2000, p.67-69) nurodo, kad placiausiai mokslininky palaikoma
pirmoji kategorija. Cia intelektinj kapitala sudaro darbuotojy kapitalas, struktiirinis kapitalas, ir
vartotojy kapitalas (arba atitinkamai darbuotojy kapitalas, vidiné struktiira ir iSoriné struktiira). Antroji
kategorija nuo pirmosios skiriasi intelektinio kapitalo daliy pavaldumu. Jei pirmoje kategorijoje Visi
trys elementai buvo lygiaverciai, tai antroje kategorijoje yra darbuotojy kapitalas ir struktiirinis
kapitalas, kurio sudedamosios dalys ir vartotojy kapitalas ir organizacinis kapitalas. Trecioji kategorija
be darbuotojy kapitalo, santykiy kapitalo ir struktiiros kapitalo j jmonés intelektinio kapitalo struktiirg
jtraukia ir finansinj kapitalg. Sis elementas sulaukia daugiausiai kritikos ir yra maZiausiai
pripazjstamas intelektinio kapitalo dalimi. Ketvirta intelektinio kapitalo traktavimo kategorija apima
darbuotojy kapitala, intelektinj turta ir intelektualia nuosavybe. Sios kategorijos trikumas yra tas, kad
jis neapima neapciuopiamy organizacijos vidiniy aspekty, tokiy kaip organizacijos kultira ar
dokumentuose nejformintos procediiros ir procesai.

Kaip pavyzding intelektinio kapitalo struktiirg dalis mokslininky (tarp jy Appuhami (2007),
Jaradaat et al (2010), Wang (2011)) pateikia Skandia vertés schema, 1997 metais pristatytag Edvison ir
Malone. Schema pateikiama kaip paveikslas arba lyg¢iy iSraiska:

v Rinkos verté = Finansinis kapitalas + Intelektinis kapitalas
v Finansinis kapitalas = Piniginis kapitalas + Fizinis kapitalas
v Intelektinis kapitalas = Zmogiskasis kapitalas + Struktiirinis kapitalas
v' Struktiirinis kapitalas = Klienty kapitalas + Organizacinis kapitalas
v" Organizacinis kapitalas = Inovacijy kapitalas + Procesy kapitalas
v" Inovacijy kapitalas = Intelektiné nuosavybé + Nematerialusis turtas
PanaSias dedamagsias dalis, tik skirtinguose lygmenyse ir detalume pateikia kiti autoriai.

Analizuoty mokslininky sitilomos intelektinio kapitalo struktiira ir jos detalizacija pateikta 1 lenteléje.

1 lentelé. Intelektinio kapitalo struktiiros uZsienio ir lietuviy tyrinétojy moksliniuose

darbuose apZvalga

Autorlus/agtorlal Intelektinio kapitalo dedamosios ir veiksniai
(metai)
Mikuléniene ir . ' O_rgaqlvza01jos Zmoniy turimos Zinios, .sggebej imai, patirtis ir
oy Darbuotojy kapitalas kirybiskumas suteikiantys organizacijai verte realizuojant
Jucevicius (2000) - L .
klientams reikalingus sprendimus.

1 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Autorius/autoriai
(metai)

Intelektinio kapitalo dedamosios ir veiksniai

Struktiirinis kapitalas

Zinios, egzistuojancios visos organizacijos neap&iuopiamuose
mechanizmuose, struktiirose, procediirose, kurios padeda
organizacijos darbuotojy kapitalg paversti intelektiniu kapitalu
bei pasiekti optimaly visos organizacijos veiklos rezultata.

Santykiy kapitalas

Vartotojy Organizacijos potencialas, atsirandantis i$
kapitalas organizacijos turimy santykiy su vartotojais,
Tiekéjy kapitalas | tiekéjais bei Kitais suinteresuotais
N asmenimis ir jy déka galimo naudojimosi
Prestizas “ : PO
§iy asmeny turimomis Ziniomis.

Garcia-Meca &
Martinez (2007)

Zmogiskasis kapitalas

Vadovy ir darbuotojy Zinios, geb¢jimai ir galimybés.

Santykiais su klientais

Nauji klientai, rinkos dalis, pardavimy pasiskirstymas, rysiai su
klientais, priklausomyb¢ nuo klienty ir panasiai.

Struktiira

Galimybé veikti koordinuojant veiksmus ir naudojant turimus
kompanijos isteklius. Gali sudaryti informacinés sistemos,
korporacijos kultiira, organizaciné struktiira, produktyvumas.

Inovacijos, tyrimai ir
paZanga

Imonés galimybés mokytis ir tobuléti. Gali jeiti tokie veiksniai
kaip patenty turéjimas, ateities projektai ar bendri tyrimai.

Strategija

Produkty aprasymai, aljansai, socialin¢ atsakomybé. Bendrai
strategija apima jmonés verslo modelj ir konkurencine veiklos
aplinka.

Choong (2008)

Zmogiskasis kapitalas

Zinios ir kompetencija.

Struktiirinis kapitalas

Plétra ir technologijos.

Klienty kapitalas

Intelektinés nuosavybés
kapitalas

Prekés Zenklai ir teisés.

Zmogiskasis kapitalas

Individualios darbuotojy zinios, kurios panaudojamos Kurti
prekes, paslaugas ar idéjas.

Klienty kapitalas Santykiai su klientais, tiekéjais ar kitomis organizacijomis.
Wang (2008) .. . Organizacijos revoliuciniai gebéjimai, inovaciniai pasiekimai,
Inovacijy kapitalas o Lo L
potencialias kurti naujus produktus ar teikti naujas paslaugas.
Procesu kapitalas Darbo procediiros, standartizuoti procesai ar metodai, kurie gali
1 xap padidinti organizacijos darbuotojy efektyvuma ir produktyvuma.
Zmogiékasis Kapitalas Mo_ty_vacu a, lojalumas, atsidavimas, Zinios, sumanumas ir
patirtis.
Vartotojy kapitalas Santykiai su vartotojais, tiekéjais, partneriais ir investuotojais.
Informacijos srautai, produkty ir
Barkauskas Procesy kapitalas paslaugy sraufal, pinigy srautal, =~
(2009) bendradarbiavimo formos ir strateginiai

Struktiirinis kapitalas

procesai,

Specializacija, gamybos procesai,
naujos koncepcijos, pardavimai,
marketingas ir naujos
bendradarbiavimo formos.

R&D kapitalas
(tobulinimo ir
vystymo kapitalas)

Jaradaat et al
(2010)

Psichologinis kapitalas

Optimizmas, pasitikéjimas, viltis, atsparumas.

Socialinis kapitalas

Vidiniai procesai, iSoriniai procesai.

Zmogiskasis kapitalas

Pasitikéjimas, mokymai, patirtis, jgiidZiai.

Struktiirinis kapitalas

Sistemos, patentai, duomeny bazés.

Sharabati, Jawad
& Bontis (2010)

Zmogiskasis kapitalas

Mokymasis, i$silavinimas, patirtis, erudicija, inovacijos ir
kiirybiskumas

Struktiirinis kapitalas

Sistemos, programos, tyrimai, pazanga, intelektinés nuosavybés
teisés.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Autorius/autoriai
(metai)

Intelektinio kapitalo dedamosios ir veiksniai

Santykiy (klienty)
kapitalas

Strateginiai aljansai, licencijos, susitarimai, santykiai su
partneriais, tiekéjais, klientais, turima informacija apie
partnerius, tiekéjus ir klientus.

Znakovaité ir
Pabedinskaité
(2010)

Zmogiskasis kapitalas

Darbuotojy zinios, jgiidziai, pozitiris, motyvacija, lankstumas,
patirtis, darbo efektyvumas, lojalumas, kompetencija ir kita

Struktiirinis kapitalas

Imoniy strategija, organizacing kultiira, kokybés valdymas,
vadovavimo struktiiros, duomeny bazés, jmonés prestizas ir
panasis veiksniai.

Santykiy (rysig)
kapitalas

Santykiai su klientais, partneriais, investuotojais ir tiekéjais.

Macerinskiené ir
Survilaité (2011)

Zmogiskasis kapitalas

Struktiiros kapitalas

Klienty kapitalas

Zinios, patirtis, geb¢jimai, motyvacija, rutina, procediiros,
programing ir kitokia jranga, rySiai su jvairiais subjektais,
klientai, prestizas, intelektiné nuosavybé ir kita.

I8silavinimas, patirtis, protiniai sugebéjimai, kompetencijos,
poziiiris, emocinis intelektas, kiirybiskumas ir inovacijos,
jsipareigojimas, darbuotojy i§laikymas, mokymai ir lavinimas ir
kita.

Zmogiskasis kapitalas

Strateginé partnerysté, produkty ir paslaugy kokybé, produkty ir
paslaugy patikimumas, klienty ir tiekéjy santykiai, reklama,
marketingas, prekés zenklas, uzsakomosios paslaugos, klienty
ratas, iStikimybé, duomenys ir informacija, tiekimo kanalai,
interneto istekliai ir kita.

Serrat (2011) Santykiy kapitalas

Juridinis vienetas, organizacijos valdymas, vertybés, kulttira,
struktiira, marketingo filosofija, verslo procesai, tobulinimas ir
vystymas, intelektiné nuosavybé, efektyvumo matavimas,
technologijy lygis, procediiros, aprasai, tvarkos, gera praktika,
projekty istorija, informacinés Sistemos ir technologijos ir Kita.

Struktiirinis kapitalas

Kolektyvinés zinios, kompetencija, patirtis, jgiidZiai ir

Zmogiskasis kapitalas organizacijos darbuotojy talentai.

Ahangar (2011) Struktiirinis kapitalas Organizacijos gebéjimai, procesai, duomenys ir patentai

Organizacijos rysiai su klientais, tickéjais, strateginiais

tykiy kapital AV
Santykiy kapitalas partneriais ir kitomis suinteresuotomis $alimis.

Saltinis: sudaryta pagal pirmajame stulpelyje nurodyty autoriy mokslinius darbus.

IS 1-os lentelés matome, kad populiariausia nuostata yra skirstyti intelektinj kapitalg j tris
dedamasias dalis: ZmogiSkaj] kapitala, santykiy (rySiy) kapitalg ir struktiirin kapitala, tiesa kai kuriy
daliy pavadinimai gali skirtis (Mikuléniené ir Jucevi¢ius (2000), Barkauskas (2009), Sharabati, Jawad
& Bontis (2010), Znakovaité ir Pabedinskaité (2010), Macerinskiené ir Survilaité (2011), Serrat
(2011), Ahangar (2011)). Choong (2008) skirstyme iSskirtiné reik§mé suteikiama intelektinei
nuosavybei, o konkre€iau prekés Zenklams ir teiséms, ka kiti autoriai teoriSkai priskiria prie
strukturinio kapitalo. Garcia-Meca & Martinez (2007) iSskiria net penkias dedamagsias ir jy nevadina
atskirais kapitalais, o tiesiog jvardina kaip grupes. Inovacijy, tyrimy ir pazangg ir strategija kiti autoriai
priskiria tiesiog prie struktiirinio kapitalo, o Garcia-Meca & Martinez (2007) juos ivardija atskirai
nuo strategijos. Wang (2008) strategijos net neisskiria. Autorius intelektinj kapitalg skirsto | keturis

kapitalus: zmogiskajj, klienty, inovacijy ir procesy kapitalus. ISskirtiné¢ Jaradaat et al (2010) sitiloma
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klasifikacija, ¢ia skiriasi ne tik pavadinimai, bet i§skiriamas ir psichologinis kapitalas. Bendrai galima
i§skirti tokius skirtumus: skirtingus tam tikry struktiiros daliy pavadinimus, detalizavimo laipsnj,
aprasymo iSsamuma, ar kai kuriy veiksniy pasiskirstyma lygiuose.

Zmogiskajam kapitalui galima priskirti asmenines darbuotojy savybes (tokias kaip Zinios,
iSsilavinimas, sugeb¢jimai, patirtis, kompetencija, motyvacija, lojalumas, kiirybisSkumas, sumanumas,
talentai ir kita), jmonés investicijas | darbuotojus (darbuotojy islaikymas, mokymai, lavinimas,
motyvavimas ir kita), kartais atskirai akcentuojamos vadovy savybés ar kolektyvinés zinios. Svarbu
tai, kad visos minétos darbuotojy savybés kurty prekes ar teikty paslaugas, Kitaip sakant tenkinty
klienty poreikius, o jmoné tokius darbuotojus turi i$laikyti, motyvuoti ir tobulinti.

Strukttiriniam kapitalui priskiriamas organizacijos unikaltis vidiniai ypatumai (vidin¢ struktira,
vertybés, strategija, kultira ir panaSiai), vidiniai dokumentai (procediiros, tvarkos, aprasai,
specializacija, verslo ir gamybos procesai, viso to istorija ir praktika, informacinés technologijos
,informacijos srautai, sistemos, duomeny bazés, technologijy lygis ir kita), taip pat priskiriami nauji
produktai, patentai, pardavimai, marketingas ir jmonés vystymas. Strukttrinis Kapitalas turi leisti
jmonei tikslingai veikti koordinuojant veiksmus ir efektyviai naudojant visus galimus jmonés isteklius.

Santykiy (ry$iy) kapitalas atsiranda i§ palaikomy rySiy su klientais, tiekéjais, investuotojais,
partneriais, ar Kitais suinteresuotais asmenimis. Jmonés santykiy kapitalg gali apibudinti uzimama
rinkos dalis, pardavimy pasiskirstymas, klienty ratas ar priklausomybé nuo jy, turimos licencijos,
siekiami susitarimai, sudaryti aljansai, turima informacija apie Kitas suinteresuotas Salis, taip pat
produkty ir paslaugy kokybé, patikimumas, tiekimo kanalai, reklama, prekés Zenklai.

Apibendrinant galima teigti jog bendros nuostatos apibiidinanéios intelektinj kapitalg ir jo
struktlirg néra. Taciau bendrai intelektinj kapitala galima apibrézti kaip jmonés nematerialiy istekliy ir
darbuotojy ziniy visuma, Kurig galima sugrupuoti j Zzmogiskaji kapitala, struktiirinj kapitala ir santykiy
(rysiy) kapitala, ir kuri jmonei suteikia naudos: pelno, pridétinés vertés, konkurencingumo padidéjimo
ar kita forma. Bitent pastaroji savybé turéty skatinti investuotojus atkreipti démesj j jmoniy intelektinj

kapitalg.
1.2. Intelektinio kapitalo vertinimo metodu klasifikacija

Vieningos nuomonés, kas yra intelektinis kapitalas ir kokios pagrindinés jo dedamosios dalys,
nebuvimas gali sukelti sunkumy bandant jvertinti kokie kintamieji turéty jeiti i jmonés intelektinio
kapitalo modeliy ir metody sudaryma, taciau tai leidZia intelektinj kapitalg vertinti jvairiais aspektais,
pritaikyti pagal konkreCig situacija ar poreikius ko pasékoje turéty biti didelé intelektinio kapitalo
matavimo ir vertinimo modeliy jvairové.

Lyginamyjy metody vertinimo darby néra daug, daznai tiesiog grupuojami jau esami metodai |



15

tam tikras kategorijas. Daliai tyréjy (Sitar & Vasic (2005), Pukeliené ir kiti (2007, p.109) , Sundac &
Krmpotic (2009, p. 282), Bocean (2010, p. 57), Znakovaité ir Pabedinskaité (2010, p.128-129),
Ahangar (2011, p.89)) priimtinas Sveiby (2010) intelektinio kapitalo vertinimo metody pagal
skirtingus aspektus skirstymas j keturias grupes:

1. Tiesioginiai intelektinio kapitalo metodai;

2. Rinkos kapitalizacijos metodai;

3. Turto grazos metodai;

4. Balansiniai taskiniai metodai.

Tiesioginiai intelektinio kapitalo metodai pingine iSraiSka jvertina nematerialyjj turtg i$skiriant
atskirus jo komponentus. Kai Sie komponentai identifikuojami, jie gali buti tiesiogiai jvertinami
kiekvienas atskirai arba kaip agreguotas koeficientas.

Rinkos kapitalizacijos metodais apskai¢iuojamas skirtumas tarp bendroves rinkos kapitalizacijos
ir akcinio kapitalo (balansinés vertés). Gauti rezultatai prilyginami organizacijos intelektinio kapitalo
arba nematerialaus turto vertei.

Turtu grazos metodais vidutinis bendrovés pelnas prieS mokesCius uz tam tikrg laikotarpj
padalinamas i§ bendrovés vidutinio materialiojo turto. Taip gaunamas bendrovés ROA (angl. Return
on assets) koeficientas, kuris lyginamas su pramonés vidurkiu. Skirtumas yra dauginamas i§ bendrovés
vidutinio materialiojo turto, taip randama vidutinis metinis bendrovés pelnas i§ nematerialiojo turto.
Gautas rodiklis dalinamas i§ bendrovés kapitalo kainos arba palikany normos, gali parodyti
nematerialaus turto ar intelektinés kapitalo verte.

Balansiniuose taskiniuose metoduose jvairls nematerialiojo turto ar intelektinio kapitalo
komponentai yra identifikuojami ir sukuriami jy indeksai, kurie pateikiami taSky skai¢iumi lentelése ar
grafiko pavidalu. Sie metodai panadiis j tiesioginio intelektinio kapitalo metodus, tadiau ne kaip
pastarieji balansiniai taSkiniai metodai nepateikia piniginés nematerialiojo turto vertés. Nebitinai
sukuriamas sudétinis indeksas.

Svarbu paminéti, kad pirmosios trys intelektinio kapitalo vertinimo metody grupés pateikia
piniging intelektinio kapitalo verte, o ketvirtoji grupé ne. Pirmajai ir ketvirtajai grupéms budinga tai,
kad metoduose galimas atskiry komponenty identifikavimas, o antrosios ir treciosios grupés metody
rezultatai pateikiami kaip bendras organizacijos intelektinio kapitalo lygis. Sveiby (2001) taip pat
akcentuoja, kad néra vieno metodo, kuris galéty tenkinti visus liikes¢ius, metodai turi biti atrenkami
atsizvelgiant | tikslus, situacijg ir gautos informacijos naudotojus.

Intelektinio kapitalo metodus galima skirstyti zvelgiant i§ organizacijos perspektyvos ir
atsizvelgiant  spresting problemg. Vaskeliené (2007), Bocean (2010), Uziené (2010), Znakovaité ir
Pabedinskaite (2010) sitilo tokj metody skirstyma:

1. Intelektinio kapitalo vertinima organizacijos vidiniams tikslams;
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2. Intelektinio kapitalo vertinimo metodai iSoriniams tikslams.

Pirmuoju atveju intelektinio kapitalo informacija renkama siekiant priimti organizacijos valdymo
sprendimus. Pagal Vaskelieng (2007, p.173) vidinio vertinimo perspektyvoje tikslinga pasitelkti
rodikliy rinkinio formavimo, charakteringos vertés grandinés projektavimo bei sékmés veiksniy
identifikavimo technikas. Pagrindinis tikslas tokiy vertinimo ataskaity pagal Znakovaite ir
Pabedinskaite (2010, p.128) biity matyti, kokiais zmogiskaisiais iStekliais disponuoja organizacija,
kaip yra jgyvendinama zmogiskyjy istekliy plétra, kokia yra klienty dinamika, darbo organizavimas,
iStekliy naudojimas ir kita, o lyginant skirtingy laikotarpiy intelektinio kapitalo ataskaitas biity galima
matyti, ar sékmingai yra jgyvendinama organizacijos strategija, kurie elementai reikalauja didesnio
démesio, kokios yra galimos didesnés perspektyvos. Bocean (2010, p.56) taip pat akcentuoja
intelektinio kapitalo matavimo svarba organizacijos strategijai. Intelektinio kapitalo matavimas padeda
ne tik formuoti organizacijos strategijg, bet ir vertinti strategijos vystyma, pagelbéti priimant plétros
sprendimus.

Antruoju atveju intelektinio kapitalo informacija yra suteikiama iSoriniams interesantams.
Vaskeliené (2007, p.173) nurodo, kad iSorinio vertinimo perspektyvoje tikslinga derinti esminiy
kompetencijy koncepcijg su iSmatuojamy rodikliy, iliustravimo interpretavimo ir vienijan¢io apraS§ymo
ataskaitos formatu. Bocean (2010, p.56) nurodo, kad organizacijos turéty biiti suinteresuotos atskleisti
intelektinio kapitalo vertg iSorés vartotojams dél geresnio jvaizdzio rinkoje, organizacijos rinkos vertés
augimo, skirtumo tarp organizacijos rinkos vertés ir buhalterinés vertés sumazinimo. Si informacija
investuotojams yra daug svarbesné, nei intelektinio kapitalo vertinimas organizacijos vidiniams
tikslams.

Daugiau nei vieng intelektinio kapitalo modeliy skirstymo btidg siiilo Pukeliené ir kiti (2007,
p.108-110). Intelektinio kapitalo vertinimo modelius galima skirstyti j dvi apibendrinancias grupes:
mikrolygio modelius ir makrolygio modelius. Mikrolygio intelektinio kapitalo vertinimo modeliai
skirti konkrecios jmonés intelektinio kapitalo elementy analizei, atskirty intelektinio kapitalo elementy
identifikavimui ir jy santykiniy dydziy iSvedimui. Makrolygio modeliai skirti bendram jmonés
intelektinio kapitalo vertinimui. Jvertinus intelektinj kapitalg jmonés gali buti lyginamos tarpusavyje.
Siam modeliy tipui galima priskirti intelektinio kapitalo vertinimo modelius, pagristus jmonés
finansinémis ataskaitomis. Taip pat intelektinio kapitalo vertinimo modelius galima skirstyti pagal
vertinimo aspektus ] finansinius vertinimo metodus, santykiniais rodikliais besiremian¢ius metodus ir
ekspertinio vertinimo metodus. Pirmoji grupé kritikuojama dél to, kad vietoje ,,intelektinio
kapitalo® termino vartojamas ,,nematerialaus turto terminas, o vertinimo procesas siejamas su pinigy
srautais. Antroji grupé pasiZymi tuo, kad vertinimo procesas yra atskiry nematerialiyjy iStekliy objekty
ar veiksniy identifikavimas, vertés iSmatavimas ir interpretavimas. Tuo tarpu kokybiniy vertinimo

metody yra gausu, taciau juose néra aiSkaus tikslo bei skai¢iavimo metodikos.
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Intelektinio kapitalo vertinimo metody grupavimas pagal tam tikras kategorijas gali palengvinti

norimo metodo paieSka: susiaurinti paciy metody pasirinkimo galimybes, jei konkreciai Zinoma kg ir

kaip turi jvertinti modelis, kokie turi biiti jo rezultatai. Be esamy metody analizés mokslininky

darbuose taip pat aptinkama ir rodikliy sistemy, kuriy grupés jvertina atskiras intelektinio kapitalo

struktairos dalis. Keleto autoriy sitilomos intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy sistemos pateiktos 2

lenteléje.

2 lentelé. Intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy sistemy mokslininky darbuose apZvalga

Autorius
fautoriai
(metai)

Intelektinio kapitalo grupavimas

Sveiby
(2001)

ISorinés struktiiros
indikatoriai

Vidineés struktiiros
indikatoriai

Kompetencijos indikatoriai

Ekologinis augimas, parda-
vimai  naujiems  klientams,
reputacija didinantys klientai,
1-0  Kkliento  pelningumas,
pardavimai 1 Kklientui, per-
galiy/pralaiméjimy  indeksas,
patenkinty Kklienty indeksas,
stambiy klienty proporcija,
amziaus struktiira, pasikarto-
janc¢iy uzsakymy skaicius,
iStikimy klienty skaicius

Investicijos |

aptarnaujancio
poky¢iai,
santykis, vidutinis darbo stazas

informacines
technologijas, viding struktiira,
reputacijag didinantys klientai,
naujy produkty proporcija,
naujy procesy jgyvendinimas,
aptarnaujancio personalo pro-
porcija, vertybiy/poziiiriy in-
deksas, organizacijos amzius,
personalo
naujy darbuotojy

Kompetencijos indeksas,
specializacijos metai, iSsila-
vinimo lygis, kompetencijos
poky¢iai, kompetencijy ben-
draujant su klientais stipri-
nimas, mokymo i$laidos,
jvairumas, specialisty dalis,
pridétiné verté vienam dar-
buotojui, specialistui, specia-
listy kaita, darbo stazas,
santykinis darbo uzmokestis

Flostrand
(2005)

ZmogiSkasis kapitalas

Struktiirinis kapitalas

Santykiy kapitalas

Vidutiné darbuotojy patirtis
metais, dalis darbuotojy pri-
klausanciy profesinéms s3-
jungoms, skaicius darbuoto-
jy,atitinkancius,,6sigma* rei-
kalavimus, darbuotojy skai-
¢ius, darbuotojy skaicius, da-
lyvaujantis tobulinime ir vys-
tyme, nelaimingy atsitikimy
skaiCius, darbuotojy iSnau-
dojimas, personalo Kkaita,
pelnas vienam darbuotojui

Informaciniy sistemy skaicius,
imonés patirtis Sakoje, vidu-
tinis parduotuviy amzius, pro-
dukty skaicius gamyboje, vi-
dutinis atstumas nuo sandéliy
iki prekybos vietos, patenty
skaiCius, vidutinis produkty
amzius, kasdieniy skrydziy
skaiCius, gelezinkeliy ilgis,
produkty paplitimas, produkty
infrastruktira, iSlaidos infor-
macinéms technologijoms,
restruktiirizacijos kastai ir kita

Rinkos dalis, prekybos viety
skai¢ius, klienty skaicius,
irengtos  bazeés, pardavimy
dalis top klientams, tiekéjy
skaiCius, internetinio puslapio
lankomumas,  nejgyvendinti
uzsakymai, pastoviy kainy
kontrakty dalis, metinés is-
laidos naujy klienty paieskai,
vidutiné  saskaitos  suma,
produkty pristatymo laikas,
laiméti konkursai, rinkodaros
kastai, pardavimai ir kita

Wang &
Chang
(2005)

Klienty kapitalas

Zmogiskasis kapitalas

Inovaciju
kapitalas

Procesy kapitalas

Pagrindiniy  klienty
skaiCius, pardavimy
augimo koeficientas,
reklamos ir marke-
tingo islaidos ir lygis,
palankumo indeksas,
koncentracijos rodik-
lis

Darbuotojy
vinusiy darbuotojy
vidutinis iSsilavinimo laipsnis,
vidutinis
jmongje, vidutinis darbuotojy
amzius,
koeficientas,
kescio sagnaudy koeficientas

iSsila-
skaicius,

skaicius,

darbuotojy  stazas

kaitos
uzmo-

darbuotojy
darbo

Tobulinimo
ir vystymo
rodikliai

Pardavimai 1 darbuo-
tojui, pridétiné verté 1
darbuotojui, jmonés am-
Zlus, organizacijos sta-
bilumas, kapitalo graza,
administracijos i$laidy
koeficientas

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

Craciun &
Scriosteanu
(2008)

Zmogiskieji iStekliai

Klientai

Technologijos

Procesai

Darbuotojy  pasiten-
kinimas;  zmogiskyjy
iStekliy kaita; procen-
tiné darbuotojy, kurie
jtraukty i mokymus
dalis; skaidius kiek
dieny skiriama moky-
mams vienam darbuo-
tojui

Klienty pasiten-
kinimas, pakar-
totiniai pirkimai;
seni klientai;
Klienty skaicius
darbuotojui;
jmonés
reputacija

Bendras investicijos i
informacines technolo-
gijas; kompiuteriy skai-
¢ius darbuotojui, iSlai-
dos informacinéms tech-
nologijoms darbuotojui,
kompiuterinis rastingu-
mas

Zmogiskyjy  istekliy
paskirstymas  proce-
sams, produkty vys-
tymosi laikas, pasir-
engimo trukmé, klaidy
lygis, laukimo laikas,
kokybé, investicijos |
tobulinimg ir vystyma,
infrastruktiirg

Karalevi¢iené
ir

v —

(2008)

Nekontroliuojama aplinka

Kontroliuojama aplinka

Makroekonomi
né aplinka

Situacija
Sakoje

Kiti finansiniai
rodikliai

turtas

Materialusis

Nematerialius
turtas

Ekonominis au-
gimas, infliacija,
TUI, salies eks-

Eksporto di-
namika, dar-
buotojy spe-

pajamy

Organizacijy

¢iai, pelnas ten-

Turto
mas,
nés

poky-

atnaujini-
technologi-
inovacijos,

portas, vartoji-
mo augimas,
realus galutinis
vartojimas

cialisty skai-
Cius, Sakos
pridétiné ver-
té, Sakos i-
moniy skai-
¢ius, TUI
Sakoje

kantis 1 darbuo-
tojui, grynasis
pardavimy pel-
ningumas, ben-
dras jsiskolini-
my koeficientas

jos,
turto

imlumas

produkto inovaci-
materialaus

dinamika,
materialaus turto

Padaliniy vadowvy
kvalifikacija, auks-
¢iausio lygio vado-
vy kvalifikacija, vi-
so personalo kvali-
fikacija, idéjy, pa-
versty  produktais
kiekis, nemateria-
laus turto intensy-
vumas

Wang (2008)

ZmogiSkasis kapitalas

Klienty
kapitalas

Inovaciju
kapitalas

Procesy kapitalas

Darbuotojy skaicius,
pardavimai 1 darbuoto-
jui, pajamos 1 darbuoto-

Pardavimy au-
gimo lygis, rek-
lamos i$laidos

Tobulini-
mas ir vys-
tymas

Pardavimai,
ministracinés i§laidos 1pardavimu
piniginiam vienetui ir

bendrosios ir ad-

1 dar-

jui

buotojui

Dumay (2009)

Finansinis/fi-
zinis kapitalas

Santykiy
kapitalas

Struktiirinis kapitalas

Zmogiskasis kapitalas

Bendrosios 8-
laidos, ménesi-
nés 1iSlaidos,
pelnas

Klienty pasiten-
kinimas, uzsako-
myjy paslaugy sa-
naudos

Islaidos | informacines
technologijas, informacinés
technologijos kaip biudZeto
dalis, ,zaliy“ projekty
statusas

Atsistatydinimy lygis,
vienos dienos neatvykimy
skaicius, vidutinis metinis
neapmokéty dieny skai-
¢ius

Saltinis: sudaryta pagal pirmajame stulpelyje nurodyty autoriy mokslinius darbus.

IS 2-os lentelés matoma, kad mokslininky darbuose rodikliy grupavimas skiraisi ne tik

intelektinio kapitalo struktiiros interpretavimu, grupiy skai¢iumi ir detalumu. Vieni autoriai pateikia

daugiau rodikliy, bendras intelektinio kapitalo vertés skaiCiavimas yra sudétingesnis, taciau

jvertinamas jvairesniais aspektais, kiti autoriai renkasi maziau konkre¢iy rodikliy ir to uztenka norint

numatyti bendras tendencijas. Viena platesniy rodikliy rinkiniy pateikia Sveiby (2001). Sveiby (1996)

nuomone nurodyti rodikliai leidZzia gana paprastai jvertinti norimus nematerialius iSteklius, taciau

indikatorius reikéty rinktis atsizvelgiant j konkreCios jmonés strategija. Autorius akcentuoja, kad pries

renkantis rodiklius svarbu jvertinti visas aplinkybes. ISorinius struktiiros indikatorius sudaro rodikliai

susij¢ su pardavimy apimtimis, klienty skai¢iumi, pasiskirstymu, strukttra, uzsakymais. Vidinés

struktiiros indikatoriai sudaromi daugiausiai i§ informacijos apie informacines technologijas, viding
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struktiirg, naujus produktus ir procesus, personalo struktiirg ir kaita, darbo stazg. Kompetencijos
indikatorius sudaro i$silavinimo, mokymy, kompetencijos, specialisty rodikliai. Kad indikatorius reikia
derinti prie jmonés specifikos ir aplinkybiy, akcentuoja ir Flostrand (2005), nes atsizvelgiant j jmonés
veiklos specifikg ne visa informacija biidinga kiekvienai jmonei (pavyzdziui gelezinkeliy ilgis ar
skrydziy skai¢ius). Wang & Chang (2005) naudoja kiek kitokig intelektinio kapitalo struktira.
Autorius klienty kapitalo rodikliams priskiria klienty, pardavimy ir islaidy marketingui rodiklius,
zmogiskajam kapitalui — darbuotojy skaiiaus, iSsilavinimo, stazo, amziaus, kaitos ir darbo
uzmokesc¢io rodiklius, inovacijy kapitalui — tobulinimo ir vystymo rodiklius, procesy kapitalui —
Jjmonés amziaus, stabilumo rodiklius, turto grazos, administracijos iSlaidy ir pardavimy, pridétinés
vertés vienam darbuotojui rodiklius. Craciun & Scriosteanu (2008) sitilomi rodikliai labiau orientuoti j
jmonés intelektinio kapitalo valdymo matavima. I$skirtinis Karalevi¢ienés ir Matuzeviciatés (2008)
siilomas intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy komplektas. Gana didelé reikSme skiriama iSoriniai
informacijai — tiek Salies makroekonominei situacijai, tiek ir situacijai Sakoje. Kontroliuojamos
(vidinés) aplinkos rodikliai labiau susij¢ su materialiu turtu ir jmonés finansiniais rezultatais, o
vertinant nematerialiojo turto rodiklius matuojama tik vadovy ir personalo kvalifikacija, jos kélimas ir
naujy idejy kiekis. Autorés teigia, kad jy modelis yra iSsamus, vertina intelektinio kapitalo sudétines
dalis, yra paprastas ir universalus, juo gali pasinaudoti bet kokios pramonés Sakos atstovai, rengiantys
finansing atskaitomybe balanso bei pelno / nuostolio ataskaitos forma. Taciau iSoriniai vartotojai gali
susidurti su sunkumais gaunant informacija apie kontroliuojamos aplinkos rodiklius (pavyzdziui
vadovy kvalifikacijos kélimg ar naujy idéjy jmonéje jgyvendinimg, inovacijas). Wang (2008) ir
Dumay (2009) siiilo maziausig skaiciy rodikliy. Tarp Wang (2008) sitilomy rodikliy ZmogiSkajam
kapitalui ir procesy kapitalui yra atskiri rodikliai vienam darbuotojui, klienty kapitalui sitilomi
pardavimy augimo ir reklamos iSlaidy rodikliai, inovacijy kapitalui sitilomi stebéti tobulinimo ir
vystymo rodikliai. I$skirtiniai Dumay (2009) sitlomi zmogiskojo kapitalo rodikliai — sitiloma
analizuoti atsistatydinimus, neatvykimus, neapmokétas dienas. Bendrai pateikty rodikliy néra mazai,
taciau ne visos jmonés gali vieSai atskleisti informacijg apie klienty skaiCiy ir struktiirg, investicijy
specifika, personalo informacija, dél to indikatoriy, kuriuos biity galima naudoti jmonés iSoriniam
vertinimui sumazéja.

Lietuviy tyrinétojy moksliniuose darbuose teikiama gana didelé¢ reikSmé esamy intelektinio
kapitalo vertinimo modeliy kritikai. Pukeliené ir kiti (2007, p.111) pastebi, kad mokslin¢je literatiroje
pateikiami modeliai yra pavirSutiniski, nepakankamai apciuopiami kiekybiniu poZidriu ir yra
pasikartojantys. Znakovaité ir Pabedinskaite (2010, p.206) net gi mano, kad intelektinio kapitalo
vertinimas chaotiSkas ir kaip pagrinding priezastj autorés nurodo, kad stokojama iSsamesniy
lyginamyjy tyrimy. Palyginamyjy metodikos tyrimy trikuma nurodo ir Vaskeliené (2007). Pukeliené
ir kiti (2007, p.105) intelektinio kapitalo vertés nustatymo metodikos komplikuotuma aiSkina tuo, kad
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pati intelektinio kapitalo samprata yra paini ir susideda i§ daugelio sudétiniy daliy. Su tuo sutinka ir
Macerinskiené su Survilaite (2010, p.562), be to jos nurodo, kad nustatyti tikraja intelektinio kapitalo
verte yra sudétinga, dél to, kad intelektinio kapitalo dedamosios dalys (zmogiSkasis kapitalas,
struktiirinis kapitalas ir klienty kapitalas) yra nematerialios ir neapiuopiamos. Neapciuopiamuma ir
nematerialuma kaip sunkinant] matavimo veiksnj nurodo ir Palumickaité su Matuzevicitate (2007,
p.208), be to intelektinis kapitalas gali buiti vertinamas tiek statiskai, tiek dinamiskai (dél skirtumo tarp
nematerialiyjy iStekliy ir nematerialios veiklos).

Pukeliené ir kiti (2007, p.105) taip pat apibendrina, kad nejmanoma rasti vieno matavimo
vieneto, kuris apskaiCiuoty ar jvertinty intelektinj kapitala, vien dél to, kad skirtingose organizacijose
iSlieka tam tikras subjektyvumo veiksnys (vienose organizacijose gali buti pritaikomos vienos
intelektinio kapitalo strukttirinés dalys, kitokio tipo organizacijose - Kitos). Su tuo sutinka ir
prigimtj. Tai viena svaresniy priezas¢iy kodél atsirado daug intelektinio kapitalo vertinimo sistemy,
kurios apsunkino lyginamajg organizacijy ir sektoriy analiz¢. Esminius intelektinio kapitalo vertinimo
metody skirtumus pateikia Uziené (2010, p.159): intelektinio kapitalo vertinimo metodai formuojasi
skirtingy vadybos paradigmy procese, tarpusavyje skiriasi intelektinio kapitalo ir vertés kategorijy
samprata, indikatoriy skai¢iumi, matavimo vienetais, jver¢iy naudojimo pobiidZiu, pozicionavimu
laiko aSyje, vyraujan¢iomis vertinimo prieigomis ir kitais biidingais pozymiais. Vaskeliené (2007, p.
173) netgi nesitlo kurti vieningo modelio. Autorés nuomone, nereikéty standartizuoti intelektinio
kapitalo vertinimo metody ar siekti suformuoti vieng apibendrintg intelektinio kapitalo bikle
atspindint] indikatoriy. Tokie tikslai ignoruoja vertinimo konteksto ir strategijos vaidmenj, stokoja
vertinimo metodais sprendZiamy problemy ir tiksly apibréztumy, nepaiso skirtingy suinteresuotyjy
dalyviy principy, per daug sureikSmina finansines vertinimo technikas.

Palumickaité ir Matuzevi¢iaté (2007, p. 209) kaip dar vieng priezastj sunkinanéig iSmatuoti
intelektinj kapitalg nurodo tai, kad apskaitos taisyklés parengtos taip, kad jvertinty tik materialyjj turta
— vertybes, kurios buvo svarbios atspindint jmoneés biikle pramoniniu laikotarpiu, taciau sutinka, kad
finansiniai duomenys, atsispindintys balanse, yra vienas svarbiausiy intelektinio kapitalo Saltiniy, dél
to, kad tai pakankamai patikrintas $altinis, suteikiantis daug informacijos. Vaskelien¢ ir Selepen (2008,
p.88) kaip intelektinio kapitalo tyrimy Lietuvos jmonése problema nurodo tai, kad Lietuvoje nemazai
verslininky vis dar vadovaujasi nuostata, kad neprivalomas informacijos atskleidimas ne tik neatneSa
naudos, bet ir yra zalingas jmonéms. Jmonés baiminasi, kad atskleidus per daug informacijos, ja
pasinaudos konkurentai, tod¢l skelbiami tik tie duomenys, kuriuos skelbti reikalauja jsakymai, nors
savanoriSkos intelektinio kapitalo ataskaitos ypa¢ populiarios Skandinavijos Salyse, Danijoje,
Jungtinése valstijose, Kanadoje. Visgi autorés atliktas informacijos apie intelektinio kapitalo

atskleidimg Lietuvos akcinése bendrovése tyrimas parode¢, kad minétos jmonés metinése ataskaitose -
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prospektuose atskleidzia vis daugiau informacijos apie intelektinj kapitala (2008, p. 96).
Macerinskienés ir Survilaités (2010, p.162) atliktas tyrimas parodeé, kad Lietuvos verslo jmoniy
vadovai supranta intelektinio kapitalo svarba, taciau material@is iStekliai vis dar vertinami kaip labai
svarbiis jmonés pridétinés vertés kiirimui.

Apibendrinus galima teigti, kad intelektinio kapitalo vertinimo metody yra nemazai, jie yra tiek
kiekybiniai, tiek ir kokybiniai, tarpusavyje skiriasi ne tik skai¢iavimo metodais, sudétingumu, bet ir
jvertinamais elementais, detalumu, interpretacijos galimybémis, gauty rezultaty paskirtimi, reikalingos
informacijos vertinimui prieinamumu, 0 vertinimg apsunkina reikiamos informacijos prieinamumas ir
komplikuotas dedamyjy daliy identifikavimas. Dalis autoriy intelektinio kapitalo vertinimui siiilo
naudoti rodikliy sistemas, kuriy grupés jvertina atskiras intelektinio kapitalo struktiiros dalis — taciau
tokie modeliai labiau orientuoti j jmonés vidinius poreikius ir dél dalies rodikliy vieSo prieinamumo

kyla abejoniy.
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2. IMONES INTELEKTINIO KAPITALO VERTINIMO METODOLOGIJA
2.1. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo procesas

Ivertinus intelektinio kapitalo vertinimo metody jvairovg ir jy skirtumus sunku i§ karto nuspresti,
kokj metodg naudoti vertinant jmonés intelektinj kapitalg. Tokios problemos sprendimas — jmonés
intelektinio kapitalo vertinimas iSskiriant etapus.

Vaskelien¢ (2007, p.173) siilo organizacijos intelektinj kapitalg vertinti kaip kryptinga
daugiapakopj procesa, kurj realizuoti galima tokiais zingsniais: nustatant intelektinio kapitalo
vertinimo poreikio specifika, aiSkiai apibréziant problemingés situacijos pobiidj atliepiancius vertinimo
tikslus, pagal iSkeltus tikslus ir nustatytas vertinimo galimybes parinkti adekvacias vertinimo technikas
ir aiSkiai apibrézti vertinimo proceduras.

Craciusn & Scriosteanu (2008, p.1242) intelektinio kapitalo matavimui reikalingy indikatoriy ir
parametry atrankai rekomenduoja tokius 6 zingsnius:

1. Pasirinkti norimg vieng intelektinio kapitalo struktiira.

2. Atsizvelgiant j tikslinius rezultatus identifikuoti stebétinas turto grupes.

3. Nustatyti pagrindinius ,,sékmés faktorius“ (angl. Key succes factors), kurie leisty susieti

norimus rezultatus su finansiniais rezultatais.

4. Suprojektuoti indikatorius, kurie tikrinty pagrindinius ,,sékmés faktorius*.

5. Nustatyti ir analizuoti norimg indikatoriaus perioda.

6. Perzidiréti ir koreguoti.

Uziene (2010, p.159) nurodo tokius konceptualaus organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo
etapus:

1. Situacijos analizé.

2. Tiksly formulavimas.

3. Vertinimo galimybiy nustatymas.

4. Vertinimo priemoniy parinkimas.

5. Vertinimo proceso organizavimas.

6. Sprendimy priémimas.

Taigi teoriSkai jmonés intelektinio kapitalo vertinimas turéty prasidéti nuo pasirenkamos
intelektinio kapitalo struktiiros, jo dedamyjy iSskyrimo, taip pat tiksly nusistatymo (Siuo atveju
intelektinio kapitalo vertinimas bus analizuojamas ne dél vidiniy jmonés sprendimy priémimo, bet
naudojamas iSoriniy vartotojy), tik po to konkreciy vertinimo metody parinkima. Svarbus aspektas yra

tas, kad autoriai siiilo bet kurio etapo metu (tiek proceso pradzioje, tiek ir suskaiiavus galutinius
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rezultatus ar prie$ pateikiant iSvadas) keisti ar modifikuoti pacius vertinimo metodus, pritaikant esamai
situacijai, negavus reikiamy rezultaty ar tam, kad tikslai biity pasiekti kuo iSsamiau.

ISnagrinéjus moksling literatlira intelektinio kapitalo sandaros ir metody tema, jvertinus
mokslininky rekomendacijas intelektinj kapitalg vertinti etapais, sudarytas teorinis intelektinio kapitalo

vertinimo modelis i$skiriant 4 etapus. Modelis atvaizduotas 1 paveiksle.

= m—mm—mmm o Imonés intelektinio kapitalo vertinimo tiksly nustatymas f-----------

| etapas v

Hipoteziy formulavimas

111 etapas Tinkamy jmoniy analizei atrinkimas

v

Parinktiems metodams reikalingy imoniu rodikliy surinkimas

v

Reikalingos iSorinés informacijos surinkimas

sewIulsyN

IV etapas Intelektinio kapitalo metody praktinis taikymas

v

Gauty rezultaty analizé ir interpretavimas
v

———————————— Pasiulymy teikimas ittt

1 paveikslas. Teorinis jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis

I etape bus apibréziamas tyrimo tikslas, intelektinio kapitalo struktiira, nustatoma tyrimo
hipotezé (2.2. poskyris).

Il etape bus suformuota rodikliy sistema jmonés intelektinio kapitalo vertinimui, parinkti dar du
kity autoriy intelektinio kapitalo vertinimo metodai, apraSytos jy metodologijos, identifikuota kokia
informacija reikalinga rodikliy skai¢iavimui (2.3. poskyris).

Il etape bus atrenkamos vertinimui tinkamos jmonés, renkami rodikliy skai¢iavimui reikalingi
duomenys (2.4. poskyris).

IV etape remiantis Il etapo metody aprasymu, IIl etape surinktais duomenimis bus skai¢iuojamas
Il etape atrinkty jmoniy intelektinis kapitalas, analizuojami gauti rezultatai (3.1. poskyris), tiriamas

jmoniy intelektinio kapitalo lygio ir jmonés finansiniy rodikliy rysys (3.2. poskyris), tiriama tos pacios
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jmonés intelektinio kapitalo, jvertinto skirtingais metodais, krypties sutapimas (3.3. poskyris),

pateiktos iSvados ir sitilymai.

2.2. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo tiksly ir hipoteziy nustatymas

Jmonés intelektinio kapitalo vertinimas pradétas nuo tikslo formulavimo.

Tyrimo tikslas - remiantis vieSai pricinama informacija jvertinti jmoniy intelektinj kapitalg.

Remiantis 1.1. poskyryje iSanalizuota moksline literatiira, sudarant jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo modelj, intelektinis kapitalas bus traktuojamas kaip jmonés nematerialiy istekliy, jmonés
darbuotojy ziniy visuma, kuriuos galima suskirstyti j zmogiskajj kapitalg, struktorinj kapitalg ir
santykiy (ry$iy) kapitala, ir kurie jmonei suteikia naudos: pelno, pridétinés vertés, konkurencingumo
padidéjimo ar kita forma. Pagal tai, jmoné, kuri efektyviai valdo intelektinj kapitala, turi buti
patrauklesné ir iSoriniams informacijos vartotojams, tokiems kaip investuotojams. Remiantis Siuo
apibrézimu ir jmonés patrauklumo investuotojui pozitiriu 2 paveiksle atvaizduota jmonés intelektinio

kapitalo ir ijmonés patrauklumo rysio koncepcija.

Zmogiskasis kapitalas J Struktiirinis kapitalas J Santykiy (rysiy) kapitalas J
kuria kuria kuria
V-
Imonés intelektinis kapitalas J

«

M y idi erina
didina didina Sk

didina

didina

C pmontspatrauklumas investuotojams |

2 paveikslas. Imoniy intelektinio kapitalo ir jmonés patrauklumo investuotojams rysio

koncepcija

Imoniy intelektinio kapitalo vertinimui bus sudaryta rodikliy sistema, atskirai jvertinanti
zmogiskojo kapitalo lygj, struktiirinio kapitalo lygj ir santykiy (rySiy) kapitalo lygj. Atsizvelgiant |
teorinius nesutarimus dél intelektinio kapitalo sandaros (1.1. poskyris), taip pat jvertinus, tai kad néra
vieno visuotinai pripazinto intelektinio kapitalo vertés nustatymo metodo (1.2. poskyris), palyginimui

bus parinkti du kiti skirtingi intelektinio kapitalo vertinimo metodai. Skirtingy intelektinio kapitalo
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vertinimo metody palyginimui suformuluota hipotezé:

HIPOTEZE: Tos pacios jmonés intelektinis kapitalas jvertintas skirtingais metodais juda ta pacia
Kryptimi.

Hipotez¢ bus tikrinama grafiniais metodais, taip pat lyginant rodikliy pokycio kryptj. Jei
skirtingy metody rezultaty kryptis sutaps, bus suteikiamas 1, jei nesutaps — 0, po to skaiCiuojami
vidurkiai — sutapimo koeficientai. Kuo sutapimo koeficiento reik§mé artimesné vienetui, tuo didesné

tikimybé, kad skirtingy metody kryptys sutampa.

2.3. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy ir metody pagrindimas

Imoniy intelektinio kapitalo vertinimui buvo suformuotas rodikliy rinkinys, parodantis bendrg
intelektinio kapitalo lygj imongje (IIKL).

IIKL - jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelis

Imongs intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelis buvo sudarytas remiantis Palumickaités
(Karalevicienés) daktaro disertacijos 2008 mety organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo modelio
metodika, pristatyta Karalevi¢ienés ir Matuzeviciutés straipsnyje (autorés modelis pateiktas 1 priede).
Nepaisant to, kad autorés teigia, jog modelis yra iSsamus, vertina intelektinio kapitalo sudétines dalis,
yra paprastas ir universalus, ir kad juo gali pasinaudoti bet kokios pramonés Sakos atstovai, dé¢l kai
abejotino kai kuriy rodikliy vieSo skelbimo jmoniy ataskaitose buvo sudarytas naujas modelis su
kitokia intelektinio kapitalo struktiira ir intelektinio kapitalo vertinimo rodikliais.

Imonés intelektinio kapitalo struktGros vertinimui buvo atrinkta po 5 rodiklius kiekvienai
intelektinio kapitalo kategorijai atskirai (ZmogiSkajam kapitalui, struktiiriniam kapitalui ir santykiy
kapitalui) — rodikliai pateikti 3, 4 ir 5 lentelése. Prie$ parenkant rodiklius buvo tiriama ar atskleidziama
informacija apie rodiklius, dél kuriy vieSumo kyla abejoniy (tai yra rodiklius, kuriy skai¢iavimui
reikalinga informacija néra standartiné balanso, pelno nuostolio ataskaitos ar pinigy srauty ataskaitos
informacija, o gali buti atskleista savanori$kai pastabose ar metiniuose praneSimuose), Vilniaus
vertybiniy popieriy birzos Oficialiojo prekybos sgraso jmoniy metinése ataskaitos. Tyrimo rezultatai
pateikti 2 priede. Jvertinus informacijos prieinamumg buvo atsisakyta darbuotojy kaitos, stazo,
atsistatydinimo lygio, klienty struktiiros, kompiuteriy skaiciaus darbuotojui, reklamos ir marketingo,
administracijos, mokymo islaidy efektyvumo, produkty ir paslaugy kokybés ir naujy produkty kiirimo
i8laidy rodikliy. Jmoniy palyginimui su konkurentais nuspresta imti statistikos departamento duomenis
pagal ekonomines veiklos raSis - taip bus galima visas jmones vertinti remiantis tais paciais
informacijos Saltiniais, tai yra metininémis finansinémis ataskaitomis, birZos duomenimis ir statistikos

departamento duomenimis.
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3.4 ir 5 lentelése naudojami sutrumpinimai:

EVR — ekonominé veiklos rasis;

VDU — vidutinis darbo uzmokestis;

ROA — kapitalo graza;

PP/PPgy/PPg —pardavimy pajamos jmonés/ekonominés veiklos rii§ies/jmoniy grupés;

PS/PSgy —pardavimy savikaina jmonés/ekonominés veiklos rusies;

Py— imonés grynasis pelnas;

DU — jmonés darbo uzmokescio sgnaudos;

T/Ts —visas turtas jmonés/jmoniy grupés;

| — jmonés investicijos j materialyjj ir nematerialyjj turta

Dyisi/Da/Dne vad —Imonés darbuotojy skaicius bendras/su aukstuoju iSsilavinimu/ne

vadovaujanciy darbuotojy;

VDU,a¢/VDUpe vaa/VDU gy — vidutinis darbo uZzmokestis jmonés vadovaujanciy

darbuotojy/imonés ne vadovaujanciy darbuotojy/ekonominés veiklos riiSies darbuotojy;

AK — paskutiné mety prekybos akcijos kaina;

¢ — rodiklis analizuojamu laikotarpiu; ¢.; — rodiklis t-1 laikotarpiu.

Zmogiskajam kapitalui daZnai priskiriamos asmeninés darbuotojy savybés tokios kaip

i$silavinimas, sugebéjimai, kompetencija, jmonés investicijos j darbuotojus, vadovy savybés, o Siy

savybiy visuma turi teikti jmonei naudos. Remiantis tokia zmogiSkojo kapitalo samprata ir jvertinus

jmoniy viesai teikiamg informacijg atrinkti zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliai (3 lentel¢).

3 lentelé. Imonés Zmogiskojo kapitalo vertinimo rodikliy pagrindimas

Rodiklis ir skai¢iavimas

Itaka jmonés intelektiniam kapitalui

7K, | Pelnas vienam | Rodiklis parodo kiek grynojo pelno tenka vienam jmonés darbuotojui.
darbuotojui Didéjanti rodiklio reik§mé gali parodyti, kad jmoné sugeba geriau iSnaudoti
Pyt / esamy darbuotojy protinj potencialg — ko rezultatas yra didesnis grynasis
Dyisi ¢ pelnas, arba, kad jmoné¢ gali pasiekti ne prastesnius rezultatus su mazesniu
darbuotojy skai¢iumi. Efektyvus darbuotojy ziniy iSnaudojimas lemia
aukstesnj intelektinio kapitalo lygj.

7K, | Darbuotojy su aukstuoju | Rodiklis parodo bendra jmonés darbuotojy su aukstuoju issilavinimu lygj.
iSsilavinimu dalis ISsilavinimas daznai akcentuojamas kaip svarbus intelektinio kapitalo
Dyt / elementas, todél jmoné, samdanti darbuotojus su auk$tuoju iSsilavinimu,

Dyisi ¢ turés didesng intelektinio kapitalo vertg.
ZK; | Vadovaujanéiy Vadovaujanciy darbuotojy vidutinis darbo uzmokestis parodo, kaip vadovai
darbuotojy VDU pokytis | susitvarko su esamomis uzduotimis ir jvertina pasiektus tikslus. IS

VD Uvad t VD Uvad t—1
VD Uvad t—1

mazéjancio rodiklio galima spresti, kad jmonés savininkai néra patenkinti
vadovavimu, o didéjantis ar pastovus vadovy darbo uzmokestis parodo, kad
vadovy kompetencija pakankama ir tinkama norint pasiekti jmonés tikslus.
Kvalifikuoti vadovai yra svarbus jmonés intelektinio kapitalo elementas.

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Rodiklis ir skai¢iavimas Jtaka jmonés intelektiniam kapitalui
7K, | Skirtumas tarp jmonés Teigiamas skirtumas tarp jmonés ne vadovaujanciy darbuotojy vidutinio
ne vadovaujanciy darbo uzmokescio ir ekonominés veiklos riiSies vidurkio parodo, kad jmoné
darbuotojy VDU ir EVR | gali sau leisti samdyti kvalifikuotesnius, geriau apmokamus darbuotojus
VDU (specialistus), taip jgydami konkurencinj pranaSumg prie§ kitas tos pacios
VDUynevaat — VDUgy ¢+ | ekonominés veiklos jmones. Tikétina, kad darbuotojai gaunantys didesnj
VDUgy . atlyginimg nei pas konkurentus bus aukstesnés kvalifikacijos, lojalesni savo
jmonei, kas didins jmonés intelektinio kapitalo verte.
7Ks | Darbo uzmokescio | Rodiklis parodo kiek pajamy uzdirba investicijos j darbuotojy iSlaikyma.
sanaudos vienam | Kuo mazesné rodiklio reik§mé, tuo maziau zmogiskyjy istekliy jmoneé
pardavimy pajamy litui | naudoja, kas parodo aukstesng jmonés intelektinio kapitalo verte.
DU
‘/pp,

Struktiiriniam kapitalui priskiriamos jmonés vidinés savybés, struktiira, koordinuojantys

procesai, kurie leidzia jmonei ne tik koordinuoti veiksmus bet ir efektyviai naudoti turimus isteklius.

Atrinkti struktarinio kapitalo rodikliai pateikti 4 lenteléje.

4 lentelé. Imonés struktiirinio kapitalo vertinimo rodikliy pagrindimas

Rodiklis ir skaié¢iavimas

Itaka jmonés intelektiniam kapitalui

SK; | Imonés ROA pokytis Turto graza parodo, kaip efektyviai naudojamas jmonés turtas. Didéjantis
Pgt . _Pgt—1 r ROA parodo efektyvesnj turto valdyma, kas didina intelektinio kapitalo
# vertg.

Ti—q

SK; | Aptarnaujancio arba | Rodiklis parodo organizacijoje vyraujan¢iag pavaldumo struktiira — kuo

gamybos personalo dalis aukstesnis rodiklis, tuo daugiau pavaldiniy turi vadovaujantys specialistai,
Dye vadt / kas parodo tiek didesng jy kompetencija, tiek ir efektyvy funkcijy
Dyisi ¢ paskirstyma tarp padaliniy ar grupiy, taip pat ir aukStesnj jmonés

intelektinio kapitalo lygj.

SK; | Pardavimy savikainos | Teigiamas jmonés ir ekonominés veiklos riiSies rodiklio skirtumas
vienam pardavimy litui | parodo, kad jmonei parduoty prekiy ar suteikti paslaugy uz vieng lita
skirtumas tarp EVR ir | reikia maziau iStekliy. Pagal tai galima spéti apie jmonés geresnius
jmonés santykius su tiekéjais, efektyvesn] technologinj procesg ar kitus jmonés

PSgye / _PS; / konkurencingumg didinancius veiksnius, taip pat aukStesnj jmonés
PPgy¢ PPt | intelektinio kapitalo lygj.
SK; | Imonés ROA ir EVR ROA | Teigiamas jmonés ir ekonominés veiklos risies ROA skirtumas parodo,
skirtumas kad jmoné sugeba efektyviau nei vidutiné ekonominés veiklos rusies
Pyt / _ Poeve imoné valdyti turta, tai yra jmoné yra konkurencingesné uz kitas jmonés,
Tt Tgye jos intelektinio kapitalo verté taip pat turéty buti aukstesné.
SKs | Investicijy j ilgalaikj Imonés investicijos j atnaujinima ir plétrg daznai nurodomos, kaip svarbus

materialyjj ir nematerialyjj
turtg pokytis
Iy =1y

It—q

jmonés struktiirinio kapitalo rodiklis. Nuolat atsinaujinanti ir besiple¢ianti
jmoné taip didina savo intelektinio kapitalo vertg.

Santykiy (rySiy) kapitalas atsiranda i§ palaikomy rysSiy su klientais, tiekéjais, investuotojais,

partneriais, ar kitais suinteresuotais asmenimis. Imonés santykiy (rySiy) kapitalg apibudinantys
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5 lentelé. Imonés santykiuy (rySiu) kapitalo vertinimo rodikliy pagrindimas

Rodiklis ir skai¢iavimas

Itaka jmonés intelektiniam kapitalui

RK; | Akcijy kainos pokytis Rodikliu jvertinama jmonés santykiai su investuotojais — kuo didesné
AK; — AK;_4 akcijos kaina, tuo didesné jmonés verté. Didéjantis rodiklis parodo,
AK,_4 kad jmonés verté didéja.
RK; | Imonés pardavimy dalis EVR | Imonés pardavimy dalis tarp ekonominés veiklos riiSies dalyviy
PP, / parodo, kiek zinoma yra jmoné ir kiek pastoviy pirkéjy ji gali turéti.
PPyt Kuo aukstesné rodiklio reik§mé, tuo geriau jmoné vertinama ir zinoma
kaip prekiy ar paslaugy tiekéja, taigi ir didesné intelektinio kapitalo
verte.
RK; | Imonés pardavimy pokytis Didéjancios jmonés pardavimy apimtys parodo geresnius jmonés
PP, — PP;_4 santykius su pirkéjais, kokybiSkesniy ar paklausesniy prekiy gamyba,
PP,_, ar efektyvig marketingo politika, todél jmonés su auganciomis
pardavimy apimtimis intelektinio kapitalo lygis bus aukstesnis.
RK; | Imoniy grupés pardavimy Imonés grupiy rodikliai parodo kaip jmoné koordinuoja veiksmus su
pokytis suinteresuotomis Salimis — S§iuo atveju su dukterinémis jmonémis.
PPgt — PPge—q Didéjancios jmoniy grupés pardavimy apimtys parodo tai kad jmoniy
PP;_4 grupés plétra pasiteisina intelektinio kapitalo lygis turéty bati
aukstesnis.
RKs | Imoniy grupés viso turto Rodiklis rodo jmoniy grupés turto tendencijas. Didéjantis jmoniy
pokytis grupés turtas parodo grupés augimg arba plétimgsi. Imonés
Tee — Tge—1 investuojancios ] plétra ir vystymasi turéty turéti aukstesnj intelektinio

TGt—l

kapitalo lygj.

Kiekvienas rodiklis bus vertinamas 2, 1 arba 0 baly, atsizvelgiant j parinktus rodiklio Kkriterijus,

kurie pateikti 6 lenteléje. Palumickaités organizacijos intelektinio kapitalo vertinimo modelyje,

vertinant rodikliy poky¢ius, naudojama savoka ,,stabilu®. Siame modelyje ,.stabilu jvardijama kaip -5

ir +5 procenty intervalas.

6 lentelé. Imonés intelektinio kapitalo vertinimo rodikliy vertés balais Kkriterijai

Rodiklis

Rodiklio verté balais

2 1 0

Zmogiskasis kapitalas

ZK; | Pelnas vienam darbuotojui Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
5 % 5% 5%

7K, | Darbuotojy su aukstuoju Daugiau nei 50 % Tarp 50-20 % Maziau nei 20%
i§silavinimu dalis

ZK; | Vadovaujanéiy  darbuotojy Did¢ja - Mazéja
VDU pokytis

7K, | Skirtumas tarp jmonés ne Didesnis 5 % ir Tarp + 5% ir -5% Mazesnis 5 % ir
vadovaujan¢iy  darbuotojy daugiau maziau
VDU ir EVR VDU

7Ks | Darbo uzmokeséio sanaudos Maziau nei 0,2 Tarp 0,2ir 0,5 Daugiau nei 0,5

vienam pardavimy pajamy
litui

6 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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6 lentelés tesinys

Rodiklis

Rodiklio verté balais

2

1

Struktiarinis kapi

talas

SK; | Imonés ROA pokytis Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
5% 5% 5%
SK; | Aptarnaujancio arba Daugiau nei 90 % Tarp 90-70 % Maziau nei 70 %
gamybos personalo dalis
SK; | Pardavimy savikainos Didesnis nei 0,05 Tarp -0,05 ir 0,05 Mazesnis nei 0,05
vienam pardavimy litui
skirtumas tarp EVR ir
jmonés
SK,; | Imonés ROA ir EVR ROA Didesnis uz 0 - Mazesnis uz 0
skirtumas
SKs | Investicijy i ilgalaikj | Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
materialyjj ir nematerialyji 5% 5% 5%
turta pokytis
Santykiy (rySiy) kapitalas
RK; | Akcijy kainos pokytis Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
5% 5% 5%
RK; | Imonés pardavimy dalis Daugiau nei 15 % Tarp 5ir 15 % Maziau nei 5%
ekonominés veiklos riiyje
RKj3 | Imonés pardavimy pokytis Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
5% 5% 5%
RK, | Imoniy grupés pardavimy | Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
pokytis 5% 5% 5%
RKs | Imoniy grupés viso turto | Didéja daugiau nei Kinta nuo +5% iki - Mazéja daugiau nei
pokytis 5% 5% 5%

Modelyje atskirai 10 baly sistemoje jvertinami zmogiskojo kapitalo lygis, struktiirinio kapitalo

lygis ir santykiy (rySiy) kapitalo lygis. Bendras jmonés intelektinio kapitalo lygis - dedamyjy daliy

indeksas. :

5 5 5
_ 2i=1 LKi+ X1 SKi+ X741 RK;

JIKL= L

kur: JIKL — intelektinio kapitalo lygis jmong¢je;

Y 7K — zmogiskojo kapitalo rodikliy vertinimo suma;

> SK - struktiirinio kapitalo rodikliy vertinimo suma;

> RK — santykiy (rysSiy) kapitalo rodikliy vertinimo suma.

(1)

Suformuotas jmonés intelektinio kapitalo vertinimo modelis, kuris parodo bendra intelektinio

kapitalo lygj imonéje, vertinant pagal kitimo ribas:

1. nuo 0 iki 3 baly — labai zemas intelektinio kapitalo lygis;

nuo 3,01 iki 5 baly — Zemas intelektinio kapitalo lygis;

2
3. nuo 5,01 iki 7 baly — vidutinis intelektinio kapitalo lygis;
4

nuo 7,01 iki 9 baly — aukstas intelektinio kapitalo lygis;
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5. nuo 9,01 iki 10 baly — labai aukstas intelektinio kapitalo lygis.

Rezultaty palyginimui ir hipoteziy tikrinimui taip pat atrinkti kiti du jmonés intelektinio kapitalo
vertinimo metodai, kurie skiriasi nuo sudarytojo ne tik rezultaty forma, bet ir intelektinio kapitalo
traktavimu: VAIC ir CIV.

VAIC - pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas (angl. Value Added Intellectual
Coeficient)

VAIC metodas pirmg kartg pasitilytas 1998 metais Ante Pulic. Metodui néra biidinga tradiciné
intelektinio kapitalo klasifikacija - pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas susideda i$
samdomojo kapitalo efektyvumo koeficiento, zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento ir
struktirinio kapitalo efektyvumo koeficiento. Nors skaiiavimo rezultatai nepateikia piniginés
intelektinio kapitalo vertés (tiesiog yra 3 skirtingy efektyvumo rodikliy suma, kurie parodo kiek naujos
vertés sukuria vienas investuotas j tam tikrag iStekliy piniginis vienetas), taciau leidzia palyginti tiek
skirtingy jmoniy, tiek ir tos pacios jmonés intelektinio kapitalo lygj skirtingais laikotarpiais:

VAIC = VACA + VAHU + STVA, 1)

kur: VAIC — pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas;

VACA - samdomojo kapitalo efektyvumo koeficientas;

VAHU — zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficientas;

STVA - struktuirinio kapitalo efektyvumo koeficientas.

Pridétines vertés skaiciavimui galimos dvi formulés:

VA = OUT - IN arba VA=OP+EC+D+A, (2)

kur VA — jmonés pridétiné verté;

OUT - bendrieji pardavimai (pajamos);

IN — iSlaidos medziagoms, paslaugoms ir kitiems pardavimo komponentams, i$skyrus darbo
uzmokestj;

OP — veiklos pelnas;

EC — i8laidos darbuotojams;

D — nusidévé¢jimas;

A — amortizacija.

Samdomojo kapitalo, zmogiskojo kapitalo ir struktiirinio kapitalo efektyvumo koeficientai
apskaiciuojami taip:

VACA = VA/CA, 3)
VAHU = VA/HC ()
STVA = ST/VA (5)

kur CA - samdomasis kapitalas (fizinis ir finansinis turtas , tai yra bendras turtas - nematerialus



31

turtas));

HC — visas darbo uzmokestis ir atlyginimai;

ST — struktiirinis kapitalas (ST = VA — HC).

Intelektinis kapitalas matuojamas per pridétinés vertés rodiklius, o vienas i$ pagrindiniy
komponenty yra zmogiSkasis kapitalas, kuris atspindimas tiesiog iSlaidomis darbuotojams. Metodas
yra gana daznai sutinkamas mokslininky darbuose. Trumpa Kkeleto kity mokslininky atlikty

skai¢iavimy VAIC metodu apzvalga pateikta 7 lenteléje:

7 lentelé. VAIC metodo panaudojimas lietuviy ir uZsienio autoriy praktiniuose

skaifiavimuose

Autorius/autoriai, VAIC metodo praktinis

metai

skaiciavimas

Tyrimo rezultatai

Appuhami (2007)

Tailando banky, finansy ir
draudimo sektoriui

Atrastas teigiamas rySys tarp akcijy kapitalo grazos ir
VAIC, VAHC ir STVA, ir neigiamas rySys su VACA.

Makki, Lodhi &

Pakistano Lahore birzos 25-

Auksciausias VAIC koeficientas cemento, naftos, dujy ir

chemijos sektoriuose. DidZiausig jtaka jmoniy

Rahman (2008) rezultatams turi zmogiskasis kapitalas.

ioms jmonéms

Znakovaité ir
Pabedinskaité
(2010)

Rasta ROA tiesioginé priklausomybé su VAIC. ROA
veikia zmogiskasis ir struktiirinis kapitalai, o Latvijoje ir
santykiy kapitalas.

Lietuvos ir Latvijos
transporto sektoriui

Australijos akcijy birzos imoniy VAIC labiausiai susijes
su ROA rodikliu, antras pagal svarbumg — ROE, trecias
— darbuotojy produktyvumas ir maziausiai svarbus pelno
augimas. Atrasta, kad Australijos jmonés gauna naudos
1§ investicijy | darbuotojy jgiidzius ir i$silavinima, taciau
fizinis ir finansinis kapitalas daro didesng jtaka.

Clarke, Seng &
Whiting (2011)

Australijos akcijy birzos
jmonéms

VAIC yra reikSmingai neigiamai susijes su veiklos
pinigy srautu ir teigiamai susij¢s su ROA atsilikdamas 2
periodais

Wang (2011) Taivano kapitalo rinkai

Saltinis: sudaryta pagal pirmajame stulpelyje nurodyty autoriy mokslinius darbus.

Metodas pasirinktas, dé¢l to, kad yra gana paprastas, skai¢iavimui uztenka informacijos i§ jmoniy
finansiniy ataskaity, dél palyginamumo tarp jmoniy ir laike savybés ir dél populiarumo kity tyréjy
moksliniuose darbuose.

CIV — Apskaiciuotoji nematerialioji verté (angl. Calculated Intangible Value)

Metodas 2001 metais pasitilytas Thomas Stewart, néra toks populiarus mokslininky tarpe kaip
VAIC, nedetalizuoja atskiry dedamyjy daliy struktiiros, bet leidzia nematerialyjj turtg (arba intelektinj
kapitalg) iSreiks$ti pinigine verte. Metodas priskiriamas turto gragzos metodams. Nematerialiojo turto
verté apskaiCiuojama CIV metodu, lyginant jmonés rezultatus su vidutiniu konkurentu, kuris turi
panasius materialius isteklius. Metodas, kaip ir VAIC , yra gana paprastas, skaiiavimui reikalinga
informacija lengvai randama jmoniy finansinése ataskaitose, taip pat leidzia lyginti jmoneés
tarpusavyje ir laike.

CIV apskaiciavimo etapai:
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1. Randamas vidutinis 3 mety jmonés pelnas prie§ mokescius.

2. Imama vidutiné 3 mety jmonés materialiojo turto verté mety pabaigoje (visas turtas —
nematerialius turtas).

3. Apskai¢iuojamas vidutinis 3 mety jmonés turto grgzos koeficientas ROA (1 punktas / 2
punktas).

4. Apskaiciuojamas 3 mety vidutinis Sakos ROA.

5. SkaiCiuojama pervirSiné graza: dauginant Sakos vidutinij ROA i§ vidutinés jmonés
materialiojo turto vertés (2 punktas x 4 punktas). Tada pervir§iné graza atimama i§ jmonés
vidutinio pelno prie§ mokesé¢ius (1 punktas — 5 punkto 1 dalis) — taip gaunamas vidutinis
pervirsinis pelnas (suma, kurig jmoné gauna daugiau nei vidutinis Sakos dalyvis).

6. Randamas 3 mety vidutinis jmonés pelno mokescio tarifas, kuris dauginamas i§ vidutinio
pervirSinio pelno (vidutinis mokesciy tarifas x 5 punkto 2 dalis). Gautas rezultatas atimamas
i§ pervirSinio pelno (6 punkto 1 dalis — 5 punkto 2 dalis), taip gaunama nematerialiojo turto
premija po mokesciy.

7. SkaiCiuojama grynoji dabartiné nematerialiojo turto premijos po mokesciy vert¢ (NPV),
dalinant premijg i§ tam tikro procento (pavyzdziui kapitalo kainos). Rezultatas — jmonés
nematerialiojo turto (arba tiesiog intelektinio kapitalo) verté.

Rodiklio skai¢iavima taip pat galima iSreiksti formule:

Ps
P- S/(TS_NTS)X(Tl—NTI) X(1—t)

- , ©

kur: P;— jmones pelnas prie§ mokescius;

Ps— Sakos pelnas prie§ mokescius;

T;— imonés visas turtas;

Tg — Sakos visas turtas;

NT; — jmon¢s nematerialus turtas;

NTg — Sakos nematerialus turtas;

t — jmonés pelno mokescio tarifas;

k — kapitalo kaina.

Svarbu, kad jmonés vidutinis ROA (3 punktas) buty didesnis nei vidutinis Sakos ROA (4
punktas), kitaip skai¢iavimai netenka prasmés. Galutinis rezultatas néra ta suma, kuri lieka atémus
materialivosius iSteklius i$ jmonés rinkos vertés. Tai grei¢iau suma, kuri parodo jmonés galimybe
panaudoti savo nematerialius iSteklius siekiant aplenkti kitas jmones Sakoje. Augantis CIV nurodo, kad

verslo gamybiniai pajégumai ateityje generuos naudg, net jei rinkoje to dar nesimato. Tuo tarpu
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mazéjantis CIV gali parodyti, kad jmonés investicijos j nematerialyjj turtag nepasiteisina, arba kad vis
dar per daug investuojama j materialyjj turta. Norint pamatyti bendras jmonés intelektinio kapitalo
tendencijas reikéty visus 7 punkty rodiklius skaiciuoti ne 3 mety vidurkiui, o imant metinius duomenis.

Keleto kity autoriy CIV metodo praktiniai skai¢iavimai pateikti 8 lenteléje:

8 lentelé. CIV metodo panaudojimas uZsienio autoriy praktiniuose skai¢iavimuose

Autorius/ CIV metodo
autoriai, praktinis Tyrimo rezultatai
metali skaidiavimas
Kujansivu & Suomijos 11-ai CIv rpetodu ap.skaiéiuo.ta intelektinio kapital.o verté su'da.ro Vidut.iniélfai
Lonnquist didziausiy pramonés pusg tirty jmoniy m_a_te_rlalaus turto V.erté's. M1n§tas r_odlkhs“au.k§élaus1a.s
(2007) industriiy elektronikos industrijoje (1,28), maziausias — misky industrijoje (0,22) ir

elektros, dujy ir vandens tiekimo industrijoje (0,27).

Trys i§ keturiy kompanijy veikia sékmingiau nei jy vidutinis
Sundac & Keturioms Kroatijos konkurgn?as. CW metoda r.ekornenduOJa. n-al-ldoti kartu su tIeSIC_)glnla.IS
Krmpotic Kompaniioms intelektinio kapitalo metodais arba balansiniais taskiniais metodais. Taip

(2009) pany pat teigia, kad nereikéty siekti nustatyti tikslios intelektinio kapitalo
vertés, o identifikuoti tendencijas.

Aho, Stahle | Suomijos vertybiniy
& Stahle popieriy birzos
(2011) jmonéms

Imoniy CIV verté yra teigiamai koreliuota su jmoniy rinkos verte ir
kitomis kapitalo rusimis, bet ne su pelningumu ir finansiniu turtu.

Saltinis: sudaryta pagal pirmajame stulpelyje nurodyty autoriy mokslinius darbus.

CIV skaiciavimui reikalingi kai kurie Sakos rodikliai. Kad visoms jmonéms informacija apie
Saka bty imama i§ to pacio Saltinio, kaip ir [IKL modeliui, vietoj Sakos rodikliy bus imami jmonei
priskirtos statistikos departamento ekonominés veiklos riisies rodikliai.

Taip pat reikalingas tam tikras procentas (7-ajame CIV skai¢iavimo etape jvardintas kaip
kapitalo kaina), kurio tikslus skai¢iavimas nenurodytas né vieno analizuoto autoriaus moksliniame
darbe. Diskonto norma laikome pelningumu, arba kitaip kapitalo graza, kurig investuotojai tikisi gauti
1§ investicijy | nuosavybe, priklausomai nuo jos rizikos. Kadangi analizuojamos bendrovés vieSai
prekiauja savo akcijomis vietinéje vertybiniy popieriy birZoje, todel kapitalo grazai nustatyti
naudojamas kapitalo aktyvy jkainojimo modelis CAPM (angliSkai capital assets pricing model), kurio
formalizacija pateikta Zzemiau:

CAPM =15 + B X (1 — 17). (7)

kur: r - tai nerizikinga palikany norma Salyje (ilgalaikiy vyriausybés obligacijy metinis
pelningumas);

B — aktyvo rizikos matas (nusako nagrinéjamo aktyvo rizikos lygj lyginant su bendra rinkos
rizika);

I'm — vidutiné metiné rinkos graza.

Siuo metodu vertinant kapitalo graza viena pagrindiniy salygy yra ilga duomeny istorija.

Kadangi Lietuvos akcijy birZos istorija néra sena, ir dalies jmoniy akcijomis pradéta prekiauti




34

ekonomikos pakilimo metu, todél vertinant jy rizikos rodiklj B dél sglyginai trumpos akcijy kainos
istorijjos yra galimi nekorektiSki jvertinimai. Tam, kad to iSvengti, laukiama kapitalo graza yra
skaiCiuojama visoms bendrovéms kartu, kuri lygi vidutinei metinei Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos
grazai per 2000 — 2010 mety laikotarpj imtinai. Skai¢iuojant pastarajj rodiklj rizikos matas yra lygus 1-
ui. Vadinasi, CAPM jvertis lygus laukiamai kapitalo grazai Lietuvos vertybiniy popieriy rinkoje. 2000
mety pradzioje OMX Vilnius indekso verté sieké 100 baziniy punkty, o 2010 mety gruodzio 31 d. —
409,65. Vidutiné metiné kaupiamoji OMX Vilnius indekso graza CAGR (angliskai compound annual

growth rate) vertinamu laikotarpiu sieké:

1

CAGR = <(“°‘"'65)H — 1) x 100% = 13,68%.

100,00

Pastarasis dydis toliau bus naudojamas kaip jmoniy kapitalo graza.

2.4. Vertinamy jmoniy atranka ir veiklos specifika

Renkantis jmones intelektinio kapitalo vertinimui buvo atsizvelgta j tai, kad visa informacija,
reikalinga skai¢iavimams, turi biiti vieSai prieinama. Vienos atviriausiy ir skaidriausiy atskleidziamos
informacijos pozitiriu yra jmonés, kurios kotiruojasi akcijy birzoje, todél atrinktos jmonés yra i$
Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Oficialiojo prekybos saraso. Renkantis jmones buvo atsizvelgta j
tai, kad jos turi atkleisti kuo daugiau informacijos reikalingos 3, 4, ir 5 lentelése nurodyty rodikliy
skai¢iavimui. Taip pat buvo atmestos jmonés, kurios daugiau nei vieng laikotarpj i$ pasirinkto dirbo
nuostolingai.

Ivertinus minéty rodikliy atskleidziamuma bendroviy metinése finansinése ataskaitose ir
metiniuose praneSimuose parinktas tyrimo laikotarpis yra 2007-2010 metai. Laikotarpio pradzia
parinkta 2007 metai, nes prie$ tai buvusios ataskaitos gana skurdzios ir jose pateikiama maziau
reikiamos informacijos. 2011 mety metiniai rezultatai neimti dél to, kad daugelis jmoniy dar nebuvo
vieSai paskelbg 2011 mety metiniy finansiniy ataskaity ir metiniy praneSimy, o paskelbti 12 meénesiy
rezultatai néra pakankamai detallis — informacijos atskleidziamumas Vilniaus vertybiniy popieriy
birzos Oficialiojo prekybos sgraso jmonése pateiktas 2 priede.

Tolimesnei analizei atrinktos devynios Vilniaus vertybiniy popieriy birZos oficialiojo saraso
jmonés: APB ,,Apranga“, AB ,,City Service*, AB ,,Grigiskés“, AB ,,Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio
statybos trestas®, AB ,,Pieno zvaigzdés®“, AB ,,Rokiskio stris*“, TEO LT, AB ir AB ,,Vilniaus baldai*.
Visos jmonés pagal Lietuvos statistikos departamento klasifikatoriy EVRK2 priskirtos ekonominés
veiklos rasims.

APB “Apranga”

Imon¢ jkurta 1945 metais — buvo jkurta drabuziy ir avalynés didmeniné bazé, 1993 metais
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jkurtas mazmeninés prekybos tinklas Lietuvoje. | oficialyjj prekybos sgrasa jtraukta 2005 metais spalio
24 dieng. Imonés pagrindiné veikla - mazmeniné prekyba drabuziais. ,,Aprangos* grupg 2010 mety
gruodzio 31 dieng sudaré¢ 15 jmoniy Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje (atitinkamai keturios, penkios ir
penkios jmonés kiekvienoje Salyje). ,,Aprangos” grupé savo veiklg Latvijoje pradéjo 2003 metais, o
Estijoje — 2004 metais.

2010 mety gruodzio 31 dieng veiké 114 imoniy grupés parduotuviy Lietuvoje, Latvijoje ir
Estijoje. Grupés parduotuvés skirstomos i SeSis pagrindinius segmentus: ekonominj, jaunimo, verslo,
prestizo, Zara ir ISparduotuves. Nuosaviems prekybos tinklams priklauso Apranga, Aprangos galerija,
City, Mados Linija parduotuvés, o pagal franSizés kontraktus jmoniy grup¢ valdo Zara, Hugo Boss,
Emporio Armani, Ermenegildo Zegna, Max Mara, Mango, Bershka, Pull and Bear, Stradivarius, Mexx,
s.Oliver, Promod parduotuves .

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy APB ,,Apranga® priskirta ekonominei
veiklos riisiai G47 — ,Mazmeniné prekyba, iSskyrus varikliniy transporto priemoniy ir motocikly
prekyba.

AB ,,City Service“

AB “City Service” jkurta 1997 metais. | oficialyji prekybos sarasa itraukta 2007 mety birzelio 8
dieng. Imonés pagrindiné veikla pastaty tikio valdymas, integruotos komunalinés paslaugos ir Silumos
tkio renovacija. Imoniy grupei priklauso 33 jmonés, i$§ kuriy 26 Lietuvoje, 5 Rusijoje, po 1 Ukrainoje
ir Latvijoje.

,»City Service™ jmoniy grupés paslaugos teikiamos Siuose miestuose bei jy regionuose: Lietuvoje
— Vilniaus, Kauno, Klaipédos, Siauliq, Alytaus, Utenos, Marijampolés, Palangos, Traky, Sirvintq,
Radviliskio, Neringos, Varénos, Kazly Riudos, Vilkaviskio, Silutés bei Pagégiy savivaldybése;
Latvijoje — Rygos mieste ir atskiruose regionuose; Rusijos Federacijoje — Sankt Peterburgo ir
Stavropolio miestuose. Bendrové uzsiima pastaty tikio valdymo proceso administravimu, inzineriniy
sistemy prieZilira ir remontu, energetiniy iStekliy valdymu ir renovacija, pastaty techniniu ir
energetiniu auditu, atlieky tvarkymu ir ekologijos verslu, lifty technine priezitira, teritorijy tvarkymu ir
namai, komerciniai pastatai, visuomeniniai pastatai ir pramoniniai pastatai.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,City Service™ priskirta ekonominei
veiklos riisiai N82 — ,,Administraciné veikla, jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veikla®.

AB ,,GrigiSkés“

Grigiskiy popieriaus fabrikas jkurtas 1823 metais, AB “Grigiskés” jregistruota 1990 metais.
Imonés akcijos 1 papildomaji prekybos sarasa jtrauktos 1994 mety vasario 2 dieng, o ] oficialyjj
prekybos sarasa - 2010 mety liepos 1 dieng. Imoné gamina tualetinj popieriy, popierinius ranks§luos¢ius

ir servetéles, gofruotajj kartona, dézes is jo.
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2010 mety gruodzio 31 dieng jmoniy grupe sudaré 7 jmongés i§ kuriy viena Ukrainoje, kitos
Lietuvoje. Mazdaug pusé gaminamos produkcijos yra eksportuojama j Latvija, Danija, Estija,
Slovakija, Cekija, Lenkija, Norvegija, Svedija, Vokietija bei kitas $alis.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,Grigiskés® priskirtos ekonominei
veiklos riisiai C17 — ,,Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba“.

AB ,,Lietuvos dujos“

Lietuvoje gamtiniy dujy verslas vykdomas nuo 1961 mety, o AB ,,Lietuvos dujos* jregistruota
1995 metais, akcijos jtrauktos j papildomajj prekybos sarasg 1996 mety balandzio 23 dieng, j oficialyjj
prekybos sarasg - 2008 mety sausio 1 dieng. Pagrindiné jmonés veikla — gamtiniy dujy pirkimas
(importas) ir pardavimas klientams, perdavimo, skirstymo paslaugy teikimas, racionalus Lietuvos
gamtiniy dujy tiekimo infrastruktiiros, kurios dauguma priklauso bendrovei, vystymas. AB ,,Lietuvos
dujos* valdo vieng duktering jmong¢ Lietuvoje. Bendrové tranzitu gamtines dujas tiekia j Rusijos
Federacijos Kaliningrado sritj. Turi daugiau kaip 540 tikst. klienty.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,Lictuvos dujos* priskirtos ekonominei
veiklos rasiai D35 — , Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas*®.

AB ,,Panevézio statybos trestas“

AB “Panevézio statybos trestas” jkurtas 1993 metais. Pagrindiné jmonés veikla yra statybos-
montavimo darbai. Imonés akcijos jtrauktos j papildomaji prekybos sarasg 1997 mety balandzio 14
diena, j oficialyjj prekybos sarasa - 2006 mety liepos 13 diena.

2010 mety gruodzio 31 dieng jmonei priklause tiesiogiai 9 dukterinés jmonés (i$ jy 6 Lietuvoje,
po viena Lenkijoje, Latvijoje ir Kaliningrade), o per duktering jmon¢ UAB ,,PST investicijos* dar 5
Jmonés Lietuvoje ir 1 Kaliningrade.

AB ,,Panevézio statybos trestas” teikia projektavimo, bendryjy ir specializuoty statybos darby
bei projekty valdymo paslaugas ne tik Lietuvoje, bet ir Latvijoje bei Rusijoje. Pagrindinés veiklos
sritys — gamybinés, komercinés ir visuomeninés paskirties objekty statyba, lauko inzineriniy tinkly
tiesimas, gerbuvio tvarkymas, architektiiros paveldo pastaty atnaujinimas.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,PanevéZio statybos trestas™ priskirtas
ekonominei veiklos riiSiai F41 — ,,Pastaty statyba“.

AB ,,Pieno Zvaigzdés“

AB “Pieno zvaigzdés” jkurta 1998 metais susijungus AB ,,Mazeikiy pienin¢* ir AB ,,Pasvalio
striné®, véliau buvo prijungta AB ,,Kauno pienas“ ir AB ,,PanevéZio pienas®. Jmonés akcijos jtrauktos
1 papildomajj prekybos saraSa 1999 mety sausio 11 dieng, i oficialyji prekybos sarasa - 2002 mety
sausio 02 dieng. Pieno perdirbimo bendrove AB “Pieno zvaigzdés” ypatinga démes;j skiria Svieziy
pieno produkty gamybai bei eksportui. I[moné §iuo metu gamina daugiau nei 500 pavadinimy produkty

kuri skirta ne tik vietinei rinkai, bet ir eksportuojami j Rusija, Europos Sajungos, NVS ir Baltijos
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Salis .Populiariausia eksporto preké — fermentinis siiris.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,Pieno zvaigzdés™ priskirtos
ekonominei veiklos rusiai C10 — ,,Maisto produkty gamyba“.

AB ,,Rokiskio suiris“

AB “Rokiskio siiris” jkurtas 1995 metais, akcijos | Oficialyjj prekybos sarasa jtrauktos 1997
mety balandzio 7 dieng. Imonei priklauso 8 dukterinés jmongs, i§ kuriy dvi yra Latvijos jmongs.
Imonés pagrindin¢ veikla yra fermentiniy striy, iSriginiy produkty, lieso pieno milty gamyba ir
prekyba. Jmoné eksportuoja produkcija j Ryty bei Vakary rinkas. SvieZi pieno produktai skirti tiek
vidaus rinkai, tiek ir kaimyniniy Saliy poreikiams tenkinti. AB ,,RokiSkio stris*“ grupés gamyba yra
vystoma Rokiskio, Utenos ir Ukmergés miestuose. Didzigja eksporto dalj sudaro fermentiniai siiriai.
Grupé nuo seno orientuojasi | masing jy gamyba. Rokiskio siiris pagamina apie 30 tukst. tony
fermentiniy striy per metus.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,Rokiskio stris* priskirtas ekonominei
veiklos risiai C10 — ,,Maisto produkty gamyba“.

TEO LT, AB

TEO LT, AB jkurta 1992 metais. Bendrove buvo privatizuota 1998 metais ir yra konsoliduota
didZiausios Siaurés ir Baltijos 3aliy telekomunikacijy korporacijos ,,TeliaSonera AB“ dukteriné jmoné.
Imonés Lietuvos placiajuosCio interneto prieigos ir balso telefonijos paslaugy jmoné, teikianti
integruotas telekomunikacijy, IT ir TV paslaugas gyventojams ir verslui. Imonés akcijos j Oficialyjj
prekybos sara8a jtrauktos 2000 mety birzelio 12 dieng. TEO LT, AB jmoniy grupei priklauso dar 5
dukterinés jmonés Lietuvoje. TEO LT, AB turi daugiau nei 670 tukst. naudojamy pagrindiniy telefono
linijy, daugiau nei 320 tiukstanciy placiajuosCio interneto prieigy, daugiau nei 140 tukst. televizijos
paslaugy vartotojy.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy TEO LT, AB priskirta ekonominei veiklos
rusiai J61 — ,, Telekomunikacijos®.

AB ,,Vilniaus baldai*

1883 metais savo veiklg pradéjusi kaip maza dirbtuvele 1993 metais AB “Vilniaus
baldai” jregistruota kaip akciné bendrové. Imonés akcijos jtrauktos j Papildomajj prekybos sarasa
2000 mety birzelio 5 diena, i Oficialyji prekybos saraSa 2003 mety rugséjo 1 dieng. Bendrove
projektuoja, gamina ir prekiauja biuro, miegamojo, svetain€s bei prieSkambario baldais. Imoniy grupei
priklauso dar viena dukteriné bendrové. AB “Vilniaus baldai” eksportuoja beveik visg pagamintg
produkcija i Europos ir kitas pasaulio $alis.

Pagal Lietuvos statistiko departamento klasifikatoriy AB ,,Vilniaus baldai* priskirti ekonominei

veiklos risiai C31 — ,,Baldy gamyba“.
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3. BIRZOJE KOTIRUOJAMU IMONIU INTELEKTINIO KAPITALO LYGINAMOJI
ANALIZE

Remiantis sudarytu jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo modeliu (toliau - J[IKL), Pulic
pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficiento metodu (VAIC) ir Stewart — apskai¢iuotosios
nematerialiosios vertés metodu (CIV) tirtas devyniy Vilniaus Vertybiniy Popieriy birzos bendroviy -
APB ,,Apranga®, AB ,,City Service“, AB ,,Grigiskés*, AB ,,Lietuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos
trestas”, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,Rokiskio siris“, TEO LT, AB ir AB ,,Vilniaus baldai“ -
intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais.

3.1. BirZoje kotiruojamy jmoniy intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Atrinkty jmoniy skaiiavimams reikalingi rodikliai ir intelektinio kapitalo vertinimo metody
apskaiCiavimo rezultatai pateikti 3 priede. Toliau atskirai aptariami kiekvienos jmonés rezultatai.
Smulkiau detalizuojama JIKL metodo rezultatai, todél kad metodas naujai sudarytas ir norima labiau

jsigilinti j jo tinkamumg jmoniy intelektinio kapitalo vertinimui.
3.1.1. APB ,,Apranga“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Pirmoji analizuojama jmoné¢ - APB ,,Apranga®“. Imoné¢s intelektinio kapitalo lygis 2007-2010

metais, jvertintas trimis skirtingais intelektinio kapitalo vertinimo metodais, pavaizduotas 3 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 1 lentelés duomenis.

3 paveikslas. APB ,,Apranga“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais



39

3 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL ir VAIC metodais jvertintas APB
»Apranga® intelektinis kapitalas buvo didziausias 2007 metais, po to 2008 ir 2009 metais maz¢jo, o
2010 metais vél didéjo — JIKL metodu buvo Siek tiek maZesnis nei 2008 metais, o VAIC metodu
artimas 2007 mety lygiui. VAIC visais laikotarpiais didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiskojo
kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU) — tai galima jvardinti kaip pagrindinj metodo trikuma, nes
intelektinis kapitalas didzigja dalimi vertinamas kaip iSlaidy darbuotojams efektyvumas. CIV metodu
jvertintas jmonés intelektinis kapitalas buvo didziausias 2010 metais, 2007 ir 2009 metais intelektinio
kapitalo reikSmeé buvo lygi 0, nes jmonés ROA buvo maZzesnis nei vidutinio konkurento Sakoje. CIV
metodas netenka prasmés, jei jmoné neturi konkurencinio pranasumo prie§ vidutinius konkurentus
turto valdymo efektyvume.

IIKL metodu jvertintas APB ,,Apranga‘“ intelektinio kapitalo lygis 2007 metais buvo aukStas,
2008 ir 2010 metais vidutinis, 0 2009 metais zemas. JIKL rodikliui 2007 ir 2010 metais didZiausia
jtakg daré zmogiskojo kapitalo rodikliai — iki maksimalaus 10 baly jvertinimo triko auksStesnio
darbuotojy dalies yra su aukstuoju i$silavinimu rodiklio. Sis rodiklis visais metais buvo jvertintas 1
balu. Atsizvelgiant | tai, kad jmonés pagrindiné¢ veikla yra mazmenin¢ drabuziy prekyba ir
aptarnaujantis personalas (tai parduotuviy darbuotojai) sudaro apie 80 procenty viso personalo, kyla
abejoniy ar jmon¢é gali pasiekti Sio rodiklio jvertinimg 2 balais. TeoriSkai darbuotojai su aukstuoju
i$silavinimu turéty ieSkoti auksStesnés kvalifikacijos darby, nei paprasti drabuziy pardavéjai. Taciau
pastebimas darbuotojy su aukstuoju iSsilavinimu dalies didéjimas - nuo 20 procenty 2007 metais iki 33
procenty 2010 metais. APB ,,Apranga“ 2007 metais ir 2008 metais savo darbuotojams mokéjo daugiau
nei mazmeninés prekybos veiklos riisies vidutiniai konkurentai, kas minétais metais didino zmogiskojo
kapitalo lygj 2 balais, paskutiniais dviem analizuojamais metais maziau nei vidutiniai konkurentai —
del to rodiklio verté¢ balais lygi 0. Darbo uzmokesCio sumaz¢jimas gal¢jo buti susijgs tiek su
ekonomine krize, tiek su ,,aviy bandos* efektu mazinant atlyginimus kitose jmonése, tiek su jmonés
pardavimy pajamy mazéjimu. Visgi jmonei visais analizuojamais metais pavyko islaikyti vienoda
darbo uzmokescio sgnaudy vienam pardavimy pajamy litui rodiklj (0,14 2007 ir 2010 metais ir 0,15
2008 ir 2009 metais), kas visais keturiais metais Zzmogiskojo kapitalo lygi didino 2 balais.
Vadovaujanciy darbuotojy darbo uzmokeséio poky¢io ir pelno vienam darbuotojui pokycio rodikliai
2007 ir 2010 metais buvo jvertinti 2 balais, o 2008 ir 2009 metais — 0 baly. Pirmojo rodiklio vertg
balais 2008 metais 1émé tai, kad jmonés pelnas lyginant 2008 metus su 2007 metais sumazéjo, o
darbuotojy skai¢ius padidéjo, 2009 mety rodiklio verte balais 1émé jmoneés patirti nuostoliai. Su Siuo
rodikliu gali biiti susijes ir vadovaujanciy darbuotojy darbo uzmokestis, bet be vidinés informacijos tai
patvirtinti arba paneigti sunku. Jmonés zmogiskasis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai

buvo jvertintas 9, 5, 3 ir 7 balais 1§ 10 galimy.
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APB , Apranga®“ [IKL rodikliui 2008 metais didziausig jtakg daré¢ santykiy (rySiy) kapitalo
rodikliai. Tai labiausiai Kitusi per visg analizuojamg laikotarpj [IKL struktiiros dalis (nuo 8 baly 2006
metais iki 3 baly 2010 metais). Jmonés pardavimy dalies mazmeninés veiklos rasyje rodiklis visais
analizuojamais laikotarpiais buvo jvertintas 0, ka galima paaiskinti ekonominés veiklos riiSies
priskyrimu, tarp mazmeniniy drabuziy prekybos jmoniy APB ,,Apranga“ uzimty reikSmingg rinkos
dalj, o tarp visy mazmeninés prekybos jmoniy (kuriy pagal statistikos departamento duomenis
analizuojamu laikotarpiu vidutiniS$kai buvo 5220) dalis yra per maza, kad rodikliui biity suteikta
didesné verté. Imonés ir jmoniy grupés pardavimy pokyciai rodikliai 2 balais buvo jvertinti 2007 ir
2008 metais, 0 2009 ir 2010 metais — buvo jvertinti 0 balu. To prieZastimi galima jvardinti ir
ekonoming kriz¢ ir tai, kad jmoniy grupés plétra néra pakankamai naudinga. Tokia pati tendencija
pastebima ir jmoniy grupés turto pokycio rodiklyje — viena i$§ priezasCiy gali biiti mazéjancios
investicijos ] turto atnaujinimg. Akcijy kainos poky¢io rodiklis 0 buvo jvertintas tik 2008 metais, tai
gali biti susije su krize akcijy birzoje. Kitais metais rodiklis buvo jvertintas 2 balais, tai rodo, kad
akcininkai jmong¢ vertina vis geriau. Imonés santykiy (rySiy) kapitalas analizuojamu laikotarpiu
atitinkamai buvo jvertintas 8, 6, 2 ir 3 balais i§ 10 galimy.

Paskutiné JIKL dedamoji - struktirinio kapitalo rodikliai. Visais metais 2 balais buvo jvertintas
pardavimy savikainos vienam pardavimy litui skirtumas tarp jmonés ir mazmeninés prekybos veiklos
risies vidutinio konkurento. Tai buty galima paaiskinti geresniais santykiais su tiekéjais arba
optimalesniu sgnaudy valdymu., ko nebiity galima pasakyti apie jmonés turto valdymo efektyvuma.
Vidutinio konkurento ROA buvo efektyvesnis 2007 ir 2008 metais, ko pasékoje minéto rodiklio verté
balais buvo lygi 0. Imonés ROA pokytis buvo teigiamas tik 2007 metus lyginant su 2006 metais, kitais
laikotarpiais jmones turto valdymo efektyvumas buvo maz¢jantis. Tokia pati tendencija pastebéta su
investicijy | ilgalaikj ir materialyjj ir nematerialyjj turtg pokycio rodikliu. Paskutinis struktiirinio
kapitalo rodiklis — aptarnaujancio personalo dalies rodiklis, visais metais buvo jvertintas 1 balu.
Imon¢je vidutiniskai keturiems pavaldiniams tenka po vieng vadovaujantj ir administracijos darbuotojg.
Imonés struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 5, 3 ir 5 balais i§
10 galimy.

JIKL metodu vertinant APB ,,Apranga“ intelektinio kapitalo lygj galima rasti trikumy. Vienas i§
ju buty tai, kad darbuotojy su aukstuoju issilavinimu dalies rodiklio verté balais diskutuotina:
prekybos jmonéms biity galima parinkti mazesne darbuotojy su auks$tuoju iSsilavinimu proporcijg. Taip
pat diskutuotinas jmonés priskyrimas maZzmeninés prekybos, iSskyrus varikliniy transporto priemoniy
ir motocikly prekybos ekonominés veiklos riiSiai, taciau statistikos departamente drabuZiy ir baty
mazmeninés prekybos ekonominés veikalo rasis neisskirta, o visas jmones buvo siekiama vertinti
naudojant tuos pacius informacijos $altinius, tai yra metines finansines ataskaitas, birzos duomenis ir

statistikos departamento duomenis.
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3.1.2. AB ,,City Service“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Kita pasirinkta jmoné - AB ,,City Service®, Sios jmonés intelektinio kapitalo lygis 2007-2010

metais, jvertintas trimis skirtingais metodais, pavaizduotas 4 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 2 lentelés duomenis.

4 paveikslas. AB ,,City Service“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

4 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas JIKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL ir VAIC metodais jvertintas AB ,,City
Service® intelektinio kapitalo lygis auks¢iausias buvo 2007 metais, 2008 metais mazéjo, 2009 metais
[IKL buvo toks pats, CIV mazéjo, o 2010 metais abiem metodais vél didéjo. Kaip ir pries tai
analizuotos jmonés VAIC visais laikotarpiais didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiskojo kapitalo
efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV metodo rezultatai priesingi — 2007 metais intelektinio kapitalo
lygis maziausias, po to du metus did¢jo, ir 2009 metais pasieké auksciausig reikSme (kitais metodais
Siais metais intelektinio kapitalo verté buvo maziausia), o 2010 metais maz¢jo. Kadangi jmoné yra
rinkos lyderé, kyla abejoniy dél CIV metodo naudojimo tinkamumo — jmonés rezultatai gali didzigja
dalimi jtakoti Sakos rezultatus, ko pasékoje bus mazesné intelektinio kapitalo verté.

JIKL metodu jvertintas AB ,,City Service* intelektinio kapitalo lygis 2007 metais aukStas, 2008
ir 2009 metais vidutinis, o 2010 metais vél aukstas. Analizuojant jmonés zmogiskojo kapitalo
struktiros rodiklius visais metais 2 balais buvo jvertintas skirtumo tarp jmonés ir vidutinio
administracinés veiklos, jstaigy ir kity verslo jmoniy aptarnavimo veiklos Sakos konkurento vidutinio
darbo uzmokescio rodiklis, i$ to galima spresti, kad jmongje dirba pakankamai kompetencijos turintys
darbuotojai ir jmoné gali leisti sau mokéti daugiau nei vidutinis konkurentas taip juos islaikydama.

Imonés vadovaujanciy darbuotojy vidutinis darbo uzmokestis didéjo visais laikotarpiais iSskyrus 2009
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metus lyginant su 2008 metais. Jmonés darbuotojy su auk$tuoju iSsilavinimu dalis pana$i visais
laikotarpiais ir buvo vidutinio lygio, kas néra blogai jvertinus tai, kad imonés teikiamas aptarnavimo
paslaugas geriausiai teikty profesinj i$silavinimg turintys darbuotojai. Analizuojant darbo uzmokescio
sgnaudy vienam pardavimy litui rodikliui pastebima didé¢jimo tendencija, kas rodo, kad arba jmoné
nori didesn¢ dalj pajamy atiduoti darbuotojams, taip juos papildomai motyvuodama, arba tai, kad
nesiekiama optimizuoti darbo uzmokescio sgnaudy. Pelno vienam darbuotojui poky¢io rodiklis pats
nestabiliausias — 2007 ir 2010 metais gana aukstas teigiamas ir 2008 ir 2009 metais neigiamas (balais
suteikta verté atitinkamai po 2 ir po 0). Paskutiniy dviejy minéty rodikliy pokyciai rodo, kad arba
Jmon¢ nesugeba efektyviai valdyti zmogiSkyjy istekliy atsizvelgdama j paklausg arba dar néra tiksliai
suformavusi su darbuotojais ir darbo uzmokesciu susijusios politikos. Imonés zmogiskasis kapitalas
analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 9, 7, 5 ir 8 balais i§ 10 galimy.

Imones struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 6, 7 ir 6
balais 1§ 10 galimy. Visais laikotarpiais jmonei pavyko iSlaikyti aukstg aptarnaujancio personalo lygj —
vienam vadovaujan¢iam darbuotojui tenka vidutiniskai po 39 pavaldinius, did¢jancias investicijas }
ilgalaikj materialyjj ir nematerialyjj turta, aukStesnj ROA lygj nei vidutiniy administracinés veiklos,
istaigy ir kity verslo imoniy aptarnavimo veiklos ruSies konkurenty, kas rodo efektyvesnj uz
konkurenty turto valdyma. Visi trys rodikliai visais laikotarpiais buvo jvertinti 2 balais. Nepaisant
geresnio turto valdymo nei vidutiniai konkurentai, jmonei né vienu laikotarpiu nepavyko sumazinti
pardavimy savikainos vienam pardavimy litui, kuri mazesné buvo pas konkurentus (rodiklis visais
laikotarpiais jvertintas 0 baly), o analizuojant jmonés turto valdymo pokyti, jis buvo stabilus 2007 ir
2009 metais (jvertintas po 1 balg), o kitais laikotarpiais blogéjo (jvertintas 0 baly).

Analizuojamu laikotarpiu buvo gana aukstas ir stabilus AB ,,City Service* santykiy (rySiy)
kapitalo lygis, atitinkamai buvo jvertintas 8, 7, 8 ir 8 balais i§ 10 galimy. Nepaisant jmonés pardavimy
maze¢jimo nuo 2008 metu, rodiklio stabilumg uZtikrino pastovi jmonés uZimama dalis administracinés
veiklos, jstaigy ir kity verslo imoniy aptarnavimo Vveiklos riiSyje (apie 50 procenty visy pardavimy) ir
sekminga grupés plétra, visais laikotarpiais didinanti jmoniy grupés pardavimy apimtis ir turtg. Jmonés
akcijy kainos pokytis buvo neigiamas pirmaisiais dviem laikotarpiais ir teigiamas paskutiniais dviem
laikotarpiais, kas rodo geréjancius santykius su investuotojais ir augancig jmonés rinkos verte, arba

akcijy rinky atsigavima po krizeés.
3.1.3. AB ,,Grigiskés“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Toliau analizuotas AB ,,Grigiskés* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais. Jmonés
intelektinio kapitalo verté atvaizduota 5 paveiksle.
5 paveikslo A grafike atvaizduotas imonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B

grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. Visais trimis metodais vertinant AB
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Sudaryta pagal 3 priedo 3 lentelés duomenis.

5 paveikslas. AB ,,Grigiskés* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

,,arigiskés™ intelektinio kapitalo lygis nukrito 2008 metais lyginant su 2007 metais. JIKL metodu
jvertinta intelektinio kapitalo verté mazéjo ir 2009 metais lyginant su 2007 metais, o 2010 metais ir
pasieké auksciausig lygj analizuojamu laikotarpiu. VAIC metodu — auksc¢iausia intelektinio kapitalo
vert¢ buvo 2009 metais, o 2010 metais vél sumazéjo. VAIC visais laikotarpiais didZiausias
lyginamasis svoris buvo zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV metodu jvertintas
jmonés intelektinis kapitalas buvo didziausias 2007 metais, o likusiais metais intelektinio kapitalo
reik§mé buvo lygi 0, nes jmonés ROA buvo mazesnis nei vidutinio konkurento Sakoje, tod¢l CIV
metodas netenka prasmés, jei jmoné neturi konkurencinio pranasumo prie§ vidutinius konkurentus
turto valdymo efektyvume.

[IKL metodu jvertintas AB ,,Grigiskés* intelektinio kapitalo lygis visu analizuojamu laikotarpiu
buvo vidutinis. Imonés zmogiskajam kapitalui budingas mazéjancios darbo uzmokes¢io sgnaudos
vienam pardavimy litui ir didéjantis vadovaujanciy darbuotojy darbo uzmokestis - abu rodikliai visais
laikotarpiais buvo jvertinti 2 balais. Imonés ne vadovaujanciy darbuotojy vidutinis darbo uzmokestis
2008 ir 2009 metais buvo tokio pat lygio kaip ir vidutinio popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos
veiklos rusies konkurento (rodiklis abejais metais jvertintas 1 balu), o 2007 ir 2010 metais aukstesnis
(rodiklio verté balais 2). Tokios trijy auks$¢iau minéty rodikliy vertés rodo, kad jmoné efektyviai valdo
darbo uzmokescio lygj, sugebédama pasitlyti patraukly darbo uzmokestj darbuotojams ir papildomai
motyvuoti vadovus. Taciau tai neatsispindi pelno vienam darbuotojui pokycio rodiklyje, kuris visais
metais iSskyrus 2009 metus buvo neigiamas ir jvertintas 0, o 2009 metais teigiamas ir jvertintas 2
balais. AB ,,Grigiskés® taip pat pastebimas darbuotojy su aukStuoju iSsilavinimu dalies did¢jimas,

taciau rodiklis dar nepakankamai didelis ir vertinamas 1 balu visais metais. Imonés zmogiskasis
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kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 6, 5, 8 ir 7 balais 1§ 10 galimy.

AB ,,Grigiskés* struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 4, 3, 1
ir 3 balais i§ 10 galimy - tai gana Zemas jvertinimas, kuris signalizuoja, kad procesai jmonés viduje
néra tinkamai suderinti, jmoné didzigja dalimi néra geriau valdoma nei vidutiniai popieriaus ir
popieriaus gaminiy gamybos veiklos riiSies konkurentai. Imonés ROA rodiklis nuolat mazéjo, kas rodo
neefektyvy turto valdymga (visais metais rodiklio verté balais 0). Imonés ROA rodiklis aukstesnis uz
vidutinio ekonominés veiklos rasies konkurento tik 2007 metais (verté balais — 2), 0 Kitais metais
jmonés Vidutinés konkurentés sugebéjo turtg valdyti efektyviau (rodiklio verté balais - 0). Lyginant su
konkurentais pardavimy savikaina vienam pardavimy litui panasaus lygio irgi tik 2007 metais (verte
balais — 1), kitais metais didesné nei vidutinio konkurento — tai rodo, kad vidutiniai konkurentai sugeba
ne tik efektyviau valdyti turtg bet ir paskirstyti bei valdyti pardavimy sgnaudas. Jmonéje vienam
vadovaujané¢iam ir administracijos darbuotojui vidutiniskai tenka po 4 pavaldinius, todél uz
aptarnaujancio personalo dalies rodiklj visais metais suteikiamas 1 balas. Jmonei néra budinga ir
pastovi investicijy j ilgalaikj materialiyjy ir nematerialyjj turtg apimtis. 2007 ir 2009 metais $ios
apimtys maz¢jo (verté balais — 0), 0 2008 ir 2010 metais didéjo (verté balais — 2).

Geresné situacija vertinant AB ,,Grigiskés santykiy (rySiy) kapitalg - analizuojamu laikotarpiu $i
JIKL dedamoji dalis atitinkamai buvo jvertinta 8, 6, 4 ir 10 baly i§ 10 galimy. Jmonés akcijy kainos
pokytis buvo neigiamas pirmaisiais dviem laikotarpiais ir teigiamas paskutiniais dviem laikotarpiais,
kas rodo geré¢jancius santykius su investuotojais ir augancig jmonés rinkos verte. Didziaja dalj jimoniy
grupés pardavimy sudaro pacios jmoneés pardavimai, todé¢l tiek AB ,,GrigiSkés®, tiek ir visai jmoniy
grupei uz pardavimy apiméiy pokyc¢io rodiklj suteiktos vienodos vertés balais — 2007 ir 2010 po 2
balus, 2008 metais 1 balas ir 2009 — 0. Imoniy grupés visas turtas didéjo visais laikotarpiais iSskyrus
2009 metus (2009 metais rodiklio verté balais 0, o kitais metai — 2). Nepaisant to, kad jmonés
pardavimy dalies popieriaus ir popieriaus gaminiy gamybos veiklos raiSyje rodikliui visais laikotarpiais

suteikta 2 baly verté, pastebimas §io rodiklio maZzéjimas, tai yra ir klienty rato susiauré¢jimas.
3.1.4. AB ,,Lietuvos dujos* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

AB ,,Lietuvos dujos® intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais jvertintas trimis skirtingais
intelektinio kapitalo vertinimo metodais ir pavaizduotas 6 paveiksle.

6 paveikslo A grafike atvaizduotas imonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL metodu jvertintas AB ,Lietuvos
dujos* intelektinio kapitalo lygis 2008 ir 2009 metais mazéjo, o 2010 metais pasieké savo auksSc¢iausig
intelektinio kapitalo lygj analizuojamu laikotarpiu. Tuo tarpu VAIC auksciausia verté 2007 metais,
2008 metais nukrito, 0 2009 ir 2010 did¢jo. Kaip ir kity analizuoty jmoniy VAIC visais laikotarpiais
didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiSkojo kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV
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Sudaryta pagal 3 priedo 4 lentelés duomenis.

6 paveikslas. AB ,,Lietuvos dujos“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

metodo maziausia reikSmé 2007 metais, 2008 did¢jo, 2009 taip pat didéjo ir pasieké auksSc¢iausia
intelektinio kapitalo lygj analizuojamu laikotarpiu, o 2010 metais mazgéjo.

JIKL metodu jvertintas AB ,,Lictuvos dujos® intelektinio kapitalo lygis 2007, 2008 ir 2009
metais vidutinis, 0 2010 metais auks$tas. Imonés gana auks$tas darbuotojy su auksStuoju issilavinimo
dalies rodiklis, tac¢iau nesiekia nustatytos 50 procenty ribos, todé¢l visais analizuojamais laikotarpiais
rodikliui suteikta verté balais — po 1. Jmonés vadovaujanciy darbuotojy vidutinis darbo uzmokestis
did¢jo visais metais i$skyrus 2009 metus, didéjimo tendencija pastebima ir tarp kity jmonés darbuotojy
vidutinio darbo uzmokes¢io, bet jmonés ne vadovaujanciy darbuotojy vidutinis darbo uzmokestis
zemesnis nei vidutinio elektros dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo veiklos rasies konkurento
(visais laikotarpiais skirtas balas — 0). AB ,,Lietuvos dujos* yra duju rinkos Lietuvoje lyderé, taciau
priskyrus ja prie elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo ekonominés veiklos rasies,
palyginimas su Kitomis $ios veiklos raSies vidutinémis konkurentémis gali neatspindéti realios
situacijos. Imonés islaikytas zemas darbo uzmokesCio sgnaudy vienam pardavimy litui lygis
kiekvienais metais zmogiskojo kapitalo lygj didino 2 balais. Pelno vienam darbuotojui pokytis visais
metais iSskyrus 2008 metais buvo teigiamas ir rodiklis buvo jvertintas 2 balais (2008 metais 0 baly).
Imonés zmogiskasis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 8, 5, 5 ir 7 balais i§
10 galimy.

Imonés struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 7, 3 ir 6
balais 1§ 10 galimy. 2 balais struktiirinj kapitalg kiekvienais metais didino geriau nei vidutinio
konkurento elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo veiklos rasyje valdomas AB ,,Lietuvos

dujos* turtas (ROA rodiklis buvo didesnis nei vidutinio konkurento), ko negalima pasakyti apie
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pardavimy savikainos vienam pajamy litui jmongje ir elektros, dujy, garo tickimo ir oro
kondicionavimo veiklos rtsyje rodiklj, kuris jmonéje buvo didesnis 2007 metais, panasaus lygio 2008
metais ir likusiais metais Zemesnis (atitinkamai skirti balai 2, 1, 0 ir 0). Jmonés lygmenyje ROA
pokytis buvo neigiamas tik 2009 metais (2009 metais rodikliui skirta 0 baly, o kitais metais po 2 balus).
Imonei taip pat budingos pastovios arba didéjancios investicijos j ilgalaikj materialyjj ir nematerialyjj
turtg (pastovios 2007 ir 2009 metais jvertintos po 1 balg, o augancios 2008 ir 2010 metais jvertintos po
2 balus). Imonéje palyginus maza aptarnaujanc¢io personalo (darbininky) dalis — dviem darbininkams
skirti trys vadovai ir administracijos darbuotojai.

Vertinant jmonés santykiy (rySiy) kapitalg jis analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo
jvertintas 7, 7, 4 ir 10 balais i§ 10 galimy. Imonés akcijy kainos pokytis buvo neigiamas pirmaisiais
dviem laikotarpiais (verté balais 0) ir teigiamas paskutiniais dviem laikotarpiais (verté balais po 2), kas
atspindi ger¢jancius santykius su investuotojais ir augancig jmonés rinkos verte. Nors ir Zinoma, kad
jmoné turi platy ir pastovy klienty rata, taciau uz pardavimy dalj ekonominés veiklos rasyje rodiklj
2007 ir 2009 metais skirta po 1 balg, o 2008 ir 2010 metais po 2 balus (jmonés pardavimai sudaro
vidutiniskai 16 procenty elektros, dujy, garo tiekimo ir oro kondicionavimo ekonominés veiklos riisies
pardavimy). Imonés ir jmoniy grupés pardavimy pokytis buvo neigiamas tik 2009 metais (kaip ir
daugelis kity rodikliy), todel uz Siuos rodiklius 2009 metais baly skirta nebuvo, o likusiais metais
skirta po 2 balus, nes rodikliy reikSmés buvo teigiamos. Imoniy grupés turto pokycio rodiklis 2008 ir
2009 metais buvo jvertintos po 1 balg, 0 2007 ir 2010 metais — po 2 balus.

Galima diskutuoti deél kai kuriy JIKL rodikliy tinkamumo AB ,Lietuvos dujos® intelektinio
kapitalo vertinimui. Jmoné yra dujy rinkos Lietuvoje lyderé, ta¢iau priskyrus jg prie elektros, dujy,
garo tiekimo ir oro kondicionavimo ekonominés veiklos riisies, palyginimas su kitomis Sios veiklos
rusies vidutinémis konkurentémis gali neatspindéti realios situacijos. Taip pat, imoniy grupe¢ sudaro tik
2 jmonés, o dukterinés jmonés pagrindiné veikla yra viesbuciy ir kito apgyvendinimo bei maitinimo
paslaugos, seminary ir konferencijy organizavimas, tai jmoniy grupés rodikliy vertinimas balais

netenka prasmeés - jmoniy grupés rezultatai didzigja dalimi yra tiesiog jmonés rezultatai.
3.1.5. AB ,,PanevéZio statybos trestas* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

AB ,,Panevézio statybos trestas® intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais, jvertintas trimis
skirtingais intelektinio kapitalo vertinimo metodais, pavaizduotas 7 paveiksle.

7 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL metodu jvertintas AB ,,PanevézZio statybos
trestas* intelektinio kapitalo lygis auk$ciausias buvo 2007 metais, 2008 ir 2009 metais maz¢jo, o 2010
did¢jo. VAIC ir CIV metody auksciausios reik§mes analizuojamu laikotarpiu buvo 2008 metais, 2009

metais sumazejo. 2010 metais CIV metodo toliau mazejo, o VAIC vél didéjo. VAIC visais
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Sudaryta pagal 3 priedo 5 lentelés duomenis.

7 paveikslas. AB ,,PanevéZio statybos trestas intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

laikotarpiais didziausias lyginamasis svoris buvo zmogiSkojo kapitalo efektyvumo koeficiento
(VAHU).

IIKL metodu jvertintas AB ,,Panevézio statybos trestas™ intelektinio kapitalo lygis 2007 metais
aukstas, 2008 ir 2010 metais vidutinis, 2009 metais Zemas. Imonés zmogiSkasis kapitalas pirmaisiais
dviem metais buvo labai aukstas. Visais laikotarpiais jmonei pavyko iSlaikyti Zemg darbo uzmokesc¢io
sgnaudy vienam pardavimy litui lygj ir aukStesnj nei vidutinio pastaty statybos veiklos rusies
konkurento ne vadovaujanciy darbuotojy vidutinj darbo uzmokestj — abiems rodikliams visais
laikotarpiais suteikta po 2 balus. Darbuotojy su aukStuoju iSsilavinimu dalis jmon¢je didéjo
analizuojamu laikotarpiu ir buvo jvertinta 1 balu kiekvienais metais. Imonéje 2009 metais stipriai
pasijauté krizés jtaka, pelno vienam darbuotojui rodikliais visais metais auges, 2009 stipriai sumazgjo
(Siam rodikliui visais metais suteikta po 2 balus, i§skyrus 2009 metus, kai baly nesuteikta). Tai matoma
ir 1§ vadovaujanciy darbuotojy darbo uzmokesc¢io sumazéjimo 2009 ir 2010 metais (rodikliui pirmais
dviem metais skirta po 2 balus, o paskutiniais dviem metais po 0 baly). Jmonés ZzmogiSkasis kapitalas
analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 9, 9, 5 ir 7 balais i§ 10 galimy.

AB ,,PanevéZio statybos trestas* strukttirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo
ivertintas 7, 5, 4 ir 8 balais i§ 10 galimy. Imonei budingas aukStesnis nei vidutinio pastaty statybos
veiklos riisies konkurento ROA koeficientas (visais analizuojamais metais jvertintas po 2 balus),
pardavimy savikainos rodiklis pirmaisiais metais geresnis buvo pas vidutinj konkurentg (jvertinta 0
baly), o likusiais metais panasSaus lygio (jvertinta po 1 balg). Imonés ROA pokytis buvo neigiamas ir
jvertintas 0 baly tik 2009 metais, o kitais metais teigiamas ir jvertintas po 2 balus. Imonés

aptarnaujancio personalo dalis gana aukSta, bet nepakankama, todél 2007, 2009 ir 2010 jvertinta po 1
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balg, 0 2008 metais 0 baly. 2007 ir 2010 metams jmonei biidingas aukStas investicijy j materialyjj ir
nematerialyjj turta augimas, jvertintas po 2 balus, ko negalima pasakyti apie 2008 ir 2009 metus, kai
baly rodikliui nesuteikta.

Imonés santykiy (ry$iy) kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 5, 2 ir 5
balais i§ 10 galimy. Kaip ir kity jmoniy AB ,,PanevézZio statybos trestas® akcijy kaina buvo 2007
metais buvo panasi kaip 2006 metais, todél verté balais 1, pokytis buvo neigiamas antraisiais metais
(verté balais 0) ir teigiamas paskutiniais dviem metais (verté balais po 2). Imonés pardavimy augimas
2007 ir 2008 buvo jvertintas po 2 balus, mazéjimas 2009 metais 0 baly ir nezymus augimas 2010
metais 1 balu. Pana$ios tendencijos ir su jmoniy grupés pardavimy dinamika: augimas 2007, 2008 ir
2010 metais jvertintas po 2 balus, kritimas 2009 metais — 0 baly. Siek tiek prastesné situacija jmoniy
grupés turto dinamikoje — augimas tik 2007 metais (jvertinta 2 balais), nezymus augimas 2008 metais
(ivertinta 1 balu) ir maz¢jimas paskutiniais dviem metais (jvertinta po 0 baly).

AB ,,Panevézio statybos trestas viena i§ keleto jmoniy, kurios priskyrimas ekonomines veiklos
rusiai néra diskutuotinas — jmoné priskirta pastaty statybos veiklos raSiai, taciau jos pardavimy dalis

tarp konkurenty maza, dél to pardavimy dalies veiklos rusyje rodikliui baly nesuteikta.
3.1.6. AB ,,Pieno ZvaigZdés“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Tarp analizuojamy jmoniy yra dvi pieno sektoriaus jmonés. Pirmoji i$ jy - AB ,,Pieno Zvaigzdés®.
Imonés intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais, jvertintas trimis skirtingais intelektinio kapitalo

vertinimo metodais, pavaizduotas 8 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 6 lentelés duomenis.

8 paveikslas. AB ,,Pieno Zvaigzdés* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

8 paveikslo A grafike atvaizduotas jmongs intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
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grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL ir VAIC metodais jvertintas AB ,,Pieno
zvaigzdés® intelektinis kapitalas buvo didZiausias 2007 metais, po to 2008 metais mazéjo, o 2009 ir
2010 metais did¢jo. Kaip ir kity analizuoty jmoniy VAIC visais laikotarpiais didZiausias lyginamasis
svoris buvo zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV metodu jvertintas jmongés
intelektinio kapitalo lygis taip pat buvo auks¢iausias 2007 metais. CIV metodu jvertinta intelektinio
kapitalo reiksmé 2008 metais buvo lygi 0, nes imonés ROA buvo mazesnis nei vidutinio konkurento
Sakoje. 2009 metais padidéjo, o 2010 metais vél nukrito.

IIKL metodu jvertintas AB ,,Pieno zvaigzdés® intelektinio kapitalo lygis 2007 metais aukstas,
2008 ir 2009 metais zemas, 0 2010 metais vidutinis. Imonés Zzmogiskasis kapitalas analizuojamu
laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 6, 5, 8 ir 5 balais i§ 10 galimy. Imonei biidingas Zemas darbo
uzmokesCio sgnaudy vienam pardavimy pajamy litui rodiklis, kas jmonés zmogiskaji kapitalg
kiekvienais metais didino po 2 balus. MaZ¢jantis pelno vienam darbuotojui rodiklis buvo tik 2008
metais, kai baly nesuteikta, o kitais metais suteikta po 2 balus. AnalogiSka situacija ir su vadovaujanciy
darbuotojy darbo uzmokesciu, tik ¢ia jis nedidéjo 2010 metais (suteikta 0, baly), o kitais metais augo
(suteikta po 2 balus), tac¢iau jmonés ne vadovaujantys darbuotojai vidutiniSkai uzdirbo daugiau uz
maisto produkty gamybos veiklos riiSies konkurenty darbuotojus tik 2009 metais (verté balais — 2),
uzdirbo panaSiai 2010 metais (verté balais - 1), 0 pirmaisiais dvejais metais uzdirbo maziau (verté
balais — 0). Net ir jvertinus tai, kad jmoné yra gamybiné ir galbtt labiau tikty darbuotojai su profesiniu
i$silavinimu, jmonéje labai Zemas darbuotojy su aukstuoju iSsilavinimu procentas, nesuteikta baly nei
vienu laikotarpiu.

AB ,Pieno Zvaigzdés“ labai aukstas strukttirinio kapitalo lygis buvo 2007 metais — iki
maksimalaus 10 baly jvertinimo triiko didesnio skirtumo tarp maisto produkty gamybos veiklos jmoniy
ir jmonés, bendrai jmonés sanaudy lygis panasus ] vidutinio konkurento, o $is rodiklis visais metais
buvo jvertintas 1 balu. 2008 metais jmonés struktiirinio kapitalo lygis buvo labai Zemas (jmonés
struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 9, 2, 4 ir 6 balais i§ 10
galimy). Investicijy i materialyjj turta poky¢io rodiklis buvo teigiamas ir jvertintas 2 balais tik 2007
metais, o kitais metais pokytis neigiamas ir balai nesuteikti. Imonés ROA pokytis teigiamas buvo 2007
ir 2010 metais, verté balais — po 2, 0 neigiamas 2008 ir 2009 metais, verté balais — 0. Jmonés ROA uz
vidutinio konkurento buvo blogesné tik 2008 metais — baly nesuteikta, o kitais metais rodiklio verté
balais — po 2 balus. Dél jmonés aptarnaujancio personalo dalies kyla daugiausiai abejoniy, nes jmoniy
darbuotojy struktiros pagal pareigybiy grupes nepateikia, todél jmonei priskirta kitos analizuojamos
pieno sektoriaus gamybinés jmonés struktira ir suteikta vert¢ balais atitinkamai analizuojamu
laikotarpiu 2, 1, 1 ir 1 balai.

Imoneés santykiy (rySiy) kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 9, 5, 3 ir 6

balais 1§ 10 galimy. AB ,,Pieno zvaigzdés* pardavimy dalis maisto produkty gamybos veiklos riusyje
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pastovi visu analizuojamu laikotarpiu, 7-8 procentai visy pardavimuy, ir jvertintas po 1 balg kasmet, jei
jmon¢ biity lyginama tik su pieno sektoriaus jmonémis neabejotinai Sio rodiklio verté biity didesné.
Nepaisant pastovios pardavimy dalies maisto produkty gamybos veiklos riiSyje jmonés pardavimai
augo tik 2008 metais (verté balais - 2), buvo panasaus lygio 2008 metais (verté balais 1) ir mazéjo
paskutiniais dvejais metais (verté balais — po 0). Kadangi jmoné dukteriniy jmoniy neturi, jmoniy
grupés pardavimy pokyciui suteikta tokia pati verté balais, o jmoniy grupés turtas (tai yra imonés
turtas) didéjo 2007 ir 2008 metais, mazéjo 2009 metais ir buvo stabilus 2010 metais (rodiklio vertés
balais atitinkamai 2, 2, 0 ir 1). Jmonei taip pat budingas akcijy kainy augimas, iSskyrus 2008 metus, ka
galima paaiskinti akcijy rinkos krize, - 2007, 2009 ir 2010 metais rodiklio verté balais 2, 0 2008 — 0.
Galima diskutuoti dél AB ,,Pieno zvaigzdés®™ priskyrimo maisto produkty gamybos sektoriui,
rezultaty lyginimas su pieno sektoriaus jmonémis parodyty realesne¢ jmonés situacija. Taip pat jmoné
neturi dukteriniy jmoniy — todél netenka prasmés jmoniy grupés rodikliy vertés (jos tiesiog dubliuojasi

su jmonés rezultatais).
3.1.7. AB ,,Rokiskio siiris“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Antroji analizuojama pieno sektoriaus jmoné - AB ,Rokiskio siris“. Sios jmonés intelektinio
kapitalo lygis 2007-2010 metais jvertintas trimis skirtingais intelektinio kapitalo vertinimo metodais,

pavaizduotas 9 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 7 lentelés duomenis.

9 paveikslas. AB ,,Rokiskio suiris* intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

9 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. IIKL ir CIV metodais AB ,,Rokiskio

stris* intelektinio kapitalo lygis buvo auksc¢iausias 2007 metais, 2008 metais sumazéjo, 2009 metais
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nekito, o 2010 metais vél padidé¢jo. CIV metodu jvertinta intelektinio kapitalo reikSmée 2008 ir 2009
metais buvo lygi 0, nes jimonés ROA buvo mazesnis nei vidutinio konkurento $akoje. VAIC metodu
jvertinta intelektinio kapitalo verté taip pat mazéjo 2008 lyginant su 2007 metais, taciau po to didéjo
2009 ir 2010 metais ir pasieké auksc¢iausig lygj analizuojamu laikotarpiu. Visais laikotarpiais pastarojo
metodo didZiausias lyginamasis svoris buvo zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU).

JIKL metodu jvertintas AB ,,Rokiskio stiris* intelektinio kapitalo lygis 2007 ir 2010 metais buvo
aukstas, 0 2008 ir 2009 metais zemas. Kaip ir AB ,,Pieno zvaigzdés“ jmonei budingas labai Zemas
darbuotojy su aukstuoju iSsilavinimu procentas, nesuteikta baly nei vienu laikotarpiu ir Zemas darbo
uzmokes¢io sgnaudy vienam pardavimy pajamy litui rodiklis, kas jmonés zmogiskaj] kapitalag
kiekvienais metais didino po 2 balus. Pelno vienam darbuotojui mazéjantis rodiklis buvo taip pat tik
2008 metais, kai baly nesuteikta, o kitais metais suteikta po 2 balus, o Stai jmonés vadovaujantys
darbuotojai AB ,,Rokiskio siiris* ,,lepinami maziau*: vidutinio darbo uzmokescio didéjimas 2007 ir
2010 metais (verté balais — po 2), o mazéjimas 2008 ir 2009 metais (verté balais — 0). To negalima
pasakyti apie jmonés ne vadovaujancius darbuotojus: jy vidutinis darbo uzmokestis buvo artimas
vidutinio maisto gamybos veiklos riisSies konkurento 2007 ir 2008 metais (verté balais — po 1) ir
aukstesnis 2009 ir 2010 metais (verté balais — po 2). Imonés zmogiskasis kapitalas analizuojamu
laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 8, 4, 4 ir 7 balais i§ 10 galimy. jmon¢je

Labai nestabilus jmonés struktiirinio kapitalo lygis. Imonés ROA pokytis buvo teigiamas 2007 ir
2010 metais (vert¢ balais po 2), o 2008 ir 2009 metais rodiklis buvo mazéjantis (0 baly). Analogiska
situacija ROA lyginant su vidutiniu konkurentu. Imoné geriau valdé turta nei vidutinis konkurentas
2007 ir 2010 metais (ROA skirtumo verté balais po 2), 2008 ir 2009 metais — praséiau (0 baly). Su
pardavimy sgnaudomis vidutiniai konkurentai tvarkési geriau taip pat 2008 ir 2009 metais (0 baly),
2007 ir 2010 metais jmonés pardavimy savikaina vienam pardavimy litui buvo panaSaus lygio kaip
vidutinio konkurento (verté balais po 1). Didéjancios investicijos jmonei biidingos tik 2008 metais —
verté balais 2, o likusiais metais baly nesuteikta. Imonéje gana didelé aptarnaujancio personalo dalis —
vienam vadovaujanéiam ir administracijos darbuotojui tenka apie 4 pavaldinius — rodiklis
analizuojamu laikotarpiu atitinkamai jvertintas 2, 1, 1 ir 1 balais. Imonés struktiirinis kapitalas
analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 3, 1 ir 7 balais i§ 10 galimy.

AB ,,Rokiskio stris“ santykiy (rySiy) kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo
jvertintas 8, 5, 4 ir 6 balais i§ 10 galimy. Kaip ir AB ,,Pieno zvaigzdés“ jmonei budinga pastovi
pardavimy dalis maisto produkty gamybos veiklos riiSyje, jvertinta po 1 balg kasmet, akcijos kainy
augimas, i$skyrus 2008 metus, - 2007, 2008 ir 2010 metais rodiklio verté balais 2, o 2008 metais — 0.
Skirtingai AB ,,RokiSkio stris® pardavimai augo 2007 ir 2010 metais (verté¢ balais po 2), buvo
panasaus lygio 2008 metais (jvertinta 1 balu), ir maz¢jo tik 2009 metais (baly nesuteikta). Kadangi

jmoné turi 8 dukterines jmoneS, prasmingi tampa ir jmoniy grupés rodikliai — jmoniy grupés
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pardavimy pokyciui analizuojamu laikotarpiu atitinkamai suteikta 2, 1, 0 ir 1 balas, o turto pokyciui 1,
2, 1ir 0 baly.

Kaip ir dél AB ,,Pieno zvaigzdés®, galima diskutuoti d¢l AB ,,Rokiskio stris* priskyrimo maisto
produkty gamybos sektoriui, rezultaty lyginimas su pieno sektoriaus jmonémis parodyty realesng
Jmongs situacijg. Palyginus dvi pieno sektoriaus jmones matoma, kad kai kuriuose rodikliuose galima

matyti bendry tendencijy.
3.1.8. TEO LT, AB intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

TEO LT, AB intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais, jvertintas trimis skirtingais

intelektinio kapitalo vertinimo metodais, pavaizduotas 10 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 8 lentelés duomenis.

10 paveikslas. TEO LT, AB intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

10 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas [IKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. JIKL ir VAIC metodais jvertintas TEO LT, AB
intelektinis kapitalas buvo didziausias 2007 metais, po to 2008 ir 2009 metais maz¢jo, ir 2010 metais
did¢jo. Kaip ir kity analizuoty jmoniy VAIC visais laikotarpiais didziausias lyginamasis svoris buvo
zmogiskojo kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV metodu intelektinio kapitalo vert¢ 2008
metais lyginant su 2007 metais padid¢jo ir pasieké aukSciausig lygj analizuojamu laikotarpiu, véliau
2009 ir 2010 metais sumazg¢jo iki Zemiausios vertés analizuojamu laikotarpiu.

[IKL metodu jvertintas TEO LT, AB intelektinio kapitalo lygis 2007 metais aukStas, 2008, 2009
ir 2010 metais vidutinis. Imonés zmogiskasis kapitalas 2007 metais jvertintas maksimaliu baly
skai¢iumi — 10, kitais analizuojamais metais atitinkamai jvertintas 7, 5 ir 7 balais i§ 10 galimy.

Maksimaliais 2 balais visais analizuojamais metais buvo jvertintas aukStas imonés darbuotojy su
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aukstuoju iSsilavinimu lygis ir Zemas darbo uzmokescio sgnaudy vienam pardavimy litui lygis. Jmonés
pastovus arba didéjantis vadovaujanciy darbuotojy darbo uzmokestis buvo 2007, 2008 ir 2010 metais
(ivertinta po 2 balus), ir maz¢jantis 2009 metais (vertés balais nesuteikta). Daug aukstesnis uz vidutinj
telekomunikacijy veiklos rusies konkurento mokamg vidutinj darbo uZzmokestj jmonés ne
vadovaujanéiy darbuotojy darbo uzmokestis buvo 2007 metais (verté balais — 2), o likusiais metais
mazesnis, todél baly nesuteikta. Pelno vienam darbuotojui pokyc¢io rodiklis auks¢iausias buvo taip pat
2007 metais (verté balais — 2), o likusiais metais pokytis buvo nezymus, todél suteikta verté balais po 1.

Imonés struktiirinis kapitalas analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 9, 7, 5 ir 8
balais i§ 10 galimy. Maksimaliais 2 balais visais analizuojamais metais buvo jvertintas geresnis jmonés
sgnaudy ir turto valdymas (jmonés pardavimy savikaina vienam pardavimy litui buvo mazesné nei
vidutinio konkurento, o turto grazos rodiklis ROA aukstesnis). Vidutine verte (1 balu) kiekvienais
metais buvo jvertinta aptarnaujanéio personalo struktiira — vienam vadovui vidutiniskai tenka po 4
pavaldinius. Gana neblogi ir jmonés investicijy i ilgalaiki materialyjj ir nematerialyji turta rodiklio
jvertinimai — didéjimas 2007 ir 2009 metais jvertintas po 2 balus, stabilumas 2008 metais — 1 balu, ir
mazéjimas 2009 metais — 0 baly. Bene prasciausiai jvertintas jmongés struktiirinio kapitalo rodiklis —
imonés ROA pokytis. Nepaisant geresnio nei konkurentai turto valdymo, jis did¢jo tik 2007 metais,
suteikta verte 2 balai, beveik nekito 2008 ir 2010 metais — suteikta verté balais po 1, ir mazéjo 2009
metais (baly nesuteikta).

TEO LT, AB yra net kelis metus i§ eilés pripazinta kaip geriausiai su investuotojais rysius
palaikanti jmoné, taiau tai neatsispindi akcijy kainos pokytyje pirmaisiais dvejais metais. Jmonés
akcijy kainos pokytis buvo neigiamas pirmaisiais dviem metais (verté balais 0) ir teigiamas
paskutiniais dviem metais (verté balais po 2). Imonei biidinga gana didel¢ ir did¢janti pardavimy dalis
telekomunikacijy veiklos riisyje, kiekvienais metais jvertinta po 2 balus. Imonei ir jmoniy grupei, kurig
sudaro dar 5 dukterinés jmonés, pardavimy pokycio rodikliai jvertinti vienodais balais (atitinkamai
analizuojamu laikotarpiu 2, 1, 1 ir 0 baly), o jmoniy grupés turtui biidingas stabilumas — jis visais
laikotarpiais jvertintas po 1 balg. TEO LT, AB santykiy (rySiy) kapitalas analizuojamu laikotarpiu
atitinkamai buvo jvertintas 7, 5, 7 ir 5 balais 1§ 10 galimy.

TEO LT, AB yra viena i§ nedaugelio jmoniy Lietuvoje teikianti socialinés atsakomybés
ataskaitas, ne vieng karta pripaZinta skaidriausius santykius su akcininkais palaikanti jmoné, taip pat
zinoma kaip kokybisky telekomunikacijy paslaugy tiekéja, technologiskai pazengusi, | savo jvaizdj ir
paslaugy kokybe, daug investavusi prie§ analizuojama laikotarpj, kas teoriskai turéty didinti jmonés
intelektinio kapitalo verte. Visi Sie veiksniai nebuvo jtraukti j JIKL modelj, dél riboto informacijos
prieinamumo — kas buvo vienas svarbiausiy kriterijy atrenkant rodiklius. Tikrosios intelektinio kapitalo
vertés dél savo siaurumo neparodo ir CIV ir VAIC metodai — Cia vertinant intelektinj kapitalg minéti

veiksniai irgi nejtraukiami.
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3.1.9. AB ,,Vilniaus baldai“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

Paskutiné analizei atrinkta jmoné - AB ,,Vilniaus baldai“. Tai vienintelé jmoné i§ analizuoty,
kurios visais metodais jvertintas intelektinio kapitalo lygis tik augo analizuojamu laikotarpiu. Imonés
intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais, jvertintas trimis skirtingais intelektinio kapitalo vertinimo

metodais, pavaizduotas 11 paveiksle.
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Sudaryta pagal 3 priedo 9 lentelés duomenis.

11 paveikslas. AB ,,Vilniaus baldai“ intelektinio kapitalo lygis 2007-2010 metais

11 paveikslo A grafike atvaizduotas jmonés intelektinio kapitalo lygis jvertintas JIKL metodu, B
grafike — VAIC metodu, C grafike — CIV metodu. Visais metodais jvertintas AB ,,Vilniaus
baldai® intelektinio kapitalo lygis buvo maZziausias 2007 metais, po to kasmet didéjo ir 2010 metais
pasieké auksciausig lygj. VAIC visais laikotarpiais didZiausias lyginamasis svoris buvo Zmogiskojo
kapitalo efektyvumo koeficiento (VAHU). CIV metodu jvertinta intelektinio kapitalo reiksmé 2007
metais buvo lygi 0, nes jmonés ROA buvo mazesnis nei vidutinio konkurento Sakoje.

IIKL metodu jvertintas AB ,,Vilniaus baldai* intelektinio kapitalo lygis 2007 metais buvo zemas,
2008, 2009 ir 2010 metais vidutinis. 2007 metais labai Zemas buvo jmonés struktiirinis kapitalas, kitais
metais atitinkamai jvertintas 7, 8 ir 7 balais i§ 10 galimy. 2007 metai pasizymejo prastu turto valdymu
-ROA rodiklis ne tik mazéjo, bet ir buvo mazesnis nei vidutinio baldy gamybos veiklos rusies
konkurento, ta¢iau kitais metais abudu rodikliai buvo jvertinti po 2 balus (pirmaisiais metais 0 baly).
Imonei budingas ir prastas pardavimo sgnaudy valdymas, kuris pirmaisiais dviem metais buvo
aukstesnis nei vidutinio konkurento ir jvertintas 0 baly, o, 2009 ir 2010 metais panasaus lygio ir buvo
jvertintas po 1 balg. PrasCiausiai 2007 metais jvertintas ir investicijy ] ilgalaikj materialyjj ir

nematerialyjj turtg pokycio rodiklis — neigiamas rodiklis 2007 metais jvertintas 0 baly, didéjantis 2008
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ir 2009 metais po 2 balus, o stabilus 2010 metais — 1 balu. Jmonés gamybos personalo dalis
pakankamai didel¢ — vienam vadovaujanciam ir administracijos darbuotojui vidutiniskai tenka po
keturis su puse gamybos darbuotojy, taciau rodiklis nepakankamas maksimaliam 2 baly vertinimui
todél visais metais jvertintas po 1 bala.

AB ,Vilniaus baldai“ santykiy (rySiy) kapitalas labai Zemas buvo 2008 metais. Visu
analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo jvertintas 7, 1, 5 ir 9 balais i§ 10 galimy. Imoniy grupés
pokycio rodiklis vienintelis sudarantis jmonés struktiirinj kapitala 2008 metais — rodikliui suteikta
verté balais 1, 2007, 2009 ir 2010 metais rodikliui atitinkamai suteikti balai 0, 0 ir 2. Kadangi jmoniy
grupe sudaro tik dvi jmonés ir jy pardavimy apimtys nesiskiria, tai jmoniy grupés ir jmonés pardavimy
pokyciams suteiktos tos pacios rodiklio vertés — analizuojamu laikotarpiu atitinkamai po 2, 0, 2 ir 2
balus. Nepaisant tikslaus ir jmonés veiklg tiksliai atspindin€io jmonés priskyrimo baldy gamybos
veiklos rasiai, jmonés pardavimy dalis veikloje gana maza — rodikliui atitinkamai suteikta verté balais
1, 0, 1 ir 1. Imonés akcijy kaina mazéjo 2008 ir 2009 metais (baly nesuteikta) ir didéjo 2007 ir 2010
metais (verté balais po 2).

Imonés zmogiskajam kapitalui budingas stabilumas. Analizuojamu laikotarpiu atitinkamai buvo
jvertintas 7, 8, 6 ir 8 balais 1§ 10 galimy. Visu analizuojamu laikotarpiu jmonei biidingas pelno vienam
darbuotojui didéjimas, taip pat Zemas darbo uzmokesCio sgnaudy vienam pardavimy pajamy litui
(rodiklio vertés balais — po 2 kiekvienais metais). Visgi labai Zemas darbuotojy su auks$tuoju
i$silavinimu lygis, ko pasékoje Siam rodikliui baly suteikta nebuvo. Nepaisant to ne vadovaujantiems
darbuotojams visai laikotarpiais mokamas vidutinis darbo uzmokestis buvo aukstesnis nei vidutinio
baldy gamybos veiklos riisies konkurento ir atitinkamai jvertintas 1, 2, 2 ir 2 balais. Imonés
vadovaujanc¢iy darbuotojy darbo uzmokesCiui taip pat biidingas augimas, iSskyrus 2009 metus.
Rodiklio verté balais atitinkamai 2, 2, 0 ir 2.

D¢l AB ,,Vilniaus baldai“, kaip ir d¢l AB ,PanevéZio statybos trestas ir TEO LT, AB,
priskyrimo prie ekonominés veiklos risies diskusijy nekyla. Imoné priskirta baldy gamybos veiklos
rusiai, taciau diskutuotina darbuotojy su auksStuoju iSsilavinimu struktiiros kriterijus, taip pat del

turimos tik vienos dukterinés jmongs, imoniy grupé€s rodikliy vertinimas netenka prasmeés.

3.2. BirZoje kotiruojamy jmoniy intelektinio kapitalo lygio ir grynojo pelno, pardavimy

pajamy ir ROA rySio analizé

Tiriant intelektinio kapitalo lygio ir jmoniy finansiniy rodikliy (grynojo pelno, pardavimo
pajamy ir turto grazos ROA) rySius programa SPSS skaidiuotas Pirsono koreliacijos koeficientas,
taikytas reikSmingumo lygmuo 0,05. Atlikta koreliaciné analizé parodé, kad ne tarp visy jmoniy

intelektinio kapitalo lygio ir grynojo pelno, pardavimo pajamy bei ROA rodiklio egzistuoja
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reikSmingas stiprus rySys. Toliau aprasomi tik tie koreliacijos koeficientai kuriy statistinis
reik§mingumo lygmuo yra 0,05 ir maZziau.

Analizuojant APB ,,Apranga* [IKL, VAIC, CIV ir imonés grynojo pelno, pardavimo pajamy ir
ROA rysius reikSminga koreliacija atrasta tarp JIKL ir grynojo pelno (0,963), [IKL ir ROA (0,945),
VAIC ir grynojo pelno (0,954), VAIC ir ROA (0,982). Visais keturiais atvejais galima teigti kad tarp
minéty rodikliy egzistuoja labai stiprus teigiamas rysys.

AB ,,Grigiskés” intelektinis kapitalas VAIC neigiamai koreliuoja su pardavimy pajamomis.
Koreliacijos koeficientas -0,907 — tai labai stiprus neigiamas rySys. Tai bty galima paaiskinti tuo, kad
Jjmon¢ neseniai prad€jo investuoti ] atnaujinimg ir savo jvaizdj, dél to Siuo metu investicijos ]
intelektin] kapitalg yra didelés, o efektas gali biiti dar nejauciamas. Su kitais dviem rodikliais
reik§mingo koreliacinio rySio neatrasta.

Vienintelis AB ,PanevéZzio statybos trestas intelektinio kapitalo vertinimo metodas
koreliuojantis su atrinktais rodikliais buvo VAIC. StatistiSkai reikSmingas teigiamas labai stiprus rySys
rastas su grynuoju pelnu -0,998, su pardavimy pajamomis — 0,920, su ROA — 0,996.

Tarp tiriamy jmoniy — dvi pieno sektoriaus bendrovés. Abiejose rastas labai stiprus teigiamas
koreliacinis rySys tarp VAIC su grynuoju pelnu ir su ROA. AB ,,Rokiskio siiris* minéti koreliacijos
koeficientai atitinkamai buvo 0,960 ir 0,973, AB ,,Pieno zvaigzdés“ — atitinkamai 0,994 ir 0,993.
Analizuojant AB ,,Pieno zvaigzdés“ rodiklius taip pat rastas [IKL teigiamas labai stiprus rySys su
grynuoju pelnu (0,952) ir su ROA (0,933).

Tarp AB ,,Vilniaus baldai* intelektinio kapitalo lygio ivertinto IKL, VAIC ir CIV metodais
atrastas labai stiprus teigiamas rySys su grynuoju pelnu ir ROA (atitinkamai [IKL 0,992 ir 0,946,
VAIC 0,981 ir 0,997, CIV 0,944 ir 0,983). IS to galima spresti, kad jmonés investicijos ] intelektinj
kapitalg atsiperka ir didina jmonés verte.

Tarp AB ,,City Service®, AB Lietuvos dujos* ,TEO LT, AB ir analizei atrinkty finansiniy
rodikliy rySio nerasta. Tai rodo, kad imoniy veiklos rezultaty intelektinis kapitalas nejtakoja. Tai buty
galima paaiskinti tuo, kad jmonés yra teikiamy paslaugy lyderés, turinCios Zinomg vardg rinkoje ir
platy klienty rata, kas neleidzia kitoms jmoném lengvai konkuruoti. AB ,,City Service* jmoniy grupé
yra rinkos lyderé Baltijos Salyse, AB ,,Lietuvos dujas“ galima vadinti dujy importo ir tiekimo rinkos
lydere, todél vartotojai tiesiog neturi didelio pasirinkimo, kas jmonei leidzia islaikyti esamus klientus
ir gerus veiklos rezultatus. TEO LT, AB yra viena i§ nedaugelio jmoniy Lietuvoje teikianti socialinés
atsakomybés ataskaitas, ne vieng kartg pripazinta skaidriausius santykius su akcininkais palaikanti
imon¢, taip pat zinoma kaip kokybisky telekomunikacijy paslaugy tiekéja, technologiskai pazengusi, i
savo jvaizd]j ir paslaugy kokybe daug investavusi prie§ analizuojama laikotarpi, kas teoriSkai turéty
didinti jmonés vertg, bet dél kity jmoniy informacijos neatskleidimo, taip pat dél CIV ir VAIC metody

siaurumo, minéti veiksniai nejtraukiami vertinant intelektinj kapitalg.
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Visy tiriamy jmoniy JIKL, VAIC, CIV ir jmonés grynojo pelno, pardavimo pajamy ir ROA

reikSmingi koreliacijos koeficientai pateikti 12 paveiksle.

KL o\
0,654 0,674
o,e,veNA 0,722
Grynasis Pardavimy
IOelrlas\A 0,529 pajamos
0,800 A{n'

VAIC

12 paveikslas. Tiriamy jmoniy intelektinio kapitalo lygio ir pasirinkty finansiniy rodikliy
koreliacija

I$ 12 paveikslo matoma, kad VAIC reik$mingai susijes su visais trimis rodikliais. CIV su ROA ir
pardavimy pajamomis sieja pastebimas teigiamas koreliacinis rySys, o CIV su grynuoju pelnu stiprus
teigiamas koreliacinis rySys. CIV reikSmingai susijes su ROA ir pardavimy pajamomis, koreliacinis
rySys atitinkamai teigiamas pastebimas ir teigiamas stiprus. J[IKL reikSmingai susijes su grynuoju
pelnu ir ROA, koreliacinis rySys atitinkamai teigiamas vidutinis ir teigiamas pastebimas.

Atlikta koreliaciné jmoniy intelektinio kapitalo ir finansiniy rodikliy rySio analizé parod¢, kad
rySys daugeliu atveju stiprus teigiamas, todél jmones siekdamos geresniy finansiniy rezultaty turéty
investuoti | savo intelektinj kapitala, o iSoriniai vartojai stebédami jmoniy intelektinio kapitalo verte ir

pokytj gali gauti reikSmingos informacijos apie jmonés veiklos rezultatus.

3.3. Skirtingy intelektinio kapitalo vertinimo metody rezultaty krypties tyrimas

Norint pateikti apibendrinancias iSvadas dél analizuoty skirtingy intelektinio kapitalo vertinimo
metody rezultaty krypties nustatymo (hipotezés tikrinimui) vien tik atskiry jmoniy grafinés analizés
nepakanka.

Hipotezé buvo tikrinta lyginant rodikliy pokyc¢io kryptj. Jei skirtingy metody rezultaty kryptis
sutampa suteikiamas 1, jei nesutampa — 0, po to skaiCiuoti vidurkiai — sutapimo koeficientai. Kuo
sutapimo koeficiento reik§mé artimesné vienetui, tuo didesné tikimybé, kad skirtingy metody kryptys
sutampa. Skai¢iavimai pateikti 4 priede, o skai¢iavimy suvestiné 9 lenteléje.

Analizuojant visy trijy analizuojamy metody VAIC, CIV ir [IKL rezultaty pokycio krypti
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9 lentelé. Skirtingy intelektinio kapitalo vertinimo metody rezultaty krypties analizés

suvestiné
Metodas | YAIC i‘l‘l&'v IWSU | VAICsuCIV | VAICsulIKL | CIV sulIKL | Vidurkis (111, IV ir V)
| T n IV Y, VI
2008-2007 0,44 0,56 0,89 0,44 0,63
2009-2008 0,56 0,67 0,67 0,78 0,70
2010-2009 0,33 0,44 0,89 0,33 0,56
Vidurkis 0,44 0,56 0,81 0,44 0,63

daugiausiai kryp¢iy sutapo lyginant 2009 mety ir 2008 mety pokyc¢ius — sutapimo vidurkis 0,56, tai
rodo, kad Siek daugiau nei puse atvejy visy trijy pokyéiy kryptys sutampa, sutapimo vidurkis
maziausias lyginant 2010 metus su 2009 metais — 0,33, 2008 metus su 2007 metais jis yra 0,44 —
maziau nei pusé. Bendrai visy trijy laikotarpiy vidurkis 0,44, tai rodo, kad visy trijy rodikliy sutapimas
budingas maziau nei pusei atvejy. AB ,,City Service” ir AB ,,Lietuvos dujos® rodikliy poky¢iy kryptys
nesutapo né vienu laikotarpiu, AB ,,Grigiskés”, AB ,,Panevézio statybos trestas” ir TEO LT, AB
rodikliy krypc€iy sutapimo vidurkis 0,33, APB ,,Apranga“, AB ,,Pieno zvaigzdés“, AB ,,RokiSkio
stris“ ir rodikliy kryp¢iy sutapimo koeficientai 0,67, o AB ,,Vilniaus baldai“ — net 1, kas rodo, kad
analizuojamu laikotarpiu visi atvejai sutapo.

Tikrinant atskirai dviejy metody rezultaty kryptis sutapimo koeficientai buvo aukstesni nei visy
trijy rodikliy sutapimai. VAIC ir CIV rezultaty kryp¢iy sutapimas 0,56, VAIC su [IKL — 0,81, CIV su
IIKL — 0,44. Mazesnj CIV metodo su kitais metodais rezultaty kryp¢iy nesutapima galima paaiskinti
rodiklio skai¢iavimo specifika — jei jmonés ROA mazesnis nei ekonominés veiklos rasies vidurkio,
rodiklis toliau neskai¢iuojamas, o intelektinio kapitalo didesné verté tiesiogiai susijusi su jmonés
geresniais nei ekonominés veiklos riiSies vidurkiais. Taip pat rodiklis visai nejvertina DU islaidy, kas
daro didele jtaka kity rodikliy rezultatams. VAIC metodui bitina teigiama jmonés pridétiné verté —
tarp atrinkty jmoniy visais atvejais ji buvo teigiama. Lyginant VAIC su JIKL rezultaty kryptis beveik
visais atvejais sutapimo koeficientas didesnis uz 0,5, kas rodo kad sutampa daugiau nei pusés
laikotarpiy kryptys. Bendrai auks¢iausios koeficiento reik§més lyginant 2009 metus su 2008 metais —
0,70, o lyginant 2008 metus su 2007 metais ir 2010 metus su 2009 metais atitinkamai 0,56 ir 0,44.

Atlikti skaiCiavimai parodé, kad tyrimo hipotezé - tos pacios jmonés intelektinis kapitalas
jvertintas skirtingais metodais juda ta pacia Kryptimi - nepasitvirtino. Lyginant visy trijy analizuojamy
metody VAIC, CIV ir [IKL rezultaty poky¢io kryptis sutapimo koeficientas 0,44, tai rodo, kad daugiau
nei puse atvejy intelektinio kapitalo kryptys nesutampa. Auks$¢iausias sutapimo koeficientas lyginant
VAIC su JIKL - 0,81, vidurinis lyginant VAIC su CIV - 0,56, CIV su [IKL — 0,44. Tai rodo, kad
didziausia tikimybé jog sutaps VAIC ir CIV metody rezultaty kryptys, taciau, kad didzigja dalimi

sutaps jmongs intelektinis kapitalo kryptys, jvertintos skirtingais metodais, teigti negalima.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikta intelektinio kapitalo sandaros teorijos analizé parodé, kad bendros nuostatos
apibudinancios intelektinj kapitalg ir jo struktira néra. Taciau bendrai intelektinj kapitala galima
apibrézti kaip jmonés nematerialiy iStekliy ir darbuotojy ziniy visuma, kurig galima sugrupuoti j
zmogiskajj kapitalg, struktiirinj kapitalg ir santykiy (rySiy) kapitalg, ir kuri jmonei suteikia naudos:
pelno, pridétinés vertés, konkurencingumo padidéjimo ar kita forma. Intelektinio kapitalo vertinimo
metodai gali buti tiek kiekybiniai, tiek ir kokybiniai. Tarpusavyje jie skiriasi ne tik skai¢iavimo
metodikomis, sudétingumu, bet ir jvertinamais elementais, detalumu, interpretacijos galimybémis,
gauty rezultaty paskirtimi, reikalingos informacijos pricinamumu.

Remiantis iSanalizuota teorine medziaga ir vieSai atskleidZziama jmoniy informacija, jmoniy
intelektinio kapitalo vertinimui sukurta rodikliy sistema — Jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo
modelis. Modeli sudaro po penkis Zmogiskojo kapitalo, struktiirinio kapitalo ir santykiy (rysio)
kapitalo rodikliai, kuriy poky¢iai, dalis ar dydis jvertinamas dviem, vienu arba nuliu baly pagal i$
anksto numatytus rodikliy vertinimo kriterijus. Kiekvienos intelektinio kapitalo struktiros rodikliy
vertés baly sumos vidurkis parodo jmonés intelektinio kapitalo lygj jmongje, kuris jvertintas skale nuo
nulio iki deSimties. Hipotezés tikrinimui taip pat atrinkti pridétinés vertés intelektinio kapitalo
koeficientas ir apskai¢iuotosios nematerialios vertés metodas — metodai atrinkti dél savo populiarumo
kity autoriy darbuose, skai¢iavimo paprastumo ir gauty rezultaty palyginamumo savybés. Analizei
atrinktos devynios Vilniaus vertybiniy popieriy birzos oficialiojo saraso jmonés: APB ,,Apranga“, AB
,City Service”, AB ,,Grigiskés®, AB ,,Lietuvos dujos®, AB ,,Panevézio statybos trestas®, AB ,,Pieno
zvaigzdés“, AB ,,Rokiskio siiris“, TEO LT, AB ir AB ,,Vilniaus baldai‘.

Ivertinus atskiry jmoniy intelektinj kapitalg atrasti parinkty metody trukumai. Pridétinés vertés
intelektinio kapitalo koeficientas visais atvejais didZigja dalimi priklauso nuo zmogiskojo kapitalo
efektyvumo koeficiento — tai parodo, kad pagal metoda labiausiai lemiantis intelektinio kapitalo verte
yra Zmogiskasis kapitalas, kuris jvertinamas tiesiog islaidy darbuotojams valdymo efektyvu.
ApskaiCiuotosios nematerialios vertés metodo skaiciavimas netenka prasmes, kai jmonés turto graza
mazesne¢ nei vidutinio konkurento Sakoje — metodas vertina intelektinj kapitalg tik kaip svarby
konkurencingumo veiksnj. Vertinant jmones sudarytu jmonés intelektinio kapitalo lygio modeliu, dél
imoniy veiklos specifikos ar ekonominés veiklos riSies platesnés veiklos srities nei jmonés,
diskutuotini kai kuriy rodikliy vertinimo balais kriterijai.

Imoniy intelektinio kapitalo lygio ir grynojo pelno, pardavimy pajamy ir turto grazos finansiniy
rodikliy rysio analizé parodé, kad ne visy imoniy intelektinis kapitalas susijes su finansiniais rodikliai,
taciau jvertinus visy jmoniy intelektinio kapitalo koreliacijas su pasirinktais finansiniai rodikliais rastas

teigiamas koreliacinis rysys, kuris parodo, kad jmoniy intelektinio kapitalo vertinimas yra tikslingas ir
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atspindi jmoniy veiklos rezultatus.

Darbo hipotezé: tos pacios jmonés intelektinis kapitalas jvertintas skirtingais metodais juda ta
pacia kryptimi, nepasitvirtino. Lyginant visy trijy analizuojamy metody (pridétinés vertés intelektinio
kapitalo koeficientas, apskaifiuotosios nematerialios vertés metodas ir jmonés intelektinio kapitalo
lygio vertinimo modelis) rezultaty pokyc¢io kryptys sutampa maziau nei puse atvejy. Auksciausias
sutapimo koeficientas lyginant pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas ir jmonés intelektinio
kapitalo lygio vertinimo modelio reik§Smes — teoriSkai Krytys turéty sutapti aStuoniais i§ deSimties
atvejy, lyginant pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas ir apskaiCiuotosios nematerialios
vertés metodo rezultaty kryptis — Siek tiek daugiau nei puse atvejy, apskaiiuotosios nematerialios
vertés metodo ir jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelio rezultaty kryptis — maziau nei
puse atvejy.

Sudarytas jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelis yra tobulintinas. Reikéty
patikslinti kai kuriy rodikliy kriterijus, juos pritaikant prie jmoniy veiklos. Imonéms vis labiau
atskleidziant informacija galima pasitlytus rodiklius pakeisti Kitais, kurie geriau reprezentuoty jmonés
intelektinio kapitalo verte.

Esamy rodikliy tikslinimui ir naujy atrankai galima panaudoti apklausas: apklausus jmoniy
vadovus ar investuotojus, buty galima iSsiaiSkinti, kokia $iy dviejy grupiy nuomoné apie intelektinio
kapitalo vertg, kuri dedamoji dalis yra svarbesné ir kokie rodikliai, jy nuomone, tai galéty atspindéti.
Taip pat galima atlikti ekspertinj tyrima, kurio metu reikéty patikslinti zmogiskojo, strukttirinio ir
santykiy (rysiy) kapitalo lyginamuosius svorius, patikrinti rodikliy reprezentatyvuma.

Sukurtas modelis yra pakankamai detalus ir atskleidziantis nemazai informacijos apie
analizuojamy jmoniy intelektin} kapitala, rodikliy skaiciavimui reikalinga informacija atskleidZziama
finansinése ataskaitose, statistikos departamento ir vertybiniy popieriy birzos puslapyje, todél esamag
modelj gali naudoti investuotojai, kaip pagalbinj informacijos apie jmon¢ Saltinj, jmoniy vadovai ar
mokslininkai, atlikdami jmoniy intelektinio kapitalo vertinimg. Pasiiilytas jmonés intelektinio kapitalo

lygio modelis gali biiti toliau plétojamas arba kei¢iamas pritaikant prie konkrecios situacijos.
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baigiamasis darbas. Vadové prof. dr. I. Macerinskiené . — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 64 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotas jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo procesas.
Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu analizuojama intelektinio kapitalo koncepcija, skirtingy autoriy
intelektinio kapitalo struktiira, imoniy intelektinio kapitalo metodai. Antroje darbo dalyje sukurtas
jmones intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelis, parodantis jmonés zmogiskojo, struktiirinio ir
santykiy (ry$iy) kapitalo lygis, ir bendrg intelektinio kapitalo lygj jmonéje. Hipotezés tikrinimui taip
pat atrinkti pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas ir apskai¢iuotosios nematerialios vertés
metodai. Analizei atrinktos devynios Vilniaus vertybiniy popieriy birZos oficialiojo saraso jmonés:
APB ,,Apranga“, AB ,,City Service“, AB ,,Grigiskés“, AB ,,Lictuvos dujos“, AB ,,Panevézio statybos
trestas“, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris“, TEO LT, AB ir AB ,,Vilniaus baldai“. Trecioje
darbo dalyje pateikiama jmoniy intelektinio kapitalo vertinimo rezultatai 2007 — 2010 metais, rezultaty
sarySiai su jmonés grynojo pelno, pardavimy pajamy ir turto grazos ROA rodikliais, taip pat tikrinama
darbo hipotezé apie intelektinio kapitalo vertés krypciy sutapimus. Darbo gale pateikiamos iSvados ir

siilymai sudaryto modelio tobulinimui.

Pagrindiniai ZodZiai: intelektinis kapitalas, jmoniy intelektinis kapitalas, jmoniy intelektinio

kapitalo vertinimo metodai.
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Mykolas Romeris University, 2012. — 64 p.

ANOTATION

Master’s thesis analyses the process for measuring company’s intellectual capital value. In the
first part of thesis according to theoretical assumptions analyzed the concept of intellectual capital and
various researchers structure of intellectual capital and methods for measuring company's intellectual
capital. In the second part composed the model for measuring company's intellectual capital level. The
composed model show not only general level of company's intellectual capital but the level of
company's human capital, structural capital and relational capital as well. To check the hypothesis
chosen value added intellectual capital coefficient and calculated intangible value methods. For the
practical research chosen nine Vilnius Stock Exchange main list companies: APB ,,Apranga“, AB
,City Service“, AB ,,GrigiSkeés®, AB ,,Lietuvos dujos®, AB ,,Panevézio statybos trestas“, AB ,,Pieno
zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio stris“, TEO LT, AB ir AB ,,Vilniaus baldai“. In the last part of the thesis
presented selected companies intellectual capital values for the period 2007-2010, evaluated the
relationship between companies intellectual capital value and companies net profit, sales income and
return of assets, checked the hypothesis about the same directions of companys intellectual capital,

valuated in different methods.

Key Words: intellectual capital, company’s intellectual capital, methods for measuring value of

company’s intellectual capital.
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SANTRAUKA

Intelektinio kapitalo kaip svarbaus veiksnio jmoniy vystymuisi, pazangai, konkurencingumui ar
pridétinés vertés kiirimui atsiradimas siejamas su industrinés ekonomikos per¢jimu j ziniy ekonomika.
Taip atsirado papildomas poreikis matuoti jmoniy intelektinj kapitala. Intelektinio kapitalo vertinima
apsunkima metody jvairové ir nepalyginamumas, prieinamos informacijos ribotumas, o ir mokslininky
darbuose nauji modeliai daugiau orientuoti j jmoniy valdymo sprendimy priémimg ir remiasi vidine
imoniy informacija. Tokiu atveju jmoniy intelektinio kapitalo iSorinis vertinimas tampa komplikuotas.

Tyrimo problema: kaip jvertinti jmoniy intelektinj kapitala, remiantis vieSai atskleidziama
informacija? Tyrimo tikslas: remiantis vie$ai prieinama informacija, jvertinti jmoniy intelektinj
kapitalg. Tyrimo objektas: jmoniy intelektinis kapitalas. Tyrimo uzdaviniai: apraSyti intelektinio
kapitalo sampratg, identifikuoti dedamgsias dalis ir pateikti vertinimo metody klasifikacijg, pateikti
intelektinio kapitalo vertinimo modelio metodologija jmoniy intelektiniui kapitalui nustatyti, jvertinti
birzoje kotiruojamy jmoniy intelektinj kapitalg. Tyrimo hipoteze: Tos pacios jmonés intelektinis
kapitalas jvertintas skirtingais metodais juda ta pacia kryptimi. Tyrime naudoti metodai: mokslinés
literatiiros palyginamoji analizé, santykiniy rodikliy skai¢iavimas ir palyginamoji analizé, grafiné
analizé, koreliaciné analizé.

Darbg sudaro trys skyriai. Pirmoje dalyje teoriniu aspektu analizuojama intelektinio kapitalo
koncepcija, skirtingy autoriy intelektinio kapitalo struktiira, imoniy intelektinio kapitalo metodai.
Antroje darbo dalyje sukurtas jmonés intelektinio kapitalo lygio vertinimo modelis, parodantis jmonés
zmogiSkojo, strukttrinio ir santykiy (rySiy) kapitalo lygis, ir bendra intelektinio kapitalo lyg] jmongje.
Hipotezes tikrinimui taip pat atrinkti pridétinés vertés intelektinio kapitalo koeficientas ir
apskaiCiuotosios nematerialios vertés metodai. Analizei atrinktos devynios Vilniaus vertybiniy
popieriy birZos oficialiojo sgraSo jmonés: APB ,,Apranga®“, AB ,,City Service”, AB ,,Grigiskés”, AB
,Lietuvos dujos®, AB ,,PanevéZio statybos trestas®, AB ,,Pieno Zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris®, TEO
LT, AB ir AB ,Vilniaus baldai“. Tre¢ioje darbo dalyje pateikiama jmoniy intelektinio kapitalo
vertinimo rezultatai 2007 — 2010 metais, atrasti rezultaty sarysiai su jmonés grynojo pelno, pardavimy
pajamy ir turto grazos rodikliais, taip pat tikrinama darbo hipotezé apie intelektinio kapitalo vertés

krypciy sutapimus.
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Mataciunaité B. (2012) The evaluation of company's intellectual capital / Financial markets
master thesis. Supervisos assoc. dr. I. Macerinskiené . — Vilnius: Faculty of Economics and Finance,

Mykolas Romeris University, 2012. — 64 p.

SUMMARY

Intellectual capital discovered as the main factor for companies development, competitiveness or
creating value added at the transition from industry to knowledge economy. That caused demand to
valuate companies intellectual capital value. In the intellectual capital process there are many issues —
there is many different variety of methods, they are not comparable, information for methods is
difficult to identify and find, furthermore new models are mainly oriented to companies needs and
management decisions, consists of company’s internal information. This lead to complicated external
evaluation of company’s intellectual capital .

The problem of research: how to measure company's intellectual capital based only on external
information resources? Aim of research is use external information to valuate companies intellectual
capital. The object of research: companies intellectual capital. Main tasks: to describe the concept of
intellectual capital, identify its main components and present classification for intellectual capital
methods, create and present methodology for evaluating companies intellectual capital value, measure
level of stock exchange companies intellectual capital. Research hypothesis: the same company's
intellectual capital value, evaluated by different methods, are the same direction. Methods used in
research: comparative analysis of scientific literature, the calculation of ratios and comparative
analysis, graphical analysis, correlation analysis.

Thesis contains three parts. In the first part of thesis according to theoretical assumptions
analyzed the concept of intellectual capital and various researchers structure of intellectual capital and
methods for measuring company's intellectual capital. In the second part composed the model for
measuring company's intellectual capital level. The composed model show not only general level of
company's intellectual capital but the level of company's human capital, structural capital and
relational capital as well. To check the hypothesis chosen value added intellectual capital coefficient
and calculated intangible value methods. For the practical research chosen nine Vilnius Stock
Exchange main list companies: APB ,,Apranga“, AB ,,City Service*, AB ,,Grigiskés“, AB ,,Lietuvos
dujos®, AB ,,Paneveézio statybos trestas®, AB ,,Pieno zvaigzdés®, AB ,,Rokiskio siiris“, TEO LT, AB ir
AB ,,Vilniaus baldai“. In the last part of the thesis presented selected companies intellectual capital
values for the period 2007-2010, founded the relationship between companies intellectual capital value
and companies net profit, sales income and return of assets, checked the hypothesis about the same

directions of companys intellectual capital, valuated in different methods.
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1 PRIEDAS

Palumickaités (KaraleviCienés) intelektinio kapitalo vertinimo modelio sudedamyju daliy apraSymas — vertinimo skalé

Pradinis rodiklis

Kas bus vertinama

Vertinimo skalé (vertinimas) — rodiklio kitimas

02 0,1 0
>80 proc. Vadovy turi | 50-80 proc. Vadovy turi <50 proc. Vadovy turi
a2 Padaliniy vadovy kvalifikacija Padaliniy vadovy kvalifikacijos kélimas aukstajj  ekonominj  ar aukstajj ekonominj ar aukstajj ekonominj ar
.‘_E g vadybinj i$silavinima vadybinj i$silavinima vadybinj i$silavinima
o \é' Auks¢. Lygio vadovy kvalifikacija Aukstojo issilavinimo kaita Kvalifikacija buvo kelta - Kvalifikacija kelta nebuvo
s g = Viso personalo kvalifikacija Viso personalo kvalifikacijos Kitimas Kvalifikacija buvo kelta - Kvalifikacija kelta nebuvo
lc\; z - 1déjy, paversty produktais, kiekis Naujy idéjy jmonéje jgyvendinimas Buvo idéjy, virto produktais | Buvo nejgyvendinty idéjy Nebuvo naujy idéjy
o | o Nematerialaus turto intensyvumas Nematerialaus turto balanse kitimas Didéja Stabilu Mazéja
S| 2 2 A Turto atnaujinimas Viso turto balanse kitimas Didéja Stabilu Mazéja
;g .g E ; Technologinés inovacijos Techn. Inovacijy jmonéje jgyvendinimas Igyvendintos Nejgyvendintos Atsisakyta inovacijy
S| = 2 @ Produkto inovacijos Produkto inovacijy jmonéje atsiradimas Sukurtos inovacijos Nesukurtos novacijos Produktai nebegaminami
Pl S| 2 = Materialiojo turto dinamika Materialiojo turto balanse kaita Didéja Stabilu Mazéja
g ;f =" Materialaus turto imlumas Materialaus turto balanse kaita Didéja Stabilu Mazéja
S u = Organizacijy pajamy pokyd¢iai Pardavimo pajamy kitimas Didéja Stabilu Mazéja
S s Pelnas, tenkantis 1 darbuotojui Pelno, tenkancio 1 darbuotojui kitimas Didéja Nekinta Mazéja arba neigiamas
e = 8 Grynasis pardavimy pelningumas Grynojo pardavimy pelningumo kitimas Svyruoja nuo 0,1 iki 0,25 Nekinta Zemesnis uz 0,1
‘é E é Nuosavo kapitalo pelningumas Nuosavo kapitalo pelningumo kitimas Didéja Stabilu Mazéja
< = Bendras jsiskolinimo koeficientas Bendrojo jsiskolinimo koeficiento kitimas Kinta nuo 0,3 iki 0,7 Stabilu 0,7 ir daugiau
| & a Eksporto dinamika, min. Lt Tiriamy Saky eksporto kitimas Didéja Stabilu Mazéja
% % :% = Darbuotojy specialisty skai¢ius Darbuotojy-specialisty skaiciaus kitimas Didéja Stabilu Mazéja
T | £ S o Sakos pridéting verté, min. Lt Sukurtos pridétinés vertés pokytis Didéja Stabilu Mazéja
= S 5 % Sakos jmoniy skaigius, jm. Sakos jmoniy kitimas Didéja, mazéja dél aljansy Stabilu Mazgja arba bankrutuoja
g > TUI, min. Lt TUI $akoje kitimas Didéja Stabilu Mazéja
S E Ekonominis augimas, min. Lt BVP kitimas Did¢ja Stabilu Mazéja
% S E | Infliacija, proc. Infliacijos kitimas Kinta nuo 3 iki 7 proc. Kinta nuo 1 iki 3 proc. Daugiau nei 7 proc.
S| €32 [TUlL min Lt TUI kitimas Didéja Stabilu Mazéja
= o @ 9O
% % e | Salies eksportas, mIn. Lt Eksporto pokydéiai Didéja Stabilu Mazéja
z S Vartojimo augimas/realus gal.vartojimas Galutinio vartojimo i§laidy kitimas Didéja Stabilu Mazéja

Saltinis: Karalevi¢iené ir Matuzeviciiite, 2008, p.137
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2 PRIEDAS
Informacijos atskleidimas Vilniaus vertybiniy popieriy birzos Oficialiojo prekybos saraso jmoniy’ metinése finansinése ataskaitose 2005-2011 metais

APB "Apranga"

AB "City Service"

AB "Grigiskés"

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011* 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*

Darbuotojy skaicius + + + + + + - 6 + + + + + + 6 + + + + + + + 7
Darbuotojy strukttira - - + + + + - 4 - + + + + + 5 - + + + + + + 6
Darbuotojy iSsilavinimas - - + + + + - 4 - + + + + + 5 - + + + + + + 6
Darbuotojy kaita - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - _ _ _ 0
Vidutinis darbo uzmokestis - - + + + + - 4 - + + + + + 5 - + + + + + + 6
Vidutinis_ darbo uzmokestis pagal ) ) + + + . ) 4 . N N . . . 5 . . . R R R R 5
darbuotojy grupes
Darbo uzmokesc¢io sanaudos + + + + + + - 6 + + + + + + 6 + + + + + + - 6
Darbuotojy stazas - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Atsistatydinimo lygis - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - i, i, R 0
Klienty struktiira - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Prekybos viety skaicius, ] ] ] ] ] ] i
aptarnaujamos teritorijos dydis * * * * * * + 7 + * + * + + 6 0
Kompiuteriy skai¢ius - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - - - - 0
I8laidos IT + + + + + + - 6 - - - - - - 0 N N N - - - _ 0
Reklamos ir marketingo i§laidos + + + + + + - 6 + + + + + + 6 + + + + + + - 6
Islaidos administracijai - - - - - - - 0 - - - - - - 0 + + + + + + - 6
Islaidos mokymams - - - - - - - 0 + + + + + + 6 + + + + + + - 6
Na}qu produkty kiirimo sgnaudos, ) ) ) ) ) ) ) 0 ] . . ] . . 0 . . . R R R i 5
tyrimy sagnaudos
prekiy ir paslaugy kokybé/klienty

o - - - - - - - 0 - - - - - - 0 - - - - - - - 0
pasitenkinimas
Pelno nuostolio ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + 6 + + + + + + + 7
Balansas + + + + + + + 7 + + + + + + 6 + + + + + + + 7
Pinigy srauty ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + 6 + + + + + + + 7

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

AB "Invalda"

AB ""Lietuvos dujos

AB ""PanevéZio statybos trestas"

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011*

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011*

2005

2006

2007

2008 | 2009 | 2010

2011*

Darbuotojy skaicius

+

+

+

+

+

+

+ + + +

Darbuotojy strukttira

+

+

+

+

+

+

+ + + +

Darbuotojy iSsilavinimas

Darbuotojy kaita

Vidutinis darbo uzmokestis

ool |o | o

alo|lo |0 | o

o|lo|lon|o0o | o

Vidutinis darbo uzmokestis pagal
darbuotojy grupes

(o]

(8]

(8]

Darbo uzmokescio sagnaudos

Darbuotojy stazas

Atsistatydinimo lygis

Klienty struktira

oO|lo|oOo | N

o|lo|lo| o

o|lo|lo| o

Prekybos viety skaiius,
aptarnaujamos teritorijos dydis

o

o

o

Kompiuteriy skai¢ius

I8laidos IT

Reklamos ir marketingo i§laidos

Islaidos administracijai

Islaidos mokymams

oO|lo|lw|oOo | o

o|lo|o|o| o

o|lo o | O | o

Naujy produkty kiirimo sanaudos,
tyrimy sagnaudos

Prekiy ir paslaugy kokybé/klienty
pasitenkinimas

Pelno nuostolio ataskaita

Balansas

+ + + +

Pinigy srauty ataskaita

+ + + +

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

AB "Pieno Zvaigzdés" AB "Rokiskio siiris" AB "'Sanitas"
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 | 2011* 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*

Darbuotojy skaicius - + + + + + - 5 + + + + + + - 6 - - + + + + - 4
Darbuotojy strukttira - - - - - - - 0 - + + + + + - 5 - - + + + + - 4
Darbuotojy issilavinimas - + + + + + - 5 - + + + + + - 5 = = + + + + - 4
Darbuotojy kaita - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Vidutinis darbo uzmokestis - - - - - - - 0 - + + + + + - 5 - - - - - - - 0
Vidutinis_ darbo uzmokestis pagal ) + + + + + ) 5 ] + + + . N . 5 . _ . R R R i 4
darbuotojy grupes

Darbo uzmokes¢io sagnaudos + + + + + + - 6 + + + + + + - 6 - - + + + + - 4
Darbuotojy stazas - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Atsistatydinimo lygis - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Klienty struktira - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
aptamagamos etorioseyeis |~ |~ | < | - | - | - ] - ol - e e e e e o e e e e e ]
Kompiuteriy skai¢ius - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Islaidos IT - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Reklamos ir marketingo i§laidos + + + + + + - 6 + + + + + + - 6 + + + + + + - 6
Islaidos administracijai - - - + + + - 3 + + + + + + - 6 + + + + + + + 7
Islaidos mokymams - - - - - - - 0 + + + + + + - 6 - - - + + + - 3
g{:ﬁﬁh ps;{(;(::ll;tgskﬁrimo sgnaudos, ) ) ) ) ) ) ) 0 ) ) . . . . . 0 . . . R R R R 4
Pre!(iq ir_ p_aslaugu, kokybeé/klienty ) ) ) ) ) ) _ 0 _ R B . _ B - 0 R R - - - - - 0
pasitenkinimas

Pelno nuostolio ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7
Balansas + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7
Pinigy srauty ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

TEOLT, AB AB "Utenos trikotazas" AB "Vilniaus baldai"
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011* 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011*

Darbuotojy skaicius + + + + + + - 6 + + + + + + - 6 + + + + + + - 6
Darbuotojy strukttira - + + + + + - 5 - + + + + + - 5 - + + + + + - 5
Darbuotojy iSsilavinimas - + + + + + - 5 - + + + + + - 5 - + + + + + - 5
Darbuotojy kaita - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Vidutinis darbo uzmokestis - + + + + - - 4 - - - - - - - 0 - + + + + + - 5
Vidutinis_ darbo uzmokestis pagal ) + + + + ) ) 4 + + + + ) ) ) 4 ) + + + + + ) 5
darbuotojy grupes
Darbo uzmokescio sagnaudos + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + - 6
Darbuotojy stazas - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Atsistatydinimo lygis - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Klienty struktira - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Prekybos viety skaiius, ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ;
aptarnaujamos teritorijos dydis 0 * * * * * * 6 0
Kompiuteriy skaicius - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
I8laidos IT - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Reklamos ir marketingo islaidos - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Islaidos administracijai - - - - - - - 0 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7
Islaidos mokymams - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
Naujy produkty kiirimo sanaudos,

. - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
tyrimy sagnaudos
Prekiy ir paslaugy kokybé/klienty

o - - - - - - - 0 - - - - - - - 0 - - - - - - - 0
pasitenkinimas
Pelno nuostolio ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7
Balansas + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7
Pinigy srauty ataskaita + + + + + + + 7 + + + + + + + 7 + + + + + + + 7

Lentelés tesinys kitame puslapyje
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Lentelés tesinys

AB "Vilkyskiy piening" Suvestiné kartais | Atskleidimo
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011* | Viso: | lygis, %
Darbuotojy skaicius + + + + + + - 6 10 12 13 13 13 13 2 76 84%
Darbuotojy struktiira - - - - + + - 2 1 8 1 1 12 12 2 57 63%
Darbuotojy iSsilavinimas - - - - + + - 2 1 9 12 12 13 13 2 62 69%
Darbuotojy kaita - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Vidutinis darbo uzmokestis + + + + - - - 41 2 7 9 9 8 7 2 44 49%
Vidutinis darbo uzmokestis pagal darbuotojy grupes + + + + - - - 4 3 10 13 13 11 10 2 62 69%
Darbo uzmokesc¢io sagnaudos + + + + + + - 6 11 12 13 13 13 13 4 79 88%
Darbuotojy stazas - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Atsistatydinimo lygis - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Klienty strukttira - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Prekybos viety skaiéius, aptarnaujamos teritorijos dydis + + + + + + + 7 4 5 5 5 5 5 3 32 36%
Kompiuteriy skaicius - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Islaidos IT - - - - - - - 0 1 1 1 1 1 1 0 6 7%
Reklamos ir marketingo islaidos - - - + + + - 3 7 8 8 8 8 8 1 48 53%
Islaidos administracijai + + + + + + + 7 6 7 7 8 8 8 4 48 53%
I§laidos mokymams - - - - - - - 0 2 3 3 4 4 4 1 21 23%
Naujy produkty kiirimo sanaudos, tyrimy sanaudos - - - - - - - 0 0 1 1 2 2 2 1 9 10%
Prekiy ir paslaugy kokybé/klienty pasitenkinimas - - - - - - - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Pelno nuostolio ataskaita + + + + + + + 7| 12 13 13 13 13 13 13 2 100%
Balansas + + + + + + + 7 12 13 13 13 13 13 13 90 100%
Pinigy srauty ataskaita + + + + + + + 7 12 13 13 13 13 13 13 90 100%

1. 1 tyrima nejtraukta AB ,,Lesto®, nes iki 2010 mety buvo dvi atskiros jmonés (AB ,,Ryty skirstomieji tinklai“ ir AB ,,Vakary skirstomieji tinklai*), AB ,,Linas agro group®, nes
jmonés finansiniai metai yra nuo birzelio 30 iki birzelio 30 dienos, AB ,,Lietuvos energija“, nes nauja jmoné ir Oficialiajame prekybos sgrase nuo 2011 mety, AB ,,Ukio bankas* ir
AB ,,Siauliy bankas*.

,,+ - informacija atskleista tais metais, arba vélesniy mety ataskaitose

- — informacija neatskleista

2011* - 2011 mety neaudituoti 12 ménesiy rezultatai
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3 PRIEDAS
1 lentelé. APB ,,Apranga“ intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

oo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
APB ,,Apranga®
Pardavimy pajamos 151.055 198.656 219.019 152.912 135.461 tikst. Lt
Pardavimy savikaina 98.212 126.198 140.068 103.227 84.929 takst. Lt
Grynasis pelnas 9.373 17.328 9.917 -8.823 6.983 tokst. Lt
Darbo uzmokestio 28.508 32.376 22.733 18863 | takst. Lt
sgnaudos
Turtas 115.932 155.981 169.561 149.526 118.765 takst. Lt
Investicijos j materialyjiir | ;3 g9 23.680 13.716 6.656 2.217 tiikst. Lt
nematerialyjj turta
[monés bendras darbuotojy 647 797 820 580 560 ¥monémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 161 189 170 183 zmonémis
skaiius
Imonés ne vadovaujanciy 641 658 456 438 #monémis
darbuotojy skai¢ius
Vadovaujantiy darbuotojy | 7 59, 8.529 7.436 5.622 5.777 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 1.703 1.993 2.156 1.687 1.508 Lt
uZmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 13,200 14,350 2,160 2,750 7,151 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 253.489 368.907 418.622 314.912 301.319 tikst. Lt
Turtas 143.163 202.531 213.446 174.515 143.575 tukst. Lt
Ekonominé veiklos riisis: G47 MaZmeniné prekyba, iSskyrus varikliniy transporto priemoniy ir motocikly prekyba
Pardavimy pajamos 20.755.975 25.827.889 29.482.181 23.268.918 22.592.680 takst. Lt
Pardavimy savikaina 16.593.647 20.261.892 23.146.470 18.391.461 18.594.869 tokst. Lt
Grynasis pelnas 423.670 1.936.299 528.914 -120.807 310.566 tukst. Lt
Vid. darbuotojy darbo 1.296 1.624 1.918 1.785 1.722 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | V"¢ | rodiklis | Y | rodiklis | YS'' | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,50 2 -0,44 0 -2,26 0 1,82 2
7K, Darbuotojy su aukstuoju 0,20 1 0,23 1 0,29 1 0,33 1
iSsilavinimu dalis
7Ks Vadovaujanciy dar_buotqu VDU 0,17 2 013 0 -0.24 0 0,03 5
pokytis
5 Skirtumas tarp jmonés ne
ZK, | vadovaujanciy darbuotojy VDU ir 0,23 2 0,12 2 -0,055 0 -0,12 0
EVR VDU
7Ks Darbo uzmokescio sanaudos 0,14 2 0,15 2 0,15 2 0,14 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,37 2 -0,47 0 -2,01 0 -2,00 0
SK, Aptarnaujancio arba gamybos 0,80 1 0,80 1 0,79 1 0,78 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SKj3 pardavimy litui skirtumas tarp 0,15 2 0,15 2 0,12 2 0,20 2
EVR ir jmonés
SK, fmonés ROA ir EVR ROA -0,05 0 0,02 2 -0,05 0 0,03 2
skirtumas

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys
2007 2008 2009 2010
rodiklis | 7 | rodiklis | V< | rodiklis | Y° | rodikiis | verte balais
SKs Inverf:mmi?e;ﬁﬁ;?ﬁﬁ?&iﬁ?! T 081 2 042 | o | 05 | o0 0,67 0
RK; Akcijy kainos pokytis 0,09 2 -0,85 0,27 2 1,60 2
| gt | oo | o | om | o | om | o | om | o
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,32 2 0,10 2 -0,30 0 -0,11 0
RK4 Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,46 2 0,13 2 -0,25 0 -0,04 1
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,41 2 0,05 2 -0,18 0 -0,18 0
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 9,00 5,00 3,00 7,00
Strukttirinio kapitalo lygis 7,00 5,00 3,00 5,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 8,00 6,00 2,00 3,00
APB ,,Apranga“lilr;tizlektinio kapitalo 8,00 5,33 2,67 5,00
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 '\C?;?\\é;g]so
OP - veiklos pelnas 21.905 15.256 -8.784 8.478 tukst. Lt
EC - i§laidos darbuotojams 28.598 32.376 22.733 18.863 tukst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 7.086 9.666 10.734 9.027 takst. Lt
VA - pridétiné verté 57.589 57.298 24.683 36.368 tukst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 155.138 168.403 148,557 118135 | tukst. Lt
HC - visas DU 28.598 32.376 22.733 18.863 tukst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 28.991 24.922 1.950 17.505 takst. Lt
VACA = VA/CA 0,37 0,34 0,17 0,31 koef.
VAHU = VA/HC 2,01 1,77 1,09 1,93 koef.
STVA =ST/VA 0,50 0,43 0,08 0,48 koef.
APB ,,Apranga“ VAIC 2,89 2,54 1,33 2,72 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 '\C?et?\\;?so
APB ,,Apranga®
Pelnas prie§ mokescius 19.326 11.445 -12.410 7.173 takst. Lt
Turtas 155.981 169.561 149.526 118.765 tokst. Lt
Nematerialus turtas 843 1.158 969 630 tiikst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos riisis: G47 MaZmeniné prekyba, iSskyrus varikliniy transporto priemoniy ir motocikly prekyba
Pelnas prie§ mokescius; 2.135.440 697.490 -32.873 359.957 tikst. Lt
Turtas 12.270.544 13.335.348 10.645.678 9.491.774 tukst. Lt
Nematerialus turtas 73.987 153.344 192.716 176.079 tokst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau 0,05 -0,02 0,08 -0,02
neskai¢iuojamas
APB ,,Apranga“ CIV 0 15.747 0 16.206 takst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis APB ,,Apranga®“ metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento
duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules.
—aptarnaujancio personalo vidutinis darbo uzmokestis.
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3 PRIEDAS
2 lentelé. AB ,,City Service® intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

R matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,City Service*
Pardavimy pajamos 103.447 138.545 140.937 124.570 118.151 takst. Lt
Pardavimy savikaina 86.756 116.145 117.693 101.065 86.819 tikst. Lt
Grynasis pelnas 7.550 10.002 8.620 10.665 15.048 tukst. Lt
Darbo uzmokestio 11.488 15.103 20.573 22,537 26.179 tikst. Lt
sgnaudos
Turtas 74.027 96.411 114.869 136.852 219.413 tukst. Lt
Investicijos j materialyjj ir 340 583 767 1378 2121 tikst. Lt
nematerialyjj turtg
Imonés bendras darbuotojy 432 432 486 712 785 $monémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 138 147 206 236 zmonémis
skaiCius
Imonés ne vadovaujanciy 421 475 695 762 #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujanciy darbuotojy 5.802 5.802 10.804 6.918 8.365 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 0 1.739 2.090 1.936 2.067 Lt
uzmokestis
Paskutiné akcijos kaina 14,060* 13,300 3,390 6,460 9,668 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 113.607 199.346 263.850 374.495 541.846 takst. Lt
Turtas 76.857 121.139 138.623 235.667 346.692 tikst. Lt
Ekonominé veiklos ruSis: N82 Administraciné veikla, jstaigy ir Kkity verslo imoniy aptarnavimo veikla
Pardavimy pajamos 223.826 253.120 276.797 249.780 238.081 takst. Lt
Pardavimy savikaina 123.723 115.013 153.405 138.134 132.570 tikst. Lt
Grynasis pelnas 21.657 24.282 11.689 1.893 17.176 takst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 1.270 1.524 1.831 1.700 1.680 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | V<" | rodiklis | <" | rodiklis | V<" | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,32 2 -0,23 0 -0,16 0 0,28 2
7K, Darbuotojy su aukStuoju 0,32 1 0,30 1 0,29 1 0,30 1
i§silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 0,00 2 0,86 2 -0.36 0 0,21 2
pokytis
3 Skirtumas tarp imonés ne
7K, | vadovaujan¢iy darbuotojy VDU ir 0,14 2 0,14 2 0,14 2 0,23 2
EVR VDU
v Darbo uzmokesc¢io sagnaudos
7ZKs . . . e 0,11 2 0,15 2 0,18 2 0,22 1
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,02 1 -0,28 0 0,04 1 -0,12 0
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,97 2 0,98 2 0,98 2 0,97 2
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SKj; pardavimy litui skirtumas tarp -0,38 0 -0,28 0 -0,26 0 -0,18 0
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA.ir EVR ROA 0,02 2 0,03 2 0,07 ) 0,03 )
skirtumas

2 lentelés tesinys kitame puslapyje
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2 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
rodiklis | 7 | rodiklis | VS | rodiklis | Y | rodikiis | verte balais
SKs Inverf:mmi?eLﬁﬁ;lfﬁt;nggeﬁﬁ?! il oon 2 032 2 0,80 2 0,54 2
RK, Akcijy kainos pokytis -0,05 0 -0,75 0 0,91 2 0,50 2
| g iidl o | 2 | osm | 2 | o | 2 | o | e
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,34 2 0,02 1 -0,12 0 -0,05 0
RK,4 | Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,75 2 0,32 2 0,42 2 0,45 2
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,58 2 0,14 2 0,70 2 0,47 2
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 9,00 7,00 5,00 8,00
Strukttirinio kapitalo lygis 7,00 6,00 7,00 6,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 8,00 7,00 8,00 8,00
AB ,,City Service‘l‘y igr]i;elektinio kapitalo 8,00 6.67 6.67 7.33
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 “C?etill?f
OP - veiklos pelnas 11.321 7.991 7.674 14.814 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 15.103 20.573 22.537 26.179 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 805 960 1.133 1.185 takst. Lt
VA - pridétiné verté 27.229 29.524 31.344 42.178 tikst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 96.293 114.792 136.815 218629 | takst. Lt
HC - visas DU 15.103 20.573 22.537 26.179 tikst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 12.126 8.951 8.807 15.999 takst. Lt
VACA = VAICA 0,28 0,26 0,23 0,19 koef.
VAHU = VA/HC 1,80 1,44 1,39 1,61 koef.
STVA =ST/VA 0,45 0,30 0,28 0,38 koef.
AB ,,City Service®“ VAIC 2,53 2,00 1,90 2,18 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 '\C?et?\\;?so
AB ,,City Service*
Pelnas prie§ mokescius 12.213 9.856 12.521 17.247 takst. Lt
Turtas 96.411 114.869 136.852 219.413 tukst. Lt
Nematerialus turtas 7 37 784 784 tukst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos rusis: N82 Administraciné veikla, jstaigy ir Kkity verslo imoniy aptarnavimo veikla
Pelnas prie§ mokescius; 30.979 16.259 4.370 19.881 tikst. Lt
Turtas 307.244 284.347 427.611 404.524 takst. Lt
Nematerialus turtas 2.821 14.012 3.718 5.615 tukst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,03 -0,03 -0,08 -0,03
neskai¢iuojamas
AB ,,City Service®“ CIV 14.444 18.327 65.019 39.461 tukst. Lt

Rodikliai apskaiciuoti remiantis AB ,,City Service* metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento
duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules.
1. imon¢ dar nesikotiravo birZoje todél imta pirmos prekybos dienos 2007-06-08 akcijos paskutiné kaina.
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3 PRIEDAS
3 lentelé. AB ,,Grigiskés“ intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

R matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,Grigiskés*
Pardavimy pajamos 110.119 134.055 135.465 109.709 129.742 takst. Lt
Pardavimy savikaina 86.925 108.696 120.244 91.012 115.663 tikst. Lt
Grynasis pelnas 6.348 5.516 -2.489 3.005 1.520 tokst. Lt
Darbo uzmokestio 21.107 26.129 23.308 19.190 18.881 takst. Lt
sanaudos
Turtas 110.108 121.025 133.300 116.372 149.271 tukst. Lt
Investicijos  materialujiir | 47 6o 11.061 12.958 3.081 15.897 tikst. Lt
nematerialyjj turtg
Imonés bendras darbuotojy 759 714 602 511 448 7monémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 117 117 121 109 zmonémis
skaiCius
Imonés ne vadovaujanciy 575 470 395 334 #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujanciy darbuotojy 3.788 4.703 4.809 5.186 5.498 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 1.589 1.934 2.093 1.872 2.142 Lt
umokestis’
Paskutiné akcijos kaina 2,950 2,700 0,300 0,930 2,676 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 119.989 144.023 145.459 118.930 245.785 takst. Lt
Turtas 121.494 132.041 140.693 121.383 238.654 tikst. Lt
Ekonominé veiklos riSis: C17 Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba
Pardavimy pajamos 528.633 640.518 653.716 561.943 793.167 takst. Lt
Pardavimy savikaina 400.177 494.223 509.715 420.618 627.441 tukst. Lt
Grynasis pelnas 23.446 23.970 13.721 30.699 61.225 takst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 1.387 1.721 2.028 1.952 1.929 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | VI | rodiklis | Y™ | rodiklis | Y™ | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis -0,08 0 -1,54 0 2,42 2 -0,42 0
7K, Darbuotojy su aukStuoju 0,16 0 0,19 0 0,24 1 0,24 1
i§silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 0,24 2 0,02 2 0,08 2 0,06 2
pokytis
3 Skirtumas tarp jmonés ne
7K, | vadovaujan¢iy darbuotojy VDU ir 0,12 2 0,03 1 -0,04 1 0,11 2
EVR VDU
v Darbo uzmokesc¢io sagnaudos
7ZKs . . . e 0,19 2 0,17 2 0,17 2 0,15 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis -0,21 0 -1,41 0 -2,38 0 -0,61 0
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,81 1 0,78 1 0,77 1 0,75 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SK; pardavimy litui skirtumas tarp -0,04 1 -0,11 0 -0,08 0 -0,10 0
EVR ir jmonés
sk, | monésROAIrEVRROA 0,01 2 004 | 0 | 002 | o 0,07 0
skirtumas

3 lentelés tesinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
rodiklis | 7 | rodiklis | VS | rodiklis | Y | rodikiis | verte balais
SKs Inverf:mmi?eLﬁﬁ;lfﬁt;nggeﬁﬁ?! T 037 0 017 2 | 076 | o0 4,16 2
RK, Akcijy kainos pokytis -0,08 0 -0,89 0 2,10 2 1,88 2
| gmereidl o | 2 | om | 2 | o | 2 | om | e
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,22 2 0,01 1 -0,19 0 0,18 2
RK4 Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,20 2 0,01 1 -0,18 0 1,07 2
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,09 2 0,07 2 -0,14 0 0,97 2
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 6,00 5,00 8,00 7,00
Strukttirinio kapitalo lygis 4,00 3,00 1,00 3,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 8,00 6,00 4,00 10,00
AB ,,Grigiskés* Ii;;:e;ektinio kapitalo 6,00 4,67 433 6,67
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘I?;?“é't;”so
OP - veiklos pelnas 8.510 69 5.288 2.388 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 26.129 23.308 19.190 18.881 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 9.670 12.243 15.282 13.833 takst. Lt
VA - pridétiné verté 44.309 35.620 39.759 35.103 tukst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 120.821 133.096 116.273 149.142 | takst. Lt
HC - visas DU 26.129 23.308 19.190 18.881 tukst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 18.180 12.312 20.569 16.222 takst. Lt
VACA = VA/CA 0,37 0,27 0,34 0,24 koef.
VAHU = VA/HC 1,70 1,53 2,07 1,86 koef.
STVA =ST/VA 0,41 0,35 0,52 0,46 koef.
AB ,,Grigiskés“ VAIC 2,47 2,14 2,93 2,56 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 r?/?;?\\élzlo
AB ,,Grigiskés*
Pelnas prie§ mokescius 6.916 -2.743 3.547 1.607 takst. Lt
Turtas 121.025 133.300 116.372 149.271 tokst. Lt
Nematerialus turtas 204 204 99 129 tiikst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos rasis: C17 Popieriaus ir popieriaus gaminiy gamyba
Pelnas prie§ mokescius; 30.880 18.348 33.426 67.658 tikst. Lt
Turtas 614.177 710.305 646.438 776.132 tukst. Lt
Nematerialus turtas 1.152 4.410 7.384 4.324 tokst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,01 0,05 0,02 0,08
neskai¢iuojamas
AB ,,Grigiskés* CIV 4.972 0 0 0 tukst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis AB ,,Grigiskés* metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento duomenimis

pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules

-darbininky vidutinis darbo uzmokestis.
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3 PRIEDAS
4 lentelé. AB ,,Lietuvos dujos“ intelektinio kapitalo lygio skaifiavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

Lo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,Lietuvos dujos“
Pardavimy pajamos 778.318 1.022.881 1.560.439 1.269.695 1.750.831 takst. Lt
Pardavimy savikaina 495.263 675.348 1.492.804 1.152.346 1.602.746 takst. Lt
Grynasis pelnas 59.140 103.766 63.937 94.847 159.715 tokst. Lt
Darbo uzmokescio 65.150 74.758 89.683 95.610 99303 | takst. Lt
sanaudos
Turtas 2.302.016 2.457.926 528.476 2.549.809 2.708.936 tokst. Lt
Investicijos | materialyjiir | 155 173 116.799 122.754 126.679 170.502 taikst. Lt
nematerialyjj turta
Imonés bendras darbuotojy |y g57 1.813 1.821 1.787 1750 | zmonémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 657 801 822 788 zmonémis
skaiCius
[monés ne vadovaujanciy 737 717 661 617 7monémis
darbuotojy skaiéius
Vadovaujanéiy darbuotojy 2.700 3.027 7.130 6.866 8.162 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanciy
darbuotojy vid. darbo 1.670 1.934 2.243 2.267 2.583 Lt
uzmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 3,810 3,530 1,290 2,100 2,521 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 779.579 1.024.264 1.555.366 1.270.521 1.751.629 takst. Lt
Turtas 2.302.089 2.458.956 2.529.266 2.551.182 2.709.585 tokst. Lt
Ekonominé veiklos rasis: D35 Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas
Pardavimy pajamos 6.423.284 7.387.877 9.285.644 9.269.682 9.319.485 takst. Lt
Pardavimy savikaina 5.595.266 6.369.769 8.634.528 6.624.429 6.697.869 takst. Lt
Grynasis pelnas 336.637 408.642 -26.010 -1.004.420 234.400 tokst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo | 54, 2.535 2,918 2.962 2.950 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | VS | rodiklis | YS"C | rodiklis | Y | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,77 2 -0,39 0 0,51 2 0,72 2
7K, Darbuotojy su aukStuoju 0,36 1 0,44 1 0,46 1 0,45 1
i$silavinimu dalis
7Ks Vadovaujanciy dar_buotqu VDU 0,12 2 1,36 2 -0,04 0 0,19 5
pokytis
Skirtumas tarp jmonés ne
7K, | vadovaujandiy darbuotojy VDU ir -0,24 0 -0,23 0 -0,23 0 -0,12 0
EVR VDU
v Darbo uzmokesc¢io sagnaudos
ZKs5 . . . o 0,07 2 0,06 2 0,08 2 0,06 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,64 2 1,87 2 -0,69 0 0,59 2
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,41 0 0,39 0 0,37 0 0,35 0
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SK; pardavimy litui skirtumas tarp 0,20 2 -0,03 1 -0,19 0 -0,20 0
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA ir EVR ROA 0,02 2 0,12 2 0,09 2 0,05 2
skirtumas

4 lentelés tesinys kitame puslapyje
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4 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
rodiklis | 7 | rodiklis | VS | rodiklis | Y | rodikiis | verte balais
SKs Inverf:mmi?eLﬁﬁ;lfﬁt;nggeﬁﬁ?! Tl 0,04 1 005 | 2 0,03 1 035 2
RK; Akcijy kainos pokytis -0,07 0 -0,63 0,63 2 0,20 2
| gmereidl | oae | 1 | ow | 2 | o | 1| om | e
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,31 2 0,53 2 -0,19 0 0,38 2
RK4 Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,31 2 0,52 2 -0,18 0 0,38 2
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,07 2 0,03 1 0,01 1 0,06 2
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 7,00 5,00 5,00 7,00
Strukttirinio kapitalo lygis 7,00 7,00 3,00 6,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 7,00 7,00 4,00 10,00
= = =
AB ,,Lletulzf:;igl:f)olsyg:rsltelektln|0 7.00 6,33 4,00 7,67
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘I?;?“é't;”so
OP - veiklos pelnas 124.546 67.635 117.349 148.085 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 74.758 89.683 95.610 99.303 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 94.269 94.111 97.491 98.712 takst. Lt
VA - pridétiné verté 293.573 251.429 310.450 346.100 tkst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 2.454.444 524.738 2545913 2705084 | tikst. Lt
HC - visas DU 74.758 89.683 95.610 99.303 tukst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 218.815 161.746 214.840 246.797 takst. Lt
VACA = VA/CA 0,12 0,48 0,12 0,13 koef.
VAHU = VA/HC 3,93 2,80 3,25 3,49 koef.
STVA =ST/VA 0,75 0,64 0,69 0,71 koef.
AB ,,Lietuvos dujos“ VAIC 4,79 3,93 4,06 4,33 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 r?/?;?\\élzlo
AB ,,Lietuvos dujos*
Pelnas prie§ mokescius 125.076 73.078 120.013 149.144 takst. Lt
Turtas 2.457.926 528.476 2.549.809 2.708.936 tokst. Lt
Nematerialus turtas 3.482 3.738 3.896 3.852 tiikst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos rasis: D35 Elektros, dujy, garo tiekimas ir oro kondicionavimas
Pelnas prie§ mokescius; 495.633 51.501 -1.002.595 227.457 tikst. Lt
Turtas 20.252.523 21.280.561 19.732.111 18.560.097 tukst. Lt
Nematerialus turtas 50.117 75.127 49.840 332.537 tokst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,03 -0,14 -0,10 -0,04
neskai¢iuojamas
AB ,Lietuvos dujos“ CIV 388.782 446.148 1.460.229 716.957 tukst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis AB ,,Lietuvos dujos metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento
duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules
L darbininky vidutinis darbo uzmokestis.
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3 PRIEDAS
5 lentelé. AB ,,Panevézio statybos trestas* intelektinio kapitalo lygio skaiciavimas 2007-2010
Yy p Y8
metais
IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - [IKL
- matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,PanevéZio statybos trestas*
Pardavimy pajamos 322.065 487.261 558.903 167.704 168.903 tikst. Lt
Pardavimy savikaina 284.527 432.725 469.762 139.789 147.096 takst. Lt
Grynasis pelnas 17.628 24.845 48.615 4.813 10.145 takst. Lt
Darbo uzmokestio 49.670 67.569 77.622 27.790 31007 | takst. Lt
sanaudos
Turtas 177.033 215.141 233.717 184.480 186.584 tkst. Lt
Investicijos | materialyjj ir 2.157 3.149 2.314 439 886 tiikst. Lt
nematerialyjj turta
Imonés bendras darbuotojy 1.193 1.275 1311 975 894 ¥monémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 276 294 234 275 zmonémis
skaiius
Imonés ne vadovaujanciy 1.018 875 745 665 #monémis
darbuotojy skaiéius
Vadovaujanéiy darbuotojy 11.969 19.962 20.096 12.971 12.383 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanciy
darbuotojy vid. darbo 2131 2.678 3.161 1.973 1.847 Lt
uZmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 15,100 15,600 1,500 3,790 6,733 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 339.512 516.976 586.086 184.685 200.529 tukst. Lt
Turtas 238.006 279.170 285.580 213.070 198.780 tkst. Lt
Ekonominé veiklos rusis: F41 Pastaty statyba
Pardavimy pajamos 7.928.164 11.571.063 11.340.017 4.382.777 3.926.362 tkst. Lt
Pardavimy savikaina 6.052.027 8.871.220 9.029.956 3.673.854 3.418.281 tukst. Lt
Grynasis pelnas 626.461 819.411 194.362 -761.273 -145.275 tikst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 1.674 2.179 2.430 1.862 1.728 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | V' | rodiktis | Y | rodiklis | YT | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,32 2 0,90 2 -0,87 0 1,30 2
7K, Darbuotojy su aukstuoju 0,22 1 0,22 1 0,24 1 0,31 1
iSsilavinimu dalis
7Ks Vadovaujanciy dar_buotOJq VDU 0,67 2 0,01 2 -0.35 0 0,05 0
pokytis
5 Skirtumas tarp jmonés ne
ZK, | vadovaujanciy darbuotojy VDU ir 0,23 2 0,30 2 0,06 2 0,07 2
EVR VDU
7K Darbo uzmokescio sanaudos 0,14 2 0,14 2 0,17 2 0,18 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,16 2 0,80 2 -0,87 0 1,08 2
SK, Aptarnaujancio arba gamybos 0,80 1 0,67 0 0,76 1 0,74 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SKj3 pardavimy litui skirtumas tarp -0,12 0 -0,04 1 0,00 1 0,00 1
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA ir EVR ROA 0,05 2 0,19 2 0,10 2 0,08 2
skirtumas

5 lentelés tesinys kitame puslapyje
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S lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
yers | rodikdis | e | rodiklis | e | rodiklis | o rodiklis
SKs Inverf:mmi?e;ﬁﬁ;?ﬁﬁ?&iﬁ?! T 046 2 027 0 081 0 1,02 2
RK; Akcijy kainos pokytis 0,03 1 -0,90 0 1,53 2 0,78 2
| g idl | oot | o | o | o | om | o | om | o
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,51 2 0,15 -0,70 0 0,01 1
RK4 Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,52 2 0,13 2 -0,68 0 0,09 2
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,17 2 0,02 1 -0,25 0 -0,07 0
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 9,00 9,00 5,00 7,00
Strukttirinio kapitalo lygis 7,00 5,00 4,00 8,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 7,00 5,00 2,00 5,00
T %
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘I?;?“é't;”so
OP - veiklos pelnas 31.580 57.944 4.219 9.324 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 67.569 77.622 27.790 31.007 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 4.320 5.629 6.484 5.687 takst. Lt
VA - pridétiné verté 103.468 141.195 38.493 46.018 tikst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 214.841 233.429 184.400 186.559 | takst. Lt
HC - visas DU 67.569 77.622 27.790 31.007 tikst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 35.900 63.572 10.703 15.011 takst. Lt
VACA = VAICA 0,48 0,60 0,21 0,25 koef.
VAHU = VA/HC 1,53 1,82 1,39 1,48 koef.
STVA =ST/VA 0,35 0,45 0,28 0,33 koef.
AB ,,PanevéZio statybos trestas® VAIC 2,36 2,87 1,87 2,06 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 T?live'é'l‘)
AB ,,PanevéZio statybos trestas«
Pelnas prie§ mokescius 30.597 57.920 8.139 11.239 takst. Lt
Turtas 215.141 233.717 184.480 186.584 tukst. Lt
Nematerialus turtas 300 287 80 25 tukst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos rusis: F41 Pastaty statyba
Pelnas pries mokescius; 1.038.443 317.676 -744.436 -140.604 tikst. Lt
Turtas 13.251.345 13.921.071 10.882.116 6.182.461 tukst. Lt
Nematerialus turtas 108.593 196.983 59.303 8.336 tukst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,06 -0,22 -0,11 -0,08
neskai¢iuojamas
AB ,,Panevézio statybos trestas® CIV 81.653 326.307 121.772 96.234 tukst. Lt

Rodikliai apskaiciuoti remiantis AB ,,Panevézio statybos trestas” metiniy finansiniy ataskaity duomenimis ir
statistikos departamento pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules
L darbininky vidutinis darbo uzmokestis.
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3 PRIEDAS
6 lentelé. AB ,,Pieno Zvaigzdés“ intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

oo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,Pieno Zvaigzdés*
Pardavimy pajamos 545.033 663.379 666.289 622.467 620.255 takst. Lt
Pardavimy savikaina 441.667 517.203 564.855 497.305 500.740 tikst. Lt
Grynasis pelnas 18.492 33.305 -4.332 14.565 18.570 tokst. Lt
Darbo uzmokescio 33.802 40.878 44.109 39.913 34.982 takst. Lt
sgnaudos
Turtas 320.014 376.989 401.408 335.222 325.835 tukst. Lt
Investicijos j materialyjj ir 41.372 74.122 43.189 28.923 12.776 takst. Lt
nematerialyjj turtg
[monés bendras darbuotojy | 5 707 2.706 2477 2.208 2019 | zmonémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 376 389 374 396 zmonémis
skaiCius
Imonés ne vadovaujanciy #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujanciy darbuotojy 5.410 6.350 6.504 6.767 5.738 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 1.408 1.570 2.053 2.131 1.959 Lt
uzmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 5,400 5,800 2,040 2,940 5,110 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 545.033 663.379 666.289 622.467 620.255 takst. Lt
Turtas 320.014 376.989 401.408 335.222 325.835 takst. Lt
Ekonominé veiklos rasis: C10 Maisto produkty gamyba
Pardavimy pajamos 6.789.521 8.456.371 9.336.052 8.208.106 8.945.185 takst. Lt
Pardavimy savikaina 5.615.508 6.942.803 8.043.503 6.747.535 7.566.946 takst. Lt
Grynasis pelnas 124.541 266.623 42112 201.222 266.561 tukst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo | 4 3¢5 1.721 2.028 1.952 1.929 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | "¢ | rodiklis | Y | rodiklis | YT | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,80 2 -1,14 0 4,77 2 0,39 2
7K, Darbuotojy su aukstuoju 0,14 0 0,16 0 017 0 0,20 0
i§silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 017 2 0,02 2 0,04 2 015 0
pokytis
3 Skirtumas tarp imonés ne
7K, | vadovaujan¢iy darbuotojy VDU ir -0,09 0 0,01 1 0,09 2 0,02 1
EVR VDU
v Darbo uzmokesc¢io sagnaudos
ZKs5 . . . e 0,06 2 0,07 2 0,06 2 0,06 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,53 2 -1,12 0 -5,03 0 0,31 2
SK, Aptarnaujancio arba_gezlmybos 0,01 2 0,81 1 0,81 1 0,81 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SK; pardavimy litui skirtumas tarp 0,04 1 0,01 1 0,02 1 0,04 1
EVR ir jmonés
sk, | monésROAIrEVRROA 0,05 2 002 | 0 0,01 2 0,00 2
skirtumas

6 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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6 lentelés tesinys
2007 2008 2009 2010
rodiklis | ° | rodiklis | Y | rodiklis | Y° | rodiklis | verté balais
SKs I“Veszﬁigeilgﬁ;iat‘&?;gﬁ?‘ T 079 2 -0,42 0 -0,33 0 -0,56 0
RK; Akcijy kainos pokytis 0,07 2 -0,65 0 0,44 2 0,74 2
| g G om | 1 | oo | + | o | 1 | oo | 1
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,22 2 0,00 1 -0,07 0 0,00 1
RK, | Imoniy grupés pardavimy pokytis® 0,22 2 0,00 1 -0,07 0 0,00 1
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis® 0,18 2 0,06 2 -0,16 0 -0,03 1
2007 2008 2009 2010
Zmogi§k0j0 kapitalo lygis 6,00 5,00 8,00 5,00
Struktiirinio kapitalo lygis 9,00 2,00 4,00 6,00
Santykiy (rysiy) kapitalo lygis 9,00 5,00 3,00 6,00
AB ,,Pieno ivgigidés“ _intelektinio 8,00 4,00 5,00 5,67
kapitalo lygis
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 il
OP - veiklos pelnas 49.755 7.819 26.756 24.908 takst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 40.878 44109 39.913 34.982 takst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 40.111 43.105 42.576 39.798 tokst. Lt
VA - pridétiné verté 130.744 95.033 109.245 99.688 takst. Lt
CA~ bendres turtas minus nematerialius 375.265 400.336 334.327 324637 | tukst. Lt
HC - visas DU 40.878 44.109 39.913 34.982 tukst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 89.866 50.924 69.332 64.706 tokst. Lt
VACA = VA/CA 0,35 0,24 0,33 0,31 koef.
VAHU = VA/HC 3,20 2,15 2,74 2,85 koef.
STVA=ST/VA 0,69 0,54 0,63 0,65 koef.
AB ,,Pieno Zvaigzdés*“ VAIC 4,23 2,93 3,70 3,81 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘/?;f]‘é't';‘sc’
AB ,,Pieno ZvaigZzdés
Pelnas prie§ mokes&ius 40.904 -3.088 19.668 21.813 takst. Lt
Turtas 376.989 401.408 335.222 325.835 tiikst. Lt
Nematerialus turtas 1.724 1.072 895 1.198 tiikst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos riisis: C10 Maisto produkty gamyba
Pelnas prie§ mokes¢ius; 333.695 67.890 252.996 311.482 takst. Lt
Turtas 5.331.808 5.797.434 5.117.573 4.960.199 | tokst. Lt
Nematerialus turtas 16.404 79.376 73.911 36.367 tiikst. Lt
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,05 0,02 -0,01 0,00
neskaiciuojamas
AB ,,Pieno Zvaigzdés“ CIV 103.970 0 16.946 7.931 tukst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis AB ,,Pieno zvaigzdés® metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento
duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules

L_darbininky vidutinis
darbo uzmokestis

2~ kadangi jmoné savo darbuotojy struktiiros nepa-
teiké, tai naudota AB“Rokiskio siiris* struktiira

%. kadangi jmoniy grupe sudaro tik 1 jmoné,
tai skai¢iavimams naudoti jmonés rodikliai
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3 PRIEDAS
7 lentelé. AB ,,RokisKio siiris“ intelektinio kapitalo lygio skai¢iavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

Lo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,RokisKkio siiris“
Pardavimy pajamos 510.272 609.595 614.828 495.688 533.555 takst. Lt
Pardavimy savikaina 444.341 520.621 592.449 445211 472573 tikst. Lt
Grynasis pelnas 13.021 30.599 -19.917 8.350 24.878 tokst. Lt
Darbo uzmokescio 46.023 45.352 34.892 29.661 29.377 takst. Lt
sgnaudos
Turtas 322.756 322.233 343.698 325.925 308.390 takst. Lt
Investicijos j materialyjj ir 20.483 15,503 34.769 4.565 4503 tikst. Lt
nematerialyjj turtg
Imonés bendras darbuotojy | 4 gag 1.916 1.920 1.786 1726 | Zmonémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 138 129 125 139 zmonémis
skaicius
Imonés ne vadovaujanciy 1.738 1.562 1.442 1.406 #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujan€iy darbuotojy 7.895 9.644 4,072 4.026 4,648 Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 1.419 1.789 1.931 2.061 2.098 Lt
uzmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 6,111 7,840 1,730 3,000 6,187 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 510.272 664.962 681.821 560.395 553.760 takst. Lt
Turtas 322.756 333.944 361.289 347.722 322.660 tikst. Lt
Ekonominé veiklos rasis: C10 Maisto produkty gamyba
Pardavimy pajamos 8.456.371 9.336.052 8.208.106 8.945.185 8.456.371 takst. Lt
Pardavimy savikaina 6.942.803 8.043.503 6.747.535 7.566.946 6.942.803 takst. Lt
Grynasis pelnas 266.623 42.112 201.222 266.561 266.623 takst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 1.721 2.028 1.952 1.929 1.721 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | Y | rodiklis | Y™ | rodiklis | Y™ | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 1,25 2 -1,65 0 1,45 2 2,08 2
7K, Darbuotojy su aukStuoju 0,07 0 0,07 0 0,07 0 0,08 0
i$silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 0,22 2 058 0 0,01 0 0,15 2
pokytis
3 Skirtumas tarp imonés ne
7K, vadovaujanciy darbuotojy VDU ir 0,04 1 -0,05 1 0,06 2 0,09 2
EVR VDU
v Darbo uzmokesc¢io sagnaudos
ZKs5 . . . o 0,07 2 0,06 2 0,06 2 0,06 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 1,35 2 -1,61 0 -1,44 0 2,15 2
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,01 2 0,81 1 0,81 1 0,81 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SK,4 pardavimy litui skirtumas tarp -0,03 1 -0,10 0 -0,08 0 -0,04 1
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA.ir EVR ROA 0,04 2 0,07 0 0,01 0 0,03 2
skirtumas

7 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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7 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
rodiklis | 7 | rodiklis | VS | rodiklis | Y | rodikiis | verte balais
SKs Inverf:mmi?eLﬁﬁ;lfﬁt;nggeﬁﬁ?! It 024 | o 124 | 2 | 087 | o0 0,01 1
RK, Akcijy kainos pokytis 0,28 2 -0,78 0 0,73 2 1,06 2
| g idl oo | 1 oo | 1 | ees | 1| o |
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,19 2 0,01 1 -0,19 0 0,08 2
RK4 Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,30 2 0,03 1 -0,18 0 -0,01 1
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis 0,03 1 0,08 2 -0,04 1 -0,07 0
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 8,00 4,00 4,00 7,00
Strukttirinio kapitalo lygis 7,00 3,00 1,00 7,00
Santykiy (rySiy) kapitalo lygis 8,00 5,00 4,00 6,00
AB ,,Rokiskio sﬁrils;giir;telektinio kapitalo 7.33 3,67 3,67 7.00
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘I?;?“é't;”so
OP - veiklos pelnas 43.336 -17.069 15.344 29.971 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 45.352 34.892 29.661 29.377 tikst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 22.716 22.538 23.104 21.077 takst. Lt
VA - pridétiné verté 111.404 40.361 68.109 80.425 tikst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 321.802 343.380 325,525 307.826 | takst. Lt
HC - visas DU 45.352 34.892 29.661 29.377 tikst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 66.052 5.469 38.448 51.048 takst. Lt
VACA = VAICA 0,35 0,12 0,21 0,26 koef.
VAHU = VA/HC 2,46 1,16 2,30 2,74 koef.
STVA =ST/VA 0,59 0,14 0,56 0,63 koef.
AB ,,Rokiskio siiris“ VAIC 3,40 1,41 3,07 3,63 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 r?/?;?\\élzlo
AB ,,Rokiskio siiris*
Pelnas prie§ mokescius 41.061 -23.065 13.083 28.954 takst. Lt
Turtas 322.233 343.698 325.925 308.390 tukst. Lt
Nematerialus turtas 341 318 400 564 tukst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos rusis: C10 Maisto produkty gamyba
Pelnas prie§ mokescius; 333.695 67.890 252.996 311.482 tikst. Lt
Turtas 5.331.808 5.797.434 5.117.573 4.960.199 tukst. Lt
Nematerialus turtas 16.404 79.376 73.911 36.367 tukst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,06 0,08 0,01 -0,03
neskai¢iuojamas
AB ,,Rokiskio suris® CIV 124.996 0 0 58.909 tukst. Lt

Rodikliai apskaiciuoti remiantis AB ,,Rokiskio stris“ metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento

duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules
L darbininky vidutinis darbo uzmokestis
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3 PRIEDAS

2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

Lo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
TEOLT, AB
Pardavimy pajamos 717.035 771.527 804.026 786.813 732.850 takst. Lt
Pardavimy savikaina 210.554 251.695 266.357 254.746 358.749 tokst. Lt
Grynasis pelnas 166.909 188.167 180.382 161.367 161.808 tokst. Lt
Darbo uzmokescio 105.225 132.235 146.360 140.083 116.621 takst. Lt
sgnaudos
Turtas 1.229.536 1.161.579 1.158.193 1.119.070 1.143.557 takst. Lt
Investicijos j materialyjj ir 91.370 167.985 167.497 133.585 157.697 takst. Lt
nematerialyjj turtg
Imonés bendras darbuotojy | 5 5g3 2274 2.183 2,031 2034 | zmonémis
skaiCius
Imonés darbuotojy su
auks$tuoju iSsilavinimu 1.177 1.161 1.092 1.175 Zmoneémis
skaicius
Imonés ne vadovaujanciy 1.785 1.831 1.702 1.707 #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujan€iy darbuotojy 27.8647 27.864 30.727 21.034 21.034? Lt
vid. darbo uzmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid darbo 0 3.842 2.519 2.562 2.562? Lt
uzmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 2,760 2,370 1,160 1,830 2,476 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 734.811 793.450 826.267 815.551 773.423 tikst. Lt
Turtas 1.249.051 1.205.642 1.182.623 1.150.717 1.178.567 takst. Lt
konominé veiklos risis: J61 Telekomunikacijos
Pardavimy pajamos 2.965.408 3.340.787 3.567.026 3.104.539 2.847.111 takst. Lt
Pardavimy savikaina 1.606.115 1.794.783 2.131.187 1.844.644 1.689.647 tikst. Lt
Grynasis pelnas 568.822 459.130 191.582 337.660 372.944 takst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 2.129 2422 2.839 2.979 3.001 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | Y™ | rodiklis | Y | rodiklis | Y™ | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 0,12 2 0,00 1 -0,04 1 0,00 1
7K, Darbuotojy su aukstuoju 0,52 2 0,53 2 0,54 2 0,58 2
i$silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 0,00 2 0,10 2 -0.32 0 0,00 2
pokytis
3 Skirtumas tarp ijmonés ne
7K, | vadovaujanc¢iy darbuotojy VDU ir 0,59 2 -0,11 0 -0,14 0 -0,15 0
EVR VDU
7Ks Darbo uzmokestio sanaudos 0,17 2 0,18 2 0,18 2 0,16 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis 0,19 2 -0,04 1 -0,07 0 -0,02 1
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,78 1 0,84 1 0,84 1 0,84 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SK; pardavimy litui skirtumas tarp 0,21 2 0,27 2 0,27 2 0,10 2
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA ir EVR ROA 0,07 2 0,11 2 0,06 2 0,05 2
skirtumas

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
rodiklis | ° | rodiklis | & | rodiklis | “° | rodiklis | verté balais
SKs I“Veszﬁigeilgﬁ;iat‘&?;gﬁ?‘ ir 0,84 2 0,00 1 -0,20 0 0,18 2
RK; Akcijy kainos pokytis -0,14 0 -0,51 0 0,58 2 0,35 2
| e o | 2 | om | 2 | om | 2 | om |
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,08 2 0,04 1 -0,02 1 -0,07 0
RK4 | Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,08 2 0,04 1 -0,01 1 -0,05 0
RKs Imoniy grupés viso turto pokytis -0,03 1 -0,02 1 -0,03 1 0,02 1
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 10,00 7,00 5,00 7,00
Struktiirinio kapitalo lygis 9,00 7,00 5,00 8,00
Santykiy (rysiy) kapitalo lygis 7,00 5,00 7,00 5,00
TEO LT, AB intelektinio kapitalo lygis 8,67 6,33 5,67 6,67
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 sl
OP - veiklos pelnas 209.417 200.387 187.358 176.222 tikst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 132.235 146.360 140.083 116.621 takst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 159.559 157.817 133.651 124.055 takst. Lt
VA - pridétiné verté 501.211 504.564 461.092 416.898 tukst. Lt
CA - bendres turtas minus nematerialius 1.140.010 1.125.368 1.092.027 1112413 | takst. Lt
HC - visas DU 132.235 146.360 140.083 116.621 tikst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 368.976 358.204 321.009 300.277 takst. Lt
VACA = VAICA 0,44 0,45 0,42 0,37 koef.
VAHU = VA/HC 3,79 3,45 3,29 3,57 koef.
STVA =ST/VA 0,74 0,71 0,70 0,72 koef.
TEO LT, AB VAIC 4,97 4,61 4,41 4,67 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 matavimo
vienetas
TEOLT, AB
Pelnas prie§ mokescius 220.000 207.575 189.237 177.448 takst. Lt
Turtas 1.161.579 1.158.193 1.119.070 1.143.557 tokst. Lt
Nematerialus turtas 21.569 32.825 27.043 31.144 tiikst. Lt
Pelno mokescio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
konominé veiklos risis: J61 Telekomunikacijos
Pelnas prie§ mokescius; 535.414 284.650 414.944 422.612 takst. Lt
Turtas 4.937.350 4.509.944 4.041.420 4.132.296 tukst. Lt
Nematerialus turtas 971.859 879.892 819.263 778.560 tukst. Lt
Sakos ROA ir Imonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau -0,06 -0,11 -0,04 -0,03
neskaiciuojamas
TEOLT, AB CIV 396.080 741.447 284.255 231.577 tukst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis TEO LT, AB metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento duomenimis

pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules
! _specialisty vidutinis 2
darbo uzmokestis

—jmoné duomeny nepateike, taciau nurod¢, kad vidutinis darbo uzmokestis nemazgjo,
todél daryta prielaida, kad jis buvo toks pat kaip ir praéjusiais metais.
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3 PRIEDAS
9 lentelé. AB ,,Vilniaus baldai* intelektinio kapitalo lygio skaiiavimas 2007-2010 metais

IMONES INTELEKTINIO KAPITALO LYGIO VERTINIMO MODELIS - JIKL

Lo matavimo
Rodikliai 2006 2007 2008 2009 2010 vienetas
AB ,,Vilniaus baldai*
Pardavimy pajamos 110.289 151.404 137.523 148.966 197.214 takst. Lt
Pardavimy savikaina 103.909 136.712 129.265 120.124 155.748 tukst. Lt
Grynasis pelnas -4.330 4.135 4.024 15.587 27.848 tokst. Lt
Darbo uzmokescio 22.784 26.002 23.133 19.435 20.865 tiikst. Lt
sgnaudos
Turtas 111.056 103.675 91.852 77.943 108.666 tokst. Lt
Investicijos j materialyjj ir 1.301 1.005 1.150 2.200 2.282 tikst. Lt
nematerialyjj turtg
Imonés bendras darbuotojy 950 821 561 442 414 7monémis
skaicius
Imonés darbuotojy su
aukstuoju iSsilavinimu 90 62 71 70 zmonémis
skaicius
Imonés ne vadovaujanciy 731 489 397 371 #monémis
darbuotojy skaicius
Vadovaujangiy darbuotojy 9.464 11.559 13.340 12.746 16.184 Lt
vid. darbo uZmokestis
Ne vadovaujanéiy
darbuotojy vid. darbo 1.382 1.793 2.266 2.429 2.637 Lt
uzmokestis®
Paskutiné akcijos kaina 18,100 22,000 12,000 9,000 32,802 Lt
Imoniy grupé
Pardavimy pajamos 110.289 151.404 137.523 148.966 197.214 takst. Lt
Turtas 109.861 100.209 99.256 77.990 108.717 tikst. Lt
Ekonominé veiklos rasis: C31 Baldy gamyba
Pardavimy pajamos 2.052.920 2.594.857 2.939.653 2.297.691 2.595.122 takst. Lt
Pardavimy savikaina 1.665.919 2.105.537 2.419.812 1.847.476 2.137.740 tukst. Lt
Grynasis pelnas 24.305 72.513 -4.124 14.989 139.683 takst. Lt
Vidutinis darbuotojy darbo 1.387 1.721 2.028 1.952 1.929 Lt
uzmokestis
Modelio rodikliai
2007 2008 2009 2010
rodiklis | Y | rodiklis | Y™ | rodiklis | Y™ | rodiklis | verté balais
balais balais balais
7K, Pelno vienam darbuotojui pokytis 2,11 2 0,42 2 3,92 2 0,91 2
7K, Darbuotojy su aukStuoju 0,11 0 0,11 0 0,16 0 0,17 0
i$silavinimu dalis
7K, Vadovaujanciy dar_buotOJu, VDU 0,22 2 0,15 2 0,04 0 0,27 2
pokytis
3 Skirtumas tarp imonés ne
7K, | vadovaujanéiy darbuotojy VDU ir 0,04 1 0,12 2 0,24 2 0,37 2
EVR VDU
7Ks Darbo uzmokescio sanaudos 0,17 2 0,17 2 0,13 2 0,11 2
vienam pardavimy pajamy litui
SK; Imonés ROA pokytis -2,02 0 0,10 2 3,56 2 0,28 2
SK, Aptarnaujancio arba _gamybos 0,89 1 0,87 1 0,90 1 0,90 1
personalo dalis
Pardavimy savikainos vienam
SKj3 pardavimy litui skirtumas tarp -0,09 0 -0,12 0 0,00 1 0,03 1
EVR ir jmonés
SK, Imonés ROA.ir EVR ROA 0,00 0 0,05 2 0,19 ) 0,16 )
skirtumas

9 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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9 lentelés tesinys

2007 2008 2009 2010
yerS | rodiklis | ¢ | rodiklis | VS | rodiklis | VS rodiklis
SKs I“Vej;gfeilgﬁzlft‘fit?;gﬁ?‘ T 023 0 0,14 2 0,91 2 0,04 1
RK; Akcijy kainos pokytis 0,22 2 -0,45 0 -0,25 0 2,64 2
| e 0w | 1 | oos | o |om | 1 | ow |
RK3 Imonés pardavimy pokytis 0,37 2 -0,09 0 0,08 2 0,32 2
RK4 | Imoniy grupés pardavimy pokytis 0,37 2 -0,09 0 0,08 2 0,32 2
RKs Imoniy grupés Viso turto pokytis -0,09 0 -0,01 1 -0,21 0 0,39 2
2007 2008 2009 2010
Zmogiskojo kapitalo lygis 7,00 8,00 6,00 8,00
Struktiirinio kapitalo lygis 1,00 7,00 8,00 7,00
Santykiy (rysiy) kapitalo lygis 7,00 1,00 5,00 9,00
AB ,,Vilniaus _baldai“ _intelektinio 5,00 5,33 6,33 8,00
kapitalo lygis
PRIDETINES VERTES INTELEKTINIO KAPITALO KOEFICIENTAS VAIC
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ey
OP - veiklos pelnas 6.694 8.187 19.744 31.816 tukst. Lt
EC - islaidos darbuotojams 26.002 23.133 19.435 20.865 takst. Lt
D + A - nusidévéjimas ir amortizacija 8.704 6.878 6.222 6.387 tokst. Lt
VA - pridétiné verte 41.400 38.198 45.401 59.068 tukst. Lt
CA~ bendres turtas minus nematerialius 103.370 91.582 77.673 108343 | tukst. Lt
HC - visas DU 26.002 23.133 19.435 20.865 tukst. Lt
ST - struktiirinis kapitalas (VA-HC) 15.398 15.065 25.966 38.203 tikst. Lt
VACA = VAICA 0,40 0,42 0,58 0,55 koef.
VAHU = VA/HC 1,59 1,65 2,34 2,83 koef.
STVA =ST/VA 0,37 0,39 0,57 0,65 koef.
AB ,,Vilniaus baldai“ VAIC 2,36 2,46 3,49 4,02 koef.
APSKAICIUOTOSIOS NEMATERIALIOS VERTES METODAS CIV
Rodikliai 2007 2008 2009 2010 ”\‘/?;f]‘é't';sc’
AB ,,Vilniaus baldai*
Pelnas prie§ mokescius 5.052 4.949 19.242 32.742 takst. Lt
Turtas 103.675 91.852 77.943 108.666 tukst. Lt
Nematerialus turtas 305 270 270 323 tukst. Lt
Pelno mokesgio tarifas 0,18 0,15 0,20 0,15 koef.
Kapitalo kaina 0,1368 0,1368 0,1368 0,1368 koef.
Ekonominé veiklos riasis: C31 Baldy gamyba
Pelnas prie§ mokescius; 94.423 12.328 32.227 164.314 takst. Lt
Turtas 1.667.512 1.894.335 1.486.618 1.479.953 tokst. Lt
Nematerialus turtas 8.064 6.846 6.215 4.748 tukst. Lt
Sakos ROA ir Jmonés ROA skirtumas, jei
didesnis uz 0, rodiklis toliau 0,01 -0,05 -0,23 -0,19
neskai¢iuojamas
AB ,,Vilniaus baldai“ CIV 0 27.034 102.638 128.459 tukst. Lt

Rodikliai apskai¢iuoti remiantis AB ,,Vilniaus baldai“ metiniy finansiniy ataskaity ir statistikos departamento
duomenimis pagal 2 darbo dalyje pateiktas formules
!_darbininky vidutinis darbo uzmokestis
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4 PRIEDAS
Skirtingy intelektinio kapitalo vertinimo metodu rezultaty krypties analizé
Rodiklio reik§mé Rodiklio lSl'.).’ptlS ("4 d ld.eJ.O; - Krypties sutapimas (1 — sutapo, 0 — nesutapo)
Imoné maz?(;)ogrba ggggkelte)zolo 2008- | 2009- | 2010 Lyginami | 2008- | 2009- | 2010

2007 1 2008 | 2009 2010 Metodas | 557 | 5008 | 2009 | 2007 | 2008 | 2009 | Yidurkis n};ftodai 2007 | 2008 | 2009 | Yidurkis

2,89 2,54 1,33 2,72 VAIC - ; + VAICsuCIV | 0 1 1 0,67

Al‘j‘rl; fga“ T | 15747 - 16206 | CIV n - T 0 1 1 0,67 | VAICsulIKL | 1 1 1 1,00

” 8,00 533 2,67 5,00 TIKL - ; + CIV sullKL | 0 1 1 0,67

. 2,53 2,00 1,90 2,18 VAIC - ; + VAICsuCIV | 0 0 0 0,00

’gg_;ifg‘y 14444 | 18327 | 65019 | 39.461 CIV + + R 0 0 0 0,00 | VAICsulIKL | 1 1 1 1,00

8,00 6,67 6,67 7,33 IIKL - _ + CIV sullKL | 0 0 0 0,00

2,47 2,14 2,93 2,56 VAIC - ¥ - VAICsuCIV | 1 0 1 0,67

Gri‘ggkés“ 4.972 ] - i CIV - - - 1 0 0 033 | VAICsulIKL | 1 0 0 033

” 6,00 4,67 433 6,67 IIKL - _ + CIV su[IKL 1 1 0 0,67

AB 4,79 3,93 4,06 433 VAIC - n + VAICsuCIV | 0 1 0 0,33

Lictuvos | 388.782 | 446.148 | 1460229 | 716957 | CIV n n - 0 0 0 0,00 | VAICsulIKL | 1 0 1 0,67

dujos* 7,33 6,33 4,00 7,67 KL - - + CIV sulIKL 0 0 0 0,00

AB 2,36 2,87 1,87 2,06 VAIC + - + VAICsuCIV | 1 1 1 0,67

»Panevezio | g81.653 | 326307 | 121.772 | 96.234 CIv + - - 0 | 0 033 VAIC su JIKL 0 1 1 0,67

Sttrztsytz’ss 733 | 633 3,67 6,67 KL - ] + CIV sullKL | 0 | 1 033

. 4,23 2,93 3,70 3,81 VAIC - + + VAIC su CIV 1 1 0 0,67

?Viiégg;ﬁ 103.970 ; 16.946 7.931 CIvV - n - 1 1 0 0,67 | VAICsulIKL | 1 1 1 1,00

8,00 4,00 5,00 5,67 IIKL - n + CIV suJIKL 1 1 0 0,67

AB 3,40 141 3,07 3,63 VAIC - ¥ + VAICsuCIV | 1 0 1 0,67

Rokiskio | 124.996 - ; 58.909 CIV - _ + 1 0 1 0,67 | VAICsulIKL | 1 0 1 0,67

siiris® 733 3,67 3,67 7,00 IIKL - _ + CIV suJIKL 1 1 1 1,00

4,97 4,61 4,41 4,67 VAIC - _ + VAICsuCIV | 0 1 0 0,33

TESBLT’ 396.080 | 741.447 | 284255 | 231577 | CIV ¥ _ - 0 1 0 0,33 | VAICsulIKL | 1 1 1 1,00

8,67 6,33 5,67 6,67 IIKL - _ + CIV sulIKL | 0 1 0 0,33

AB 2,36 2,46 3,49 4,02 VAIC n n ¥ VAICsuCIV | 1 1 1 1,00

_Vilniaus - 27.034 | 102638 | 128459 | CIV + + - 1 1 1 1,00 | VAICsulIKL [ 1 1 1 1,00

baldai* 5,00 5,33 6,33 8,00 KL + + + CIV suJIKL 1 1 1 1,00

Vidurkis: 0,44 | 0,56 | 0,33 0,44 0,63 | 0,70 | 0,56 | 0,63

Lentelé sudaryta remiantis 3 priedo lenteliy duomenimis




