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IVADAS
Tyrimo aktualumas

Dabartinémis salygomis ekonomikos pagrinda sudaro ir veiklos efektyvumag lemia ne
materialts iStekliai, o nematerialus turtas, salygojantis inovacijy ir technologijy kiirima ir plétra,
verslo procesy tobulinimg, efektyvumo didinimag bei suteikiantis jmonei konkurencinj pranaSuma
rinkoje. Nematerialusis turtas kuria verte visoms pagrindinéms jmonés interesy grupéms: jmoneés
akcininkams ir investuotojams, bendrovés darbuotojams, klientams, tiekéjams, partneriams ir
kitiems. Naujos pakopos, t.y. nematerialiais iStekliais paremta, ekonomika lemia naujus vertés
kiirimo biidus bei naujas ekonominés veiklos organizacijy formas, kurioms yra bitina naujy tipy ir
kokybés informacija, nes nematerialaus turto nejvertinimas arba netinkamas, klaidingas jo
vertinimas sukuria jmonéms ne tik didelius kastus bet ir reiskia pozicijy rinkoje bei

konkurencingumo praradima.

Nematerialus turtas ir jo vertinimas yra gana placiai nagrinéjami uzsienio mokslininky jau
mazdaug nuo deSimto deSimtmecio, jy pasitlyti vertinimo modeliai tam tikru lygiu pritaikyti verslo
imonése, yra jmoniy, teikian¢iy nematerialaus turto vetinimo modeliy sudarymo bei pritaikymo
paslaugas. Taciau, nors ir esama pakankamai daug moksliniy tyrimy nematerialaus turto tematika,
Lietuvoje jo svarba néra tinkamai suvokiama ir jam néra suteikiamas pakankamas reikSmingumas.
Cia tai yra gana nauja moksliniy tyrimy kryptis. Verslo srityje nematerialus turtas yra dazniausiai
pripaZjstamas bei vertinamas tik pagal verslo apskaitos standarty reikalavimus, kas sudaro tik labai
mazg viso nematerialaus turto dalj. Vertinimas taip pat daZniausiai neatspindi tikrosios $io turto
vertes, kadangi atliekamas kasSty metodu. Likes turtas yra nepripazjstamas ir nevertinamas, o jeigu ir
vertinamas, tai daroma nenuosekliai, fragmentiSkai, neturint bendros vertinimo schemos. Tokia
situacija neleidzia jmonéms visapusiskai iSnaudoti turimo potencialo, nes be tinkamo vertinimo néra

atskleidZiami ir suvokiami vertés Saltiniai, jos klirimo procesas.

Nematerialaus turto vertinimo problematika atsispindi ir verslo vertinimo procesuose. Kad
nematerialaus turto aspektas verslo vertinimui yra itin aktualus rodo verslo jsigijimy ir pardavimy
sandoriy rinkos tendencijos. Pasaulio jsigijimy ir susijungimy rinkoje, kurioje vien $iy mety I — 11l
ketv. jvyko 9019 sandoriy, vis didesn¢ dalj uzima ,,nematerialiai intensyvios* jmonés, t.y. jmonés,
kuriy veiklos pagrindg sudaro nematerialusis turtas. Verslo vertinimas reikalingas ne tik jmoniy
jsigijimo ar pardavimo atveju, jis taip pat leidzia iSanalizuoti esamg verslo situacijg, identifikuoti
pokycius, juos stebéti bei priimti atitinkamus koreguojamuosius bei valdymo sprendimus, taigi yra

svarbus tiek iSoriniams (investuotojams, konkurentams, klientams, kt.), tiek vidiniams (vadovybei,



darbuotojams, kt.) informacijos vartotojams. Taciau jprasti vertinimo metodai néra pajégis
tinkamai ir patikimai nustatyti nematerialiu turtu pagristo verslo vertés dél Sio turto specifikos.
Todél verslo vertinimo proceso koregavimas, paverCiant jj kompleksiniu ir jtraukiant } jj
nematerialaus turto vertinimo metodus yra Kritinis procesas, leidZiantis ne tik prisitaikyti prie rinkos
poky¢iy, nustatyti tikslesng jmoniy verte, bet ir salygojantis didesnj verslo valdymo efektyvuma ir
kokybe, nuo kuriy priklauso investiciniai sprendimai, jmoniy veiklos rezultatai ir jy pozicijos
rinkoje.

Tyrimo problema: kokig jtakg nematerialus turtas turi verslo vertei?
Tyrimo objektas: Farmacijos imonés verslo vertinimas.

Tyrimo tikslas: iSanalizavus verslo vertinimo metodologijas, parengti verslo vertinimo

modelj apjungiant klasikinius ir nematerialaus turto vertinimo metodus ir patikrinti praktikoje.
Tyrimo uZdaviniai.

1. Pateikti nematerialaus turto teorija;

2. Pateikti verslo vertes teorija;

3. Parengti verslo vertinimo metodologija;

4. ISnagrinéti nematerialaus turto jtakg verslo vertinimui farmacijos jmonés atveju ir

pasiiilyti verslo vertinimo modelj atsizvelgiant ] nematerialyjj turta.

Tyrimo metodika. Moksliniame darbe naudota mokslinés literatliros analizé; situacijos

analiz¢; lyginimo, apibendrinimo, vertinimo ir modeliavimo metodai; jmonés vertinimas.

l 1 skyrius > NEMATERIALAUS TURTO TEORIJA

NT NT pozymiai NT struktira
Samprata

Metodai: mokslinés literatiros analize, lyginimas, apibendrinimas

2 skyrius > VERSLO VERTES TEORIJA )

Verslo vertés Verté ir kaina NT ir verslo vertés
samprata rysys
Metodai: mokslinés literatiros analizé, lyginimas, apibendrinimas )

3 skyrius > VERSLO VERTINIMO METODOLOGIJA

Pagrindiniai Vertinimas Metodai
aspektai atsizvelgiant j NT

Metodai: mokslinés literataros analizé, lyginimas, apibendrinimas )

4 skyrius > NEMATERIALAUS TURTO JTAKOS JMONES “X” VERTEI VERTINIMAS

Rinkos Jmonés Vertinimo proceso
apzvalga vertinimas modelio formavimas
Metodai: situacijos analizé, lyginimas, apibendrinimas, vertinimas, modeliavimas



Darbo struktiira.

Magistro baigiamasis darbas yra sudarytas i$ jvado, 4 skyriy, priedy. Pirmame skyriuje yra
pateikta ir susisteminta nematerialaus turto samprata, palygintas Lietuvos ir uzsienio mokslininky
paziiiris j nematerialyjj turtg. Taip pat pateiktas jo klasifikavimas, struktiira, pozymiai. Antras
skyrius apima verslo vertés teorijg. Jame aptarta verslo vertés samprata, vertés ir kainos santykis,
vertés veiksnai bei iSnagrinétas nematerialaus turto rySys su verslo verte. TreCiame skyriuje pateikta
verslo moteodoligija: pagrindiniai verslo vertinimo aspektai, metodai, verslo vertinimo,
atsizvelgiant | nematerialyjj turta koncepcija, kuri yra tolesnés tyrimo metodikos pagrindimas.
Ketvirtame skyriuje yra atlikta verslo jsigijimo (pardavimo) sandoriy rinkos apzvalga, iSanalizuota
farmacijos jmong, atliktas jos vertinimas, identifikuota nematerilaus turto jtaka vertinimui. Siame
skyriuje pateiktas verslo vertinimo proceso, atsizvelgiant | nematerialsu turto specifikag modelis.
Darbo pabaigoje yra padarytos iSvados ir pateikti pasitilymai. Darbas yra naudingas tolesniems

moksliniams tyrimams testi.

Magistro baigiamojo darbo tyrimo jzvalgos yra publikuotos moksliniame straipsnyje
Macerinskiené, Irena, (aut.) Savickaité, Zivile, (aut.) Intangible assets' measurement model. // 1X
international scientific conference "Management and engineering' 11": conference proceedings.
Vol. 2, Science days TU-Sofia, June 19-22, 2011 Sozopol, Bulgaria / Techical university - Sofia,
Scientifical and technical union of mechanical engineering, National scientific and technical
society. -(Scientific proceedings). [Sofia : Technical university]. ISSN 1313-7123. Year 19. iss. 2
(122) June, 2011, p. 929-946.



1. NEMATERIALAUS TURTO TEORIJA

1.1. NEMATERIALAUS TURTO KONCEPCIJA

1.1.1. Nematerialaus turto savoka

Nematerialus turtas, prieSingai nei materialus, kaip turto kategorija iki S$iol néra
apibréziama standartiskai. Kadangi $i sagvoka yra daugiaprasmé ir itin priklausoma nuo analitinio
poziirio ir kriterijy, kuriais remiantis nematerialus turtas yra suprantamas, iki §iol néra vieno
konkretaus apibrézimo, kuriuo bty galima vadovautis. Nematerialus turtas daznai vadinamas
tiesiog nematoma buhalterinio balanso dalimi, Ziniomis, nematerialiyjy aktyvy mobilizacija
organizacijoje, zmogiskosiomis vertybémis ir panaSiai. Nematerialus turtas, ziniy turtas,
intelektinis kapitalas, nematerialtis iStekliai, nematomi iStekliai - Siais ir kitais iSvardintais
sinonimais yra jvardijami vieng ir ta pacig reikSme turintys, verte organizacijoms kuriantys,
taCiau tradicinése finansinése ataskaitose daZniausiai neapskaityti nematerialieji iStekliai (J.

Palumickaite, K. Matuzevicitte, 2007).

Siuolaikinéje, mokslininky dar vadinamojoje ,,naujojoje”, ekonomikoje jmonés verte vis
labiau lemia ne materialils jos turimi iStekliai, o biitent nematerialusis turtas, t.y. Zinios, Zmogaus
gabumai, klienty aptarnavimo kokybeé, prekiy Zenkly pripaZinimas, rysiai, darbuotojy patirtis ir
kompetencija bei kita. Tuo tarpu tradiciné apskaita kuo toliau, tuo maziau atspindi ir paaiskina
tikrgja verslo verte ir jos atsiradimo bei didinimo Saltinius. Taip nutinka tod¢l, kad tradicine
apskaita nesugeba iSmatuoti investicijy dydZio | nematerialyji turta. Imonés dabar investuoja |
nematerialyjj turta (pavyzdziui i darbuotojy mokymus, jvairius rinkos tyrimy darbus ir panasiai)
tiek pat daug, o kartais net ir daugiau negu | materialyj; turtg (nekilnojamg turta, jrenginius ir
panaS$iai) biitent dél pranasumo veikloje ir rinkose, kuris atsiranda dél nematerialaus turto
ekonominés veiklos potencialo — tokiems istekliams negalioja ribotumo, retumo principai,
kad kompanijos privalo ZaibiSkai reaguoti j pasikeitimus rinkose ir diegti naujoves tam, kad
18likty konkurencingos. Atsizvelgiant | tai, kaip greitai ir stipriai viskas kei€iasi, jmonéms tiesiog
biitinos didesnés investicijos } darbuotojus, mokyma, tyrimus, komunikacija, programing jranga,
klienty aptarnavimo kokybe ir t.t., t.y. turta, kuri sunku atkartoti. Taciau tokios investicijy
formos Siandieninéje apskaitoje nelaikomos turtu, o o yra jtraukiamos ] atitinkamo laikotarpio
einamgsias sgnaudas, kai turéty bauti priskiriamos kapitalo investicijoms, todél yra Klaidingai
pateikiamos balanse, kurio informacija ir naudojama jmonés finansinei biklei ir vertei nustatyti
(A. Damodaran, 2009).



10

D¢l nematerialaus turto sgvokos daugialypiSkumo, sudétinga ir daugiaprasmé yra ir visa jo
koncepcija, kurig sudaro daugybé skirtingy vertinimy ir poziliriy. Jvairiy Lietuvos ir uzsienio

mokslininky pozitiris ] nematerialaus turto sgvoka pateiktas 1 lenteléje.

Apibrézimai, pateikti 1 lentel¢je, akcentuoja gan skirtingus poziiirio ] nematerialyjj turtg
kriterijus. Su apskaita susijusios sgvokos, pavyzdziui, Lictuvos Respublikos 13-tasis Verslo
apskaitos standarto (VAS) pateikiamas apibrézimas, akcentuoja turto nematerialuma, jo nefizing
formga ir biisima ekonoming nauda jmonei, kuri gali biti tiek tiesioginé, tiek netiesioginé. 38-ajame
Tarptautiniame apskaitos standarte (TAS) pateikiamas panaSus, taCiau kiek siauresnis S$io turto
apibrézimas: ‘“Nematerialusis turtas — identifikuojamas nepiniginis turtas, neturintis fizinio
pavidalo.” Siuo atveju pagrindinis aspektas yra nemateriali turto bisena. Finansinés apskaitos
standarty taryba [angl. Financial Accounting Standards Board (FASB)] taip pat pabrézia
nematerialumo ir ekonominés naudos Kriterijus, taciau jos sitilomas apibrézimas yra kiek platesnis

ir ] sgvoka jtraukia ir praeities jvykius, saglygojancius turto atsiradima, kuriuos galima iSmatuoti.

Uzsienio mokslininkai taip pat yra link¢ koncentruotis ties nematerialaus turto teikiama
biisima ekonomine nauda (Bouteiller (2002), B. Lev (2003), D. Volkov, T. Garanina (2007)).
Visuose pateiktuose apibrézimuose jvardijama nefiziné tokio turto prigimtis, taciau ir veél galime
aiSkiai matyti iSsiskirian¢ius sampratos aspektus: Bouteiller (2002) nematerialaus turto sgvoka
pateikia kaip trijy elementy — praeities jvykiy, nematerialumo, ekonominés naudos, - visuma, kuri
yra ir teisiSkai apsaugota; tuo tarpu B. Lev (2003) akcentuoja elementus, kuriy yra kuriamas
nematerialus turtas kaip vertés Saltinis ateityje, t.y. inovacijos (atradimai), unikalios organizacinés
struktiiros arba Zmogiskyjy iStekliy panaudojimas. D. Volkov ir T. Garanina (2007) teigia, jog
turtas, neturintis fizinés formos ir teikiantis ekonomine nauda, turi biti priklausantis jmonei ar jos
kontroliuojamas, kas veél rodo kiek besiskirianti pozitirj, naudojama nematerialaus turto analizei.

Gana siaurus nematerialaus turto apibrézimus pateikia kiti uZsienio mokslininkai - P. A.
Kostagiolas, S. Asonitis (2009) ir K. K. Choong (2008), kurie i$skiria tik nematerialig tokio turto
prigimtj, nepaminédami kity iSskirtiniy jo savybiy. K. K. Choong (2008) savo apibrézime
nematerialyji turtg jvardija kaip nepiniging vertg. Tuo tarpu Daum (2002), atvirksc¢iai, nurodo, jog
nematerialus turtas yra apibréziamas per tam tikry savybiy rinkinj, kurios gali suteikti ekonoming
naudg. Jo pateikiamoje sampratoje akcentuojamas greitas ekonominés naudos pasiekimas bei
minimos nematerialaus turto sudedamosios dalys. Bontis et. al. (1999), Hall (1992) ir D. Zeghal bei
A. Maaloul (2010) nematerialaus turto sagvokai suformuluoti naudoja vertés kiirimo proceso imonéje
sampratg. Bontis et. al. (1999) teigia, jog nematerialus turtas — tai nematerialiy iStekliy ir jy srauty

rinkinys. Siuo atveju yra pabréZiama viena pagrindiniy nematerialaus turto savybiy — gebéjimas
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generuoti pridéting verte. Svarbu ir tai, kad apibrézime atspindimas ir vienas vertés kiirimo budy —
iStekliy srautai jmonéje. Pagal Hall (1992) vertés Saltiniai, kurie transformuoja produktyvius
Saltinius j pridéting verte, jvardijami batent kaip nematerialusis turtas. Cia taip pat svarbiausias
elementas yra pridétinés vertés kiirimas, kuris vyksta efektyviai panaudojant (,,transformuojant)
nematerialyjj turta, kurj turi jmoné. Panasi ir D. Zeghal bei A. Maaloul (2010) naudojama sgvoka,
nes mokslininkai taip pat akcentuoja pridétinés vertés kiirimo procesa, taciau nematerialyjj turtg
jvardija kaip visy ziniy sumg jmonéje.

Dar vienas uzsienio mokslininkas A. Green (2007) savo studijoje nematerialyjj turta, kaip ir
dauguma kity mokslininky, jvardija kaip turta, generuojantj tam tikrg iSmatuojama ekonoming
nauda. Si nauda véliau yra patikslinama — jmonés pajamy padidéjimas ir (arba) kasty sumazéjimas.
Taciau A. Green (2007) apibrézime yra pateikiama kiek kitokia vertés kiirimo samprata.
Mokslininkas nurodo, jog nematerialusis turtas padidina kito turto, su kuriuo yra siejamas, verte.
Taigi nematerialaus turtas $iuo atveju yra vertés generavimo Saltinis.

T. Karp (2003) pateikia gana pladiag nematerialaus turto samprata. Sj turta mokslininkas
jvardija kaip ekonominj fenomeng. Tai visko, ka visi jmonéje zino, suma, arba tai, kas suteikia
imonei konkurencinj pranaSuma ir naudojama kurti gerovei. T. Karp (2003) pabrézia nematerialuma
kaip iSskirting nematerialaus turto savybe. Taciau savo darbe mokslininkas nematerialaus turto
sgvoka vartoja sinonimiskai su intelektinio kapitalo, intelektinio turto, Zmogiskojo, Ziniy kapitalo
sgvokomis, kas néra visiSkai tikslu, kadangi nematerialaus turto sagvoka ir samprata yra platesné nei
intelektinio kapitalo, o intelektinis turtas bei ZmogiSkasis ir Ziniy kapitalas yra nematerialaus turto
sudedamaosios dalys.

Didesnius skirtumus matome Lietuvos mokslininky pateikiamuose nematerialaus turto
apibréZzimuose, kurie yra siauresni nei anks€iau minéti. Visuose jy darbuose intelektinio kapitalo
terminas vartojamas sinonimiskai nematerialaus turto savokai, kas i§ esmes, kaip miné¢jau anksciau,
susiaurina jos apimtj. J. Palumickait¢, K. Matuzeviciuté¢ (2007) ir J. Karaleviciené, K.
jvardija jj kaip iSskirtinj ekonominés veiklos potencialg, kuris yra itin svarbus ziniy ekonomikoje
bei suteikia jmonei galimybe geriau konkuruoti rinkoje bei uzimti lyderiaujancias pozicijas. V.
Barkauskas (2009) ir L. Uziené, J. D. Stalitiniené (2009), kaip ir kai kurie uzsienio mokslininkai,
sampratai pateikti vartoja nematerialaus turto sudedamasias dalis, kurias L. Uziené, J. D.
Stalitiniené (2009) vadina ,,nematerialiyjy iStekliy kombinacija®, o V. Barkauskas (2009) pateikia
atskirus jo pavyzdzius. Bisimoji ekonominé nauda yra akcentuojama tiek J. Karalevicienés, K.
Matuzevicitités (2008), tiek L. Uzienés, J. D. Stalitinienés (2009), apibrézimuose, tik pastarajame

dar papildomai jvardijamas atskiras kriterijus - jmonei suteikiamas konkurencinis pranaSumas.
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1 lentelé. Nematerialaus turto apibréZimai
Eilés Autoriai Samprata
Kriterijai
nr. ir Saltiniai Nematerialus turtas -
1. Identifikuojamas nepiniginis turtas, Pabréziamas
13 Verslo apskaitos neturintis materialios formos, kuriuo nematerialumo ir
standartas imoné disponuoja ir kurj naudodama ekonominés naudos
»~Nematerialusis turtas“ | tikisi gauti tiesioginés ir netiesioginés kriterijus.
ekonominés naudos.
2. 38 Tarptautinis verslo | Identifikuojamas nepiniginis turtas, Pabréziamas
apskaitos standartas neturintis fizinio pavidalo. nematerialumo kriterijus.
,,Nematerialus turtas
3. Finansinés apskaitos Turtas, neturintis materialios iSraisSkos, | PabréZiamas
standarty taryba [angl. | atsirandantis kaip (1) praeities jvykiy, nematerialumo ir
Financial Accounting | kuriy poveikj galima iSmatuoti (2), ekonominés naudos
Standards Board rezultatas ir kuris duos naudos ateityje kriterijus.
(FASB)] (3).
4. Turtas, atsirandantis kaip praeities Pabréziamas
ivykiy rezultatas, turi tris pagrindinius nematerialumas,
Bouteiller (2002) bruozus: jis néra fizinés prigimties, jis ekonominé nauda ir
gali kurti biisima grynaja ekonoming teisiné apsauga.
naudg ir jis yra teisiSkai saugomas (de
facto teisé)
5. Nematerialus vertés Saltinis (pretenzija i | Pabréziamas
naudg ateityje), kuriamas inovacijy nematerialumo ir
B. Lev (2003) (atradimy), unikaliy organizaciniy ekonominés naudos
strukttiry arba zmogiskyjy istekliy kriterijus.
panaudojimo.
6. Bet koks turtas, priklausantis jmonei ar Pabréziamas
jos kontroliuojamas, neturintis fizinés ar | nematerialumo ir
D. Volkov,
finansinés (finansiniy investicijy atveju) | ekonominés naudos
T. Garanina (2007)
formos, bet galintis kurti biisima kriterijus, kontrolé.
ekonoming naudg.
7. Visy Ziniy suma, kurig imoné gali PabréZziamas vertés

D. Zeghal,
A. Maaloul (2010)

panaudoti vertés kiirimo procese —

jmongés pridéting verte.

kiirimo procesas.

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Eilés Autoriai Samprata Kriterijai

nr. ir Saltiniai Nematerialus turtas -

8. Intelektinis kapitalas, intelektinis turtas, Pabréziamas
nematerialus turtas, Zmogiskasis, Ziniy nematerialumo kriterijus,
kapitalas apiebréziami kaip tas pats akcentuojamas jmonéms
ekonominis fenomenas. Tai visko, kg visi | suteikiamas

T. Karp (2003) -

jmonéje Zino, suma, arba tai, kas suteikia | konkurencinis
jmonei konkurencinj pranaSumg ir pranasumas.
naudojama kurti gerovei. I$skirtiné savybé
— nematerialumas.

9. Intelektinis kapitalas arba nematerialus Pabréziamas

K. K. Choong (2008) | turtas yra nepiniginé verté, kuri neturi nematerialumo kriterijus.

materialaus pavidalo.

10. Nematerialus turtas apibréziamas per Pabréziamas ekonominés
savybiy rinkinj, kurios gali suteikti naudos Kriterijus, jos

Daum (2002) ekonoming naudg gana greitai ir greitas gavimas,
dazniausiai rodo bendradarbiavimo efekta. | akcentuojant isskirtines
Priskiriamas zmogiSkasis kapitalas, nematerialaus turto
tyrimai ir plétra, reklama bei zinios. savybes.

11. Nematerialiy resursy ir jy srauty Apibréziama per

) rinkinys. Nematerialtis resursai §iuo nematerialiy resursy ir
Bontis et. al. (1999) )
atveju — bet kokie faktoriai, susije su vertés kiirimo sgvokas.
vertés kiirimo procesais jimongje.
12. P. A. Kostagiolas, | Turtas, kuris neturi jokios fizinés Pabréziamas
S. Asonitis (2009) | hipostazeés”. nematerialumo kriterijus.
13. Turtas, generuojantis kazkokia Pabréziamas ekonominés
iSmatuojama ekonoming naudg pajamy naudos kriterijus, vertés
A. Green (2007) padidéjimo ar kaStu sumazéjimo forma ir | kiirimo procesas.
padidina kito turto, su kuriuo yra
siejamas, verte.
14. Vetrés Saltiniai, kurie transformuoja Apibréziama per
Hall (1992) produktyvius Saltinius j pridétinés vertés nematerialiy resursy ir
turta. vertés kiirimo sgvokas.

! pagrindas, egzistavimas

1 lentelés tesinys kitame puslapyje
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Eilés Autoriai _ Samprata Kriterijai

nr. ir Saltiniai Nematerialus turtas -

15. Neapciuopiamas intelektinis turtas PabréZziamas
organizaciniame ir nacionaliniame nematerialumo
konkurencingume: zinios, Ziniy kriterijus. Intelektinio

J. Palumickaiteé, keitimosi procesai ir produktai, gauti kapitalo terminas
K. Matuzeviciiité (2007) | besikeiCiant ziniomis; verte vartojamas sinonimiskai
organizacijoms kuriantys, ta¢iau nematerialaus turto
tradicinése finansinése atasakaitose sgvokai.
neapskaityti nematerialieji istekliai.

16. Intelektualusis kapitalas tai lyg Pabréziamos
“kolektyvinés smegenys”, nematerialaus turto
akumuliuojanc¢ios mokslines ir sudétinés dalys.
vienadienes darbuotojy zinias, Intelektinio kapitalo

V. Barkauskas (2009) ) )
intelektualing nuosavybg ir sukaupta terminas vartojamas
patirtj, bendravimg ir organizacing sinonimiskai
struktiirg, informacinius tinklus ir nematerialaus turto
firmos jvaizdj. sgvokai.

17. Vienas i§ svarbiausiy organizacijos Pabréziamas
iStekliy, teikianciy jai konkurencinj nematerialumo ir
pranasuma rinkoje ir jgalinan¢iy kurti | ekonominés naudos
pridétgjq verte. Intelektinis kapitalas - | kriterijus. Intelektinio

L. Uziene¢, tai keturiy tipy organizacijos kapitalo terminas
J. D. Stalitiniené (2009) | nematerialiyjy istekliy kombinacija, vartojamas sinonimiskai
igalinanti funkcionuoti organizacijg ir | nematerialaus turto
kurti pridétgjg verte, 1.y. rinkos, sgvokai.
zmoniy, infrastruktiriniai iStekliai ir
intelektiné nuosavybeé.
18. Nematerialus kapitalas apibréziamas Pabréziamas

J. Karaleviciené,

K. Matuzevicitité (2008)

kaip intelektinis. Kategorija,
konkuruojanti individualiu,
organizaciniu, nacionaliniu ir kt.
lygmenimis. Intelektinis kapitalas
panasus ] kitus gamybos veiksnius,
taCiau kartu iSskirtinis ekonominés

veiklos potencialas.

ekonominés naudos
kriterijus. Intelektinio
kapitalo terminas
vartojamas sinonimiskai
nematerialaus turto

savokai.
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Mokslingje literatiiroje (Davydov and all., 2007) yra pateikiami tokie nematerialaus turto
sgvokos vartojimo skirtumai: nematerialaus turto sgvoka dazniausiai yra vartojama apskaitos
literatiiroje, intelektinio kapitalo sgvoka — vadybos ir teisés literatiiroje, o Ziniy turtas yra
ekonomisty terminas. Pasak B. Lev (2004), galiausiai visos sgvokos akcentuoja tg patj dalyka:

biisimg jmonés ekonomine¢ nauda, kuri neturi materialaus pavidalo.

Apibendrinant mokslininky vartojamos nematerialaus turto sgvoky apzvalga (zr. 1 lent.),
biitina pabrézti, kad, nors ir yra pastebimi bendri apibrézimy salycio taskai, kurie pacia sgvoka i§
dalies leidzia standartizuoti, taciau juose vistiek islieka daug skirtingy kriterijy, kuriais remiantis
yra analizuojamas nematerialus turtas, kas jo sampratos koncepcija daro gana komplikuotg. I$
esmés dauguma apibrézimy yra daugiau ar maziau tikslingi, susije su panaudojimo tikslu, kas ir

salygoja jy skirtumus. Todél, norint parinkti tinkama apibrézima analizei, pirmiausia yra butina:

» [Ssiaiskinti ekonomings analizés bei vertinimo tikslg ir uzdavinius;

= [vertinti nagrin¢jimo aplinkg (teising aplinkg), kurioje nematerialus turtas yra.

1.1.2. Nematerialaus turto poZymiai

Siame skyriuje yra aptariami pagrindiniai turto bruozai, kurie leidzia tam tikra turtg priskirti
nematerialiam turtui. Taigi, kaip teigia R. F. Reilly ir R. P. Schweis (1999), kad turtas biity

pripaZjstamas kaip nematerialus, jis:

= Turi buti specialiai identifikuojamas ir atpazjstamai apibiidinamas (turi biiti atpazjstamas ir
priskiriamas konkreciai Siam tipui).

= Turi legaliai egzistuoti ir bti teisiskai ginamas.

= Turi turéti privacios nuosavybés teises ir jas turi biiti galima legaliai perduoti kitiems
subjektams.

= Turi buti materialiy jrodymy apie nematerialaus turto egzistavimg (pavyzdziui, sutartis,
licencija, registracijos dokumentas, kompiuteriné laikmena, klienty saraSas, finansiniy
ataskaity komplektas ir panasiai)

= Turi buti sukurtas arba turi tapti egzistuojanciu identifikuojamu konkre¢iu momentu arba
kaip pasekmé konkretaus identifikuojamo jvykio.

» Turi buti galimai sunaikinamas ar turéti baigtinj identifikuojama gyvavimo laikg (arba turéti

gyvavimo pabaigos laikg kaip identifikuojamo jvykio pasekme).

Vertinant iSvardintas sglygas galima teigti, jog tam, kad egzistuoty (biity pripaZintas),

nematerialus turtas turi turéti specifinj turto teisiy paketa. Nesvarbu ar materialus, ar nematerialus
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yra turtas, jis privalo buti turto teisiy subjektas. Jis turi biiti identifikuojamas ir turéti aisky bei
trumpa apibiidinima (“ne daugiau 25 Zodziy”), kuris identifikuoty tam tikra nematerialy turtg kaip
unikaly jmonés turtg. IS to seka, jog jei nematerialus turtas negali biiti identifikuotas ir konkreciai
apibiidintas, jis negali biiti laikomas nematerialiu turtu. Tuomet toks turtas gali biiti pripazjstamas
kaip idéja ar koncepcija, turto dalimi ar atributu, bet jis yra per daug neaisSkus ir neapibréztas, kad

biity pripazjstamas nematerialiu turtu (R. F. Reilly, R. P. Schweis, 1999).

Kaip jau minéjau anksciau, nematerialus turtas turi turéti turto teises: visas legalias teises, jy
teikiama naudg bei privilegijas. Tarp $iy teisiy yra savininko nuosavybés teisé ir teisé ginti Sias
teises teisme. Taip pat nematerialaus turto savininkas turi tokig pacig atsakomybe, pavyzdziui,
privalo sumokéti mokescius, kaip ir bet kokio kito turto savininkas. Savininkas yra atsakingas uz

zalg kitai Saliai, kurig potencialiai gali sukelti nematerialus turtas.

Pagal R. F. Reilly ir R. P. Schweis (1999) nematerialus turtas yra privacios nuosavybés
subjektas ir i nuosavybé gali buti perleista kitam savininkui (nepaisant to perdavimo formos ir
strukturos). Taciau pats faktas, kad nematerialus turtas gali biiti parduotas, rodo jo ekonoming verte,
bet ne jo ekonominj egzistavima. Zinoma, tai nereiskia, kad nematerialus turtas privalo biiti

perduodamas atskirai ir nepriklausomai nuo kito turto.

Visuotinai yra laitkomasi poziiirio, kad visuomet turi biiti kazkoks materialus jrodymas apie
nematerialaus turto egzistavimg. Ekonominé nematerialaus turto verté néra iSvedama i§ materialaus
atributo, taCiau jis turi biti tam, kad nematerialus turtas turéty ekonominio egzistavimo pagrindg ir
kitas biutinas charakteristikas, konkreciau, teising apsauga, perleidziamumga ir panaSiai. Toks
materialus jrodymas gali biti: dokumentas, sarasas, schema, sutartis, licencija, leidimas, laiskas,
kompiuteriné laikmena, iSspausdintas kompiuterinis dokumentas ir kita. Svarbu atkreipti démes;,
jog 18 materialios nematerialaus turto iSraiSkos atsiranda jo ekonominis egzistavimas, taCiau ne

ekonoming jo verté.

Be materialaus jrodymo apie egzistavima nematerialus turtas turi turéti konkrec¢ig suktirimo
(atsiradimo) datg. Jo kiirimo ir plétros procesas gali buti ilgas, jis taip pat gali kisti ar vystytis laikui
bégant. Ir galiausiai, nematerialus turtas turi turéti konkreéia savo ,,pabaigos® data. Zinoma, jo
savininkas gali tikétis ar planuoti, kad nematerialus turtas turés neapibrézta gyvavimo laikotarpj.
Pabaigos data gali biiti susijusi su tam tikru jvykiu: pavyzdziui, sutarties pabaiga, francizes, prekés
zenklo ar patento registravimo periodas, planuotas ar neplanuotas nematerialaus turto pakeitimas

naujesniu, vyriausybés veiksmai ir sprendimai, teismo sprendimai ir panasiai.
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Nematerialaus turto identifikacija sudétingu procesu daro ne tik paties turto nematerialumas
(fizinés iSraiSkos nebuvimas), bet ir pats pripazinimo principas, kuomet turtas turi atitikti visuma
iSvardinty kriterijy, kuriy dauguma taip pat tinka ir materialiam turtui (atpazinimas, legalus

egzistavimas, privacios nuosavybés teisés, egzistavimo pradzios ir pabaigos laikas).

Ekonominis reiskinys, neidentifikuojamas kaip nematerialus turtas

Tie ekonominiai reiskiniai, kurie neturi atitinkamy, anksciau iSvardinty, pozymiy, yra
nepriskiriami nematerialiam turtui. Tokie ekonominiai reiSkiniai gali biiti nematerialiis faktoriai,
veikiantys procesus, elementai, salygos ir pana$iai, kitaip tariant, nematerialis veiksniai, kurie
negali biiti pripazjstami nematerialiu turtu. Nematerial@is veiksniai daro jtakg nematerialaus turto
vertei, taciau patys néra nematerialus turtas. Tokiy veiksniy pavyzdziais gali biti (R. F. Reilly ir R.
P. Schweis (1999)):

¢ Rinkos dalis;

e Didelis pelningumas;

e Reguliavimo trikumas;

e Reguliuojama (apsaugota) pozicija;

e Monopolija (arba patekimo j rinkg barjerai);
¢ Rinkos potencialas;

e Patrauklumo dydis;

e Paslaptingumas (verslo/veiklos paslaptys);
e Paveldas ar ilgalaikiskumas;

e Konkurencinis pranasumas;

e Gyvavimo ciklas (jo konkretus etapas);

e Unikalumas;

e Kainos su nuolaida;

e Likvidumas/nelikvidumas;

e Savininky kontrolé (ar jos trikumas).

Akivaizdu, kad iSvardinti ekonominiai reiSkiniai néra nematerialus turtas, nes neatitinka
visumos kriterijy, leidzian¢iy tokj turtg identifikuoti, pavyzdziui, negali buti perleisti ar biti
privacios nuosavybés subjektais, taip pat negali biti teisiSkai ginami ir neturi materialaus savo
egzistavimo patvirtinimo, kas biitina norint turtg pripatinti nematerialiu turtu. Taciau jie gali rodyti

egzistuojancio, t.y. jau pripazinto, nematerialaus turto verte, ta verte pakeisti ir patys savaime turéti



18

ekonoming verte. Todel yra labai svarbu atidZiai jvertinti visas analizuojamo turto savybes, aplinka,
kurioje jis yra, veiksnius, kuriy jis yra veikiamas, nes tik naudojantis visais kriterijais, nematerialus

turtas gali biiti tinkamai ir pagrijstai identifikuojamas ir pripazjstamas.

1.1.3. NEMATERIALAUS TURTO STRUKTURA

Nematerialaus turto priskyrimas vienai ar kitai tam tikrai grupei yra atliekamas identifikavimo
ir klasifikavimo tikslais, nes konkreciai atskirai kategorijai dazniausiai yra priskiriami tam tikri
turto vertinimo budai. Kadangi ir pati nematerialaus turto savoka yra suprantama
nevienareikSmiskai, Sio turto klasifikavimas taip pat analogiskai Siek tiek skiriasi priklausomai nuo

analizés poziiirio.

Stai R. F. Reilly ir R. P. Schweis (1999) pateikia tokj nematerialaus turto suskirstymas pagal
atskiras sritis:

1. Su marketingu susij¢s nematerialus turtas (prekiy pavadinimai, prekiy Zenklai, ,,brandai”,
logo, kt.);

2. Su technologijom susijes nematerialus turtas (prOcesy patentai, patenty paraiSkos
(taikymas), techniné dokumentacija, tokia kaip labaratoriniai uzrasai, techninés Zinios (angl.
know-how), kt.);

3. Su menu susijes nematerialus turtas (literatiiros darbai ir autorinés teisés, muzikos
kompozicijos, autoriniy teisiy Zemeélapiai, graviravimas (raizyba));

4. Su informacijos perdavimu ir apdorojimu susijes nematerialus turtas (kompiuteriné
programiné jranga, programinés jrangos autorinés teisés, duomeny bazeés, integruotos
schemos ir panaSiai);

5. Su inZinerija susij¢s nematerialus turtas (industrinis (gamybinis) dizainas, produkty
patentai, gamybos paslaptys, inzineriniai maketai ir schemos, firminiai dokumentai, planai ir
projektai ir kita);

6. Su klientais susijes nematerialus turtas (klienty sgrasai ir kontraktai su jais, santykiai su
klientais, atviri pirkimy uzsakymai ir Kita);

7. Su sutartimis susijgs nematerialus turtas (palankios tiekimo sutartys, licencijy sutartys,
francizés sutartys, nekonkuravimo sutartys, kt.).

Anot T. Kemezio (2007), ,,daugelio tyrimy metu buvo prieita iSvada, kad norint suvokti ir
valdyti, pirmiausia reikia iSsiaiskinti, kokios yra nematerialiyjy vertybiy sudedamosios dalys, kaip

jas pamatuoti ir daryti joms jtaka“. Dazniausiai nematerialyjj turta, arba intelektinj kapitala, jprasta
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skirstyti | tris pagrindines grupes: zmogiskaji kapitalg, strukttirinj kapitalg bei rySiy ir santykiy
kapitalg (zr. 1 pav.) (J. A. Cezair, 2008). Atskirai panagrinésiu kiekvieng grupe:

Zmogiskasis kapitalas — tai jmonés sugeb¢jimas gauti naudos i§ darbuotojy Ziniy, jgadZiy ir
patirties, kuri nuolat priklauso jmonei. Zmogiskojo kapitalo pavyzdziai yra inovatyvumas,
kiirybiSkumas, patirtis, zinios (angl. know-how) ir patirtis, komandinio darbo sugebé¢jimai,
motyvacija, mokymosi sugeb¢jimai, iSsilavinimo ir profesionalumo lygis, imonés darbuotojy

lojalumas ir panasiai.

Santykiy, dar kitaip jvardijamas kaip rysiy, kapitalas — tai jmonés sugebéjimas gauti naudos i$
Saltiniy, susijusiy su jmonés iSoriniais rySiais, t.y. su klientais, tickéjais ir kitais partneriais. Sio
kapitalo pavyzdziai - prekés zenklai, tiekéjai, klienty lojalumas, prekiy ir paslaugy pristatymo
kanalai, verslo bendradarbiavimas, sajungos ir partnerystés, licencijy sutartys, franciziy sutartys ir
Kita.

Organizacinis, arba struktiirinis kapitalas — tai jmonés sugebé¢jimas gauti naudos i§ pasiekimy

ir ziniy, lickan¢iy jmonés viduje. Organizacinio kapitalo pavyzdziai yra:

1) intelektuali nuosavybé — patentai, jmonés Zenklai, paslaugy zenklai, pavadinimai, autoriy
teisés;

2) infrastruktiiros turtas — jmonés kultira, vidinis procesy administravimas, informacinés
sistemos, valdymo filosofija, sprendimy priémimo sistema.

Apibendrinant skirtingus nematerialaus turto klasifikavimo budus, bendra Sio turto

suskirstymo variantg galima pavaizduoti tokia schema (zr. 1 pav.):

ZMOGISKASIS KAPITALAS

SANTYKIU KAPITALAS

ORGANIZACINIS (STRUKTURINIS)
KAPITALAS

1 pav. Nematerialaus turto struktioira
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Schema, pateikta 1 — ame pav., vaizduoja bendra nematerialaus turto struktiira, atitinkancig
tiek uzsienio valstybiy mokslininky, tiek lietuviy autoriy naudojamus Kriterijus nematerialaus turto
suvokimui ir jvertinimui. R. F. Reilly ir R. P. Schweis (1999) pateiktas nematerialus turto
skirstymas pagal srtitis taip pat patenka j Zzmogiskojo, santykiy ir organizacinio (struktiirinio)
kapitaly klasifikacijos apimtis. Intelektinis kapitalas apima tiek zmogiskajj, tiek santykiy ir
struktiirinj kapitalus. Taciau, kaip jau buvo minéta nagrin¢jant nematerialaus turto apibrézimus, jis
yra platesné koncepcija nei intelektinis kapitalas, nes apima ir turto rasis, kurios néra priskiriamos
intelektiniam kapitalui, todél nematerialus turtas pateiktoje schemoje vaizduojamas platesne

samprata nei tik intelektinis kapitalas.
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2. VERSLO VERTES TEORIJA

2.1. VERSLO VERTES KONCEPCIJA

2.1.1. Verslo ir verslo vertés sgvoka

Mokslingje literatiiroje vartojamos verslo savokos skiriasi tarpusavyje, taCiau visose yra
akcentuojamas pelno ir (ar) pajamy aspektas. Pagal ekonomikos terminy zodyng (2008) verslas yra
pelno siekianti veikla. Teisiskai verslas yra apibréziamas kaip juridinio ar fizinio asmens, jmongs,
neturincios juridinio asmens teisiy, veikla, kuriai naudojami ekonominiai istekliai, kuria siekiama
gauti pajamy bei pelno ir uz kurig $is asmuo atsako savo turtu (LR turto ir verslo vertinimo
pagrindy jstatymas, 1999-05-25 Nr. VI1I-1202). Cia akcentuojamas pajamy ir pelno siekis bei
asmens, vykdancio veiklg atsakomybé. A. Dzikevi¢ius (2005) pateikia kiek platesng verslo savoka,
kurioje atspindima ir nematerialusis verslo aspektas — ,,verslas - tai nuosavybés teisiy, ilgalaikiy
privilegijy ir konkurenciniy pranaSumy, specialaus ir universalaus turto bei kontrakty (d¢l iStekliy
pirkimo, jrengimy nuomos, produkcijos pardavimo, darbo sutartys), uztikrinanéiy galimybe¢ gauti
tam tikras pajamas arba pinigy srautus, visuma“. Jucevicius (1995) vartoja verslo, kaip proceso,
kurio metu kuriama nauja verté, sagvoka, bei pabréZia rizikos ir psichologinius veiksnius: ,,verslas -
tai naujos vertés kiirimo procesas, kuriam verslininkas skiria reikalingg laika bei pastangas,
prisiimdamas galimg finansing, psichologing ar socialing rizika, ir uz tai gauna piniging naudg ir

asmeninj pasitenkinima®.

Verteés sgvoka ekonomikoje yra subjektyvi — ji priklausomai nuo zmogaus ir aplinkybiy gali
skirtis (V. Zukauskas, 2010), vertés savoka vartojama ne visada panasia prasme. Bendriausiu atveju
- tai yra tam tikra suvokiama objekto turinio nauda. Vertés, taip pat kaip ir naudos, suvokimas yra
subjektyvus. Tai, kaip individas suvokia verte ir naudg, priklauso nuo asmeningés patirties, nuostaty,
principy, proritety, asmeniniy savybiy ir panaSiy aspekty. Naudinguma daZnai yra sudétinga
jvertinti kiekybiSkai. Earnst & Young, SEB Enskilda ir LAWIN parengtame Zinyne ,,Verslo verte*
(2009) pateikiama naudingumo jvertinimo problematikos ekonomikos teorijoje analizé. Jame
teigiama, kad vertinimo problematika yra nagrinéjama ordinaliojoje ir kardinaliojoje naudingumo
teorijose. Pirmu atveju laikoma, kad naudingumo nejmanoma jvetinti kiekybiskai, taciau galima
pasakyti, pavyzdziui, kurios gerybés naudingumas yra didesnis, t.y. gaunamg naudg galima jvertinti
rangais. Tuo tarpu Kardinaliojoje naudingumo teorijoje laikomasi nuostatos, kad gérybiy
naudingumag galima jvertinti kiekybiskai ir naudingumo skirtumai turi prasme. LR turto ir verslo

vertinimo pagrindy jstatyme (1999-05-25 Nr. VI11-1202) verté apibrézta kaip ,,prekiy (paslaugy) ar
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kito turto, ar verslo naudingumo tam tikru metu matas, nustatytas pagal atitinkama vertinimo
metoda®. Pasak, A. Dzikeviciaus (2005), vertés ekonominé koncepcija atspindi rinkos pozitrj |
naudingumg ir tai yra piniginis nuosavybés ekvivalentas. Verslo vertinimo atveju, ekonominés
vertés objektas yra turtas ir jo naudingumas. IS esmés galima kalbéti apie jvairius verslo subjekto
vertés aspektus, taCiau né vienas i§ jy gali neturéti prasmés, jeigu nebus galima esamos ir
potencialios vertés realizuoti. Kitaip tariant, verslo verté gali biiti suvokiama kaip jmonés verslo
gebé¢jimas generuoti pinigy srautus. Piniginiy srauty generavimas yra fundamentalus verslo jmonés
vertés pagrindas. Verté yra testinis dydis ir ji iSlieka nerealizuota tol, kol transformuojasi }

konkrecius piniginius srautus.

Verslo verté yra terminas, kuris apima visas vertés formas, nulemiancias ilgalaike jmonés

bikle. Verslo verté apima (,,Verslo verté“, Zinynas 2009):

e Ekonoming jmongs verte arba verte akcininkams (angl. Shareholders value);
e Verte kitoms suinteresuotoms jmonés bukle ir plétra Salims (angl. Stakeholders) —

klientams, vadovams, darbuotojams, tickéjams, partneriams ir visuomenei.

Imong¢ turi biti vertinama kaip iSoriniy ir vidiniy santykiy tinklas ir visuma. Toks tinklas
daznai vadinamas vertés tinklu (angl. Value network) arba vertés grandine (angl. Value chain).
Vertés grandingje ar tinkle vertés kiirimas yra laikomas bendradarbiavimo ir kiirybos sinerginiu
procesu, o ne atskirais mechaniniais veiksmais, tod¢l ¢ia jmoné yra vertés kiirimo elementy visuma.
Teigiama, kad verslo vertés nejmanoma jvertinti bendru ekonominiu matu dél atskiry vertés tinklo
elementy skirtingy interesy ir skirtingy maty, kuriais matuojama verté¢ individuliam elementui,
ta¢iau dazniausiai verslo verté, kaip suinteresuoty Saliy verCiy visuma, vis tik yra vertinama
pinigais. Todél verslo verté (angl. Enterprise value) gali buti apibrézta kaip ,,jmonés vykdomos
veiklos rinkos vertés matas, atspindintis ateities pinigy srautus nuosavo ir skolinto kapitalo

teikéjams® (,,Verslo verté, Zinynas 2009).

2.1.2. Verslo vertés veiksniai

Verslo verté yra formuojama daugybés veiksniy. Kaip svarbiausi finansiniai vertés rodikliai
gali buti jvardinti grynasis turtas ir piniginis srautas. Ne maziau svarbis ir nefinansiniai aspektai -
vadovy komanda, licencijos ir patentai, personalas, rinkos ir pramonés Sakos perspektyvos, politine
ir teisiné aplinka, investuotojo lukesciai ir Kita (,,Verslo verté*, Zinynas 2009). M. Dubnikovas
(2011) isskiriria 5 svarbiausius verslo vertés komponenetus (Zr. 2 pav.) — turtg, pajamas, pelna,

dividendus, pinigy srautus. Visi iSvardinti komponentai yra itin glaudziai tarpusavyje susij¢ ir daro
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itakg vienas kitam: turtas generuoja pajamas, nuo kuriy priklauso imonés pelnas. Pelningai veikinati
imoné¢ moka dividendus, savo ruoztu uztikrinanéius pinigy srautus, kurie naudojami turtui,

generuojan¢iam pajamas, didinti.

Dividendai ! o

Saltinis: Dubnikovas, 2011

2 pav. Verslo vertés komponentai

Atsizvelgti 1 visus verslo vertés komponentus yra svarbu tiek nustatant verslo verte, tiek

siekinat ja didinti. Verslo vertés veiksniai paprastai skirstomi j (,,Verslo verté, Zinynas 2009):

o Vidinius vertés veiksnius (priklauso nuo verslo specifikos). Tai vertés veiksniai (angl. Key
value drivers), kurie saglygoja verslo vertés pokytj priklausomai nuo taikomy vidiniy pokyc¢iy
jmon¢je. Tai yra nuo vidiniy vertés veiksniy priklauso, kaip keisis verslo verté taikant
skirtingas strategijas. Labai svarbu i$skirti pagrindinius teigiamos ir neigiamos jtakos vertei
turinéius veiksnius ir atitinkamai juos valdyti, siekiant maksimizuoti akcininkams tenkancig
verte bei sumazinti galimus rizikos veiksnius;

e [Sorinius vertés veiksnius (tiesiogiai nepriklauso nuo verslo, ta¢iau gali Zenkliai veikti verslo
verte). ISoriniai veiksniai yra jmonés nekontroliuojami, ta¢iau j juos ir galimus jy pokycius
svarbu atsizvelgti norint padidinti jmonés vertg, taip pat siekiant apsidrausti nuo vertés

sumazéjimo.

Pasak A. Dzikeviciaus (2005), kiekvienas verslas funkcionuoja tam tikroje makro bei mikro
aplinkoje, kuri vienaip ar kitaip daro jtakg verslui bei lemia jo pasiekiamus rezultatus, vadinasi, ir

verte. Autorius pagrindinius verslo vert¢ lemiancius veiksnius skirsto j tokias kategorijas:
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» [Soriniai politiniai, socialiniai, ekonominiai veiksniai: bendra Salies ekonominé,
politiné, demografiné situacija, kreditavimo sistema, nedarbas, Svietimo sistema ir

rinkoje esanciy darbuotojy kvalifikacija, kita.

» Rinkos veiksniai: jmonés uzimama rinkos dalis, konkurencijos pobudis, paklausos ir

pasiiilos biklé, vartotojai ir jy perkamoji galia, kita.

augimo potencialas, kita.

» Darbuotojai: vadovaujancio personalo kvalifikacija ir gebéjimas siekti tiksly,
priklausomybés laipsnis nuo tam tikry pagrindiniy Zzmoniy, kity darbuotojy

kvalifikacija ir jsipareigojimai jmonei.

» [monés turto ir jsipareigojimy bitklé: disponuojamo turto verté, jrengimy bikle,

gautiny ir mokétiny sumy valdymo efektyvumas, atsargy valdymo efektyvumas.

» Finansiniai veiksniai: istoriné, dabartiné ir prognozuojama jmonés finansy buklé,

pelningumas, laisvi pinigy srautai, kasty valdymo efektyvumas, kita.

Siuo atveju reikéty atkreipti démsj j tai, kad nematerialus jmonés turtas, skirstant vertés
veiksnius ] kategorijas, yra suvokiamas kiek siauresne prasme, kadangi darbuotojai yra i8skirti kaip

atskiras veiksnys, nejtrauktas ; nematerialaus turto sgvoka.

2.1.3. Verté ir verslo gyvavimo ciklas

Pagrindinis verslo vertés bruozas — subjektyvumas, t.y. itin didelé¢ priklausomybé nuo
vertintojo, aplinkybiy, situacijos ir kity veiksniy. Verslo vertinimas paprastai siejamas su iSorinio
finansavimo priemoniy pritraukimu ar verslo savininky pasikeitimu. Verslo verté bus skirtinga,

vertinant versla skirtingais scenarijais:

e Pardavimo strateginiam investuotojui atveju, kai investuotojas tikisi po jsigijimo realizuoti
potencialias sinergijas;

e Pirminio akcijy iSleidimo atveju;

e Versly atskirymo atveju;

e Perleidimo vadovybei ar pardavimo finansiniam investuotojui atveju;

e Likvidavimo atveju.
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Pavyzdziui, jmoné, kurios veikla susideda i§ keleto skirtingy versly, gali buti parduota kaip
vienas objektas arba parduota atskiriant verslus ir jsteigiant kelias jmones. Akcininkai gali tikétis
didesnés bendros vertés parduodant kiekvieng jmone atskirai streteginiams investuotojams. Taciau
jei potencialaus strateginio investuotojo nesitikima, versly atskyrimo scenarijus gali buti
neefektyvus ir nepadidinti bendros vertés.

Zinyne ,,Verslo verté“ (2009) nurodoma, kad A. Damodaran i$skiria verslo jmonés gyvavimo
ciklo etapus, susiedamas juos su generuojamais pinigy srautais bei verslo vertinimo aspektais. Tai
yra svarbu vertinimui procesui, kadangi skirtingose fazése imonés verté kinta — pradedancios veikla

imonés gali veikti nuostolingai, taciau vis tiek buti labai vertingos.

Pradzia Plétra Spartus Brandus Nuosmukis

augimas augimas

e

Pajamos/pelnas

g
]
_—

Saltinis: Zinynas ,Verslo verté”, Earnst & Young (2009)

3 pav. Verslo gyvavimo ciklas

IS paveikslo, pateikto auk$¢iau, matyti, kad verslo gyvavimo ciklg sudaro:

e Pradzios (angl. Start-up) etapas. Siame etape jmoné yra neseniai jkurta, verslo operacijos
tik jsibégéja. Verslo idéja, t.y. produkto ar paslaugos patrauklumas rinkoje greiCiausiai dar
néra patikrintas, taigi ir pati prekés ar paslaugos realizavimo rinka néra susiformavusi.
Pagrindinés problemos, siekiant nustatyti jmonés verte, yra tokios: jmonés veiklos apimtys
néra didelés, néra veiklos istorijos, mazos palyginimo su kitomis jmonémis galimybeés.
Didelg jtaka vertés nustatymui daro vadovybés kompetencija, t.y. gebéjimai sékmingai
lgyvendinti idéjas ir suteikti pasitikéjimo potencialiems verslo pirkéjams, finansuotojams,

vertintojams ir kitoms jmonés veikla suinteresuotoms grupémes.

e Plétros (angl. Expansion) etapas. Siame etape sparéiai auga pajamos (tadiau vis dar gali biti

apskaitomas nuostolis), i§ jmonés veiklos suzinoma apie taikomg kainodarg, marzas ir



26

laukiama augimg. Informacija apie jmonés veiklos istorija vis dar néra pakankama,
pastebimi reik§Smingi veiklos skirtumai tarp laikotarpiy. DidZioji tokios jmonés vertés dalis
priklauso nuo laukiamo augimo. Vertinimg atlikti néra sudétinga, taciau informacija yra

ribota ir nepatikima, kadangi vertinimo prielaidos ir veiksniai linke greitai kisti.

e Spartaus augimo (angl. High Growth) etapas. Siame etape sparéiai auga pajamos, tadiau
uzdirbamo pelno augimas truputj atsilieka. Vertinimo metu jau galima remtis informacija
apie jmonés veiklg ir jos istorijg. Rinkoje jau gali biiti pakankamai palyginamy jmoniy.
Turtas sudaro didelg vertés dalj, taciau didesné dalis vis tiek priklauso nuo laukiamo

augimo.

e Brandaus augimo (angl. Mature Growth) etapas. Siame etape pajamy augimo tempai ima
stabilizuotis, stebimi du reiskiniai: pelnas ir pinigy srautai toliau sparciai auga — praeities
investicijos teikia nauda, mazéja poreikis investuoti j naujus projektus. Jmonés veikla
atspindi jos veiklg ateityje, veiklos istorija ilga ir teikia naudingos informacijos apie imonges
rinkas. Rinkoje yra nemazai palyginamy jmoniy tame paciame gyvavimo cikle. Turimo turto

verté sudaro panasiai (arba daugiau) verslo vertés negu laukiamas augimas.

e Nuosmukio (angl. Decline) etapas. Siame etape jmonés pajamos ir pelnas mazéja, verslas
yra pasiekgs brandos stadija, vyksta konkurenty perémimo procesai. Tikétina, kad
egzistuojancios investicijos toliau generuoja pinigy srautus, nors ir maz¢janciu tempu, nauju

investcijy poreikis minimalus. Imonés verté daugiausia priklauso nuo turimo turto vertés.

Kaip buvo minéta anksciau, verslo verté daznai yra skirtinga ne tik skirtingu verslo gyvavimo
momentu, bet ir atskiram pirkéjui. Vienas svarbiausiy veiksniy, dél kurio skiriasi tos pacios jmones
verté skirtingiems pirkéjams, yra sinergijos. Sinergijos taip pat yra vienas i§ pagrindiniy motyvy
vienai jmonei pirkti kitg. Sinergijy verté yra papildoma verté, kuri sukuriama sujungus jmones.
PavyzdZiui, jei vienos jmonés tikroji rinkos verté yra 10 min. Lt, o kitos 20 mln. Lt, tai sujungus

Sias jmones jy bendra verté bus didesné nei 30 min. Lt. Sinergijos yra pasiekiamos:

e Per apyvarta, t.y. sujungus dvi imones jy bendra apyvarta tampa didesné nei atskirai
veikian¢iy jmoniy apyvarty suma.

e Per islaidas, t.y. sujungus dvi jmones sumazéja jy iSlaidos palyginti su iSlaidomis, kurios
bty Sioms jmonéms veikiant atskirai.

e Per kapitalo sgnaudas, t.y. sujungus dvi jmones sumazg¢ja skolinimosi islaidos.
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Apibendrinant galima daryti i§vada, kad verslo verté yra subjektyvi koncepcija, kuri priklauso
ne tik nuo pacios jmones, jos savybiy bei vidiniy istekliy, bet ir nuo iSorinés aplinkos ir veiksniy,

taip pat nuo vertintojo bei vertinimo prieZas¢iy bei tiksly.

2.2 VERSLO VERTE IR KAINA

Verslo verté kartais yra sutapatinama su jo kaina (t.y. suma, kuri yra sumokama uz jmong),
kas néra tinkamas vertinimo aspektas, kadangi kaina gali neatspindéti verslo vertés - biiti didesné ar
mazesné nei verslo tikroji verté. Kaina uz konkrecias prekes (paslaugas) yra reliatyvus vertés
patvirtinimas, padarytas konkrec¢iy pardavejy (paslaugy teikéjy) ir pirkéjy (paslaugy gavéjy) tam
tikromis aplinkybémis (A. Dzikevi¢ius, 2005). Pagrindinis skirtumas tarp vertés ir kainos yra tai,
kad verté atspindi rinkos pozitirj j vertinamo objekto naudinguma, tuo tarpu kaina yra pinigy suma,
kuri yra paprasyta, pasiiilyta ar sumokéta uz versla (Zr. pav. toliau). Tiek pardavéjas, tiek pirkéjas
verslg vertina skirtingai, taciau deryby metu yra pasiekiama abiejy vertinimus atitinkanti suma,
taciau $i suma nebitinai yra tikroji verslo verte (o tik ,,reliatyvus vertés patvirtinimas®): isigytas ar
parduotas verslas naudingumo prasme gali turéti didesn¢ verte negu uz ji buvo sumokéta ir

atvirkiiai (LEPA, 2008).

[ Pardave¢jo vertinimas ] [ Pirkéjo vertinimas ]

| |
v

Deryby metu pardavéjo ir pirkéjo
verslo vertinimas tampa kaina

v

[ Sandorio kaina ]

Saltinis: Lietuvos ekonominés plétros agentiira ,,Verslo pardavimas ir jsigijimas“. Metodinis vadovas
4 pav. Verslo verté ir kaina

Verslo vertés ir kainos skirtumy problematika yra aktuali, kadangi verslas daZznai yra
perduodamas, parduodamas ar perkamas, t.y. yra sandoriy objektas, todél yra tikslinga nustatyti jo
vertg. Verslo jvertinimas taip pat svarbus ir jo savininkams, kuriems naudinga zinoti, ar vykdoma
veikla yra efektyvi, priimant sprendimus, taip pat palyginti jos vert¢ su konkurentais bei su siiloma

kaina (jei verslas parduodamas).

Pagal verte pirkéjas ir pardavéjas formuoja biisimos kainos liikesCius, todél kaina yra vertés

sudedamoji dalis, o ne atvirkS¢iai. Vert¢ formuoja paklausa, tod¢él pagal tam tikra pasitlos ir
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paklausos santyki formuojasi pirkéjo ir pardavéjo derybinés galios, kurias realizavus, kaina
(,,Verslo verté“, Zinynas 2009):

e Idealiu atveju gali sutapti su verte? pirkéjui ir pardavéjui.

e Sutampa su verte pirkéjui, bet yra nutolusi nuo vertés pardavejui.

e Sutama su verte pardavéjui, bet yra nutolusi nuo vertés pirkéjui.

e Yra tarp verciy pirkéjui ir pardavéjui.

Verslo verté tiek pirkéjui, tiek pardavéjui sutampa su kaina tik idealiu atveju, dazniausiai

kaina ir verté yra nutolusios viena nuo kitos. Rinkos poky¢iai ir jvairts lukes¢iai daro jtaka ir verslo
vertei, ir jo kainai, taciau verté yra tas pagrindas, kuriuo remiamasi formuojant kaing ir uzimant

derybines pozicijas (Earnst & Young, 2008).

2.2. NEMATERIALAUS TURTO IR VERSLO VERTES RYSYS

Kaip matyti i§ anks¢iau pateikty sgvoky, verslas yra sudétinga kompleksiné veikla, kuri
susideda ne tik i§ materialaus turto, bet ir nematerialiy iStekliy, ir kuriai didele jtakg daro rizikos bei
psichologiniai veiksniai. Kadangi ijmonés (verslo) vertés didzigja dali sudaro nematerialus turtas,
dél jo specifikos verslo vertés tikslus nustatymas yra gana sudétingas procesas (zr. 5 pav.). L.
Mortensen (2007) ymones (verslo) vertg lygina su ledkalniu, kurio didzioji dalis yra nematoma. IS 5
paveikslo matyti, jog materialus turtas sudaro ,,matomajg" ledkalnio dalj — mazdaug trecdalj - verslo
vertés. Sios verslo dalies verte nustatyti gana nesudétinga, nes materialaus turto vertinimo metodai
yra standartiniai, lengvai taikomi ir pripazinti. Likusioji ,,nematomoji“ ledkalnio dalis yra sudaryta

1§ esmés 1§ nematerialaus (placigja prasme) imonés turto: vidings ir iSorinés kompetencijy.

4 Turtas |Nuosavybé
Isipareigojimai

Vidiné kompetencija:
- verslo organizavimo sprendimai ir IT;
-produktai, patentai, licencijos:
- personalas;
~  -kultara ir vertybés

Imones/verslo
verte

ISoriné kompetencija:
-rinka;
-klientai

Saltinis: L. Mortensen , 2007

5 pav. Imonés/verslo verté

2 Siuo atveju daroma prielaida, kad verté yra takinis jvertis, o ne intervalas. Analizuojama verté atskiram pirkéjui.
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Viding imonés (verslo) kompetencija sudaro verslo organizavimo sprendimai bei naudojamos
informacinés technologijos, produktai, licencijos, patentai, personalas, organizacijos kultira ir
vertybés. ISorinei kompetencijai priskiriama rinka ir klientai. IS iSvardinty kompetencijy
komponenty pagal sunaudojamy iStekliy kastus tiksliai gali biiti nustatyta tik jmonés produkcijos
(paslaugy) verté, taciau likusiy verslo verte sudaranciy daliy vertés nustatymo procesas néra

apibréztas, vertinimo metodai skiriasi, todél jy verte nustatyti sudétinga.

Materialus turtas jmonei yra gerai pazjstamas, dél jo vertinimo nekyla neaiSkumy, kadangi
dauguma naudojamy finansiniy rodikliy yra nusistoveéje ir jprasti. Taip pat labai paprasta
identifikuoti tokio turto generuojama vertg ir jos Saltinius. Savaime suprantama, jog naudojant turtg
jmonés veikloje, $is nusidévi ir jo verté maz¢ja. Taciau informacija apie nematerialyjj imonés turtg
daznai yra ne tik neiSsami, bet ir nevisiSkai tiksli dél Sio turto specifikos, todé¢l jam jvertinti yra
naudojami ir finansiniai, ir nefinansiniai rodikliai, kurie dazniausiai pasirenkami atsitiktinai pagal
atskiros jmonés veiklos ypatybes. Turto verté¢ naudojimo procese gali tiek didéti, tiek ir mazéti
(pavyzdziui, prestizas), nes ji yra generuojama tokiy veiksniy kaip zmogiskieji iStekliai, procesy
tobulinimas, tyrimai ir kita, kuriy sukurti produktai gali turéti vertés did¢jimo tendencija laikui

bégant (rysiai su klientais) arba nuvertéti, pavyzdziui, dél inovaciniy procesy.

I$ 5 paveikslo matyti ir turto jtaka bendrai verslo vertei: akivaizdu, jog nematerialus turtas,
sudarantis didzigja dalj verslo vertés, daro jai didziausig poveikj. Jeigu jmoné turi daug
nematerialaus turto ir (arba) tas turtas turi didele verte, tuomet ir pacios jmonés verté bus didelé ir
atvirk$ciai. Tai itin gerai atspindi Siuolaikinés ekonomikos vystymosi tendencijos, kuomet aukstyjy
technologijy (angl. high — tech) jmonés, beveik neturin€ios materialaus turto, turi labai auksta verte.
Taciau reikia pastebéti, kad jmonés, turin¢ios daug nematerialaus turto, pasizymi didesne rizika,
kadangi egzistuoja didesnis netikrumas dél tokio turto (pavyzdziui, turimus zmogiSkuosius isteklius

Jmon¢ gali prarasti ,,per vieng naktj*) (A. Damodaran, 2009).

Apibendrinant, verslo vertés koncepcijos pagrindiniai aspektai yra subjektyvumas ir didelé
priklausomybé nuo vertintojo ir kity aplinkybiy — metarialiy ir nematerialiy vertés veiksniy, verslo
gyvavimo ciklo stadijos, verslo veiklos specifikos ir kt. Kadangi didzigja dalj verslo sudaro
,hematerialioji dalis“, kuri yra sunkiai identifikuojama ir apibréziama, tiksliai nustatyti verte
generuojancius veiksnius bei juos jvertinti yra itin sudétinga. Todél verslui vertinti turi biiti
naudojami visuotinai pripazinti ir patikimi metodai, galintys maksimaliai uztikrinti vertinimo

patikimuma.
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3. VERSLO VERTINIMO METODOLOGIJA

3.1.PAGRINDINIAI VERSLO VERTINIMO ASPEKTAI

Turto ir verslo vertinimo pagrindy jstatyme (Nr. VI11-1202) verslo vertinimas yra apibréztas
kaip procesas, kurio metu pagal pasirinktg vertinimo metoda nustatoma vertinamo objekto verteé.
Verslo vertinimas atlickamas jmoniy jsigijimo/pardavimo, jstatymy numatytais atvejais
(pavyzdziui, reorganizuojant jmones, vykstant akcininky ginCams ir kt.), taip pat vertinant

vertybiniy popieriy birzose listinguojamy bendroviy akcijas (Zr. 6 pav.).

VERSLO VERTINIMAS

Pirkéjams jsigyjant ar Vertinant
akcininkams Jstatymy numatytais atvejais listinguojamy
parduodant jmones bendroviy akcijas

Viso verslo Dalies verslo Reorganizavimas UAB akcijy Akciju tyrimai
pardavimas pardavimas ir atskyrimas pnvers_tlms
pardavimas
s 5 5 Finansinés ISt Sty
*Strateginiam | +Finansiniams atskaitomybés Listinguojamu
investuotojui; investuotojams; rengimo tikslais akeiju
*Vadovams *Perbirza privalomas
Vertinimas vykstant pardavimas
K / chininkq ginéams ) \ /

Saltinis: sudaryta pagal Zinyna ,,Verslo verte“ (2009)
6 pav. Verslo vertinimo atvejai

Zinyne taip pat nurodoma, kad ,,verslo vertinimas paprastai siejamas su i$orinio finansavimo
priemoniy pritraukimu ar verslo savininky pasikeitimu. Nuo pirkéjo tipo — strateginis, finansinis
investuotojas ar vadovy komanda — priklauso sandoriy logika, tikslai ir verté atskiriems pirkéjams.
Verté ir vertinimo metodai skiriasi ir esant skirtingiems parduodamo akcijy paketo dydziui bei
sandorio tipui (nevieSas jmonés ar reikSmingo akcijy paketo pardavimas ar vieSas akcijy

platinimas)*.

Kadangi egzistuoja daugelis jmonés vertés nustatymo metody ir budy, verslo vertinimui
pasirenkamas konkretus metodas priklauso nuo atliekamo vertinimo tikslo, taip pat nuo to, kuriai
verslo sri¢iai priklauso vertinimo objektas, kadangi skirtingoms kategorijoms tikslinga taikyti
atitinkamus pripazintus vertinimo metodus. Dazniausiai verslo vertinimo metodas parenkamas
atsizvelgiant j tokius aspektus kaip, kokia turto verté aktuali uzsakovui ir kas, vertintojo pozitriu,

geriausiai atspindi turto vert¢ atviroje rinkoje. Vertinant versla, tikslinga vertés nustatymo
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skaiCiavimus atlikti naudojant keleta metody, t.y. naudoti jvairiy metody kombinacijas — tokiu biidu
gaunama tiksliausia verslo vert¢e (LEPA, 2008). Zinyne ,,Verslo verté* (2009) nurodoma, kad
tikslus verslo vertés nustatymas yra sudétingas procesas, kurio rezultatai priklauso nuo daugybés
veiksniy, nes kiekviena jmoné yra iSskirting, net jeigu ir yra lyginamos jmones toje pacioje verslo
Sakoje. Norint tiksliau jvertinti verslo verte, biitina nuodugniai iSanalizuoti konkre¢ios jmonés
biikle: finansinius ir nefinansinius verslo vertés komponentus, iSorines verslo rizikas bei galimybes,
vidines vertinamos jmonés stiprybes bei apribojimus ir tik tuomet atlikti detaly verslo vertinima. Sie

aspektai yra itin svarbiis, nes vertinimas pasizymi tokiomis savybémis:

e Subjektyvumas. Naudojant vertinimo modelius gaunama galutiné verté néra absoliuciai
objektyvi, t.y. ji igyja to tendencingumo, kuris yra leidZiamas vertinimo procese.

o Verte, gautg taikant vertinimo modelj, veikia su jmoné susijusi, taip pat visos rinkos
informacija. D¢l Sios priezasties, atsiradus naujai informacijai, verslo/jmonés verté Kinta.
Dél intensyviy informacijos srauty ir poky¢iy jmonés vertinimo rezultatai greitai sensta.

o Vertinimo metu islieka tam tikry neapibréztumy dél galutinio rezultato dél vertintojo daromy
prielaidy dél jmonegs, jos aplinkos ir ekonomikos perspektyvy (kitaip tariant, pinigy srautai ir

diskonto normos yra vertinamos subjektyviai).

Nustatyta verslo verté taip pat gana reikSmingai priklauso nuo informacijos, kuria buvo

naudojamasi vertinimo metu. Vertinimo metu analizuojama informacija pateikta leneteléje Zemiau.

2 lentelé. Verslo vertinimo informacija

Vidiné jmonés informacija IS iSorés gaunama informacija
Imonés finansinés ataskaitos AnalogiSky jmoniy finansiniy rodikliy vertinimas
AiSkinamieji rastai Rinkos ir tikio Sakos tendencijy analizé
Imonés vadovybés vertinimai Vartotojy poreikiy analizé
Finansinés prognozes Konkurencinés aplinkos vertinimas
Kiti jmonés vidaus dokumentai, kt. Svarbiausiy rizikos veiksniy identifikavimas ir vertinimas
Bendros makroekonominés perspektyvos vertinimas, kt.

Saltinis: sudaryta pagal Zinynga ,,Verslo verté“ (2009), LEPA (2008) ir Earnst & Young (2008)

Apibendrinant svarbu pastebéti, kad verslo vertinimo procesui didele reikSme¢ turi tiek
vertinimo tikslas, tiek vertintojo poziiiris bei pasirinkti vertinimo metodai (ar jy kombinacija).
Vertinimas taip pat yra itin priklausomas ir nuo analizuojamy ir naudojamy informacijos Saltiniy,
tod¢l butina uztikrinti Saltiniy patikimuma, i§samuma. Daromos prielaidos bei prognozés privalo
buti kiek jmanoma tikslesnés ir pagristos, nes tik tokiu biidu verslo vertinimo metu gauta verslo

verté atspindés (bus artima) tikraja (objektyvig) verslo verte.
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3.2. VERSLO VERTINIMO METODAI

Verslo (imonés) vertei nustatyti yra naudojama keliolika jvairiy vertinimo metody. Turto ir
verslo vertinimo pagrindy jstatyme (Nr. VIII-1202) isskiriamos tokios pagrindinés vertinimo

metody grupés: naudojimo pajamy vertés, lyginamosios vertés ir atkuriamosios vertés. Detalesnis

vertinimo metody grupiy apraSymas yra pateiktas lenteléje zemiau.

3 lentelé. Vertinimo metodu grupés

Imonés vertés

Grupé Metodo apibiidinimas Vertinimo objektai .
nustatymo metodai
Verslas vertinamas ne kaip jvairaus turto | * Gamybinés, tikinés-komercinés | 1. Diskontuoty
suma, bet kaip verslo objektas, | paskirties pastatus, statinius ir pinigy srauty;
duodantis pelna. Metody pagrindg | jrenginius; 2. Pajamy
sudaro busimy grynyjy pinigy srauty | * Imones (iSskyrus smulkias arba | kapitalizacijos;
g_o prognozés ir jy dabartiné verté. Sie | likviduojamas), planuojant 3. Perteklinio pelno,
% % metodai taikomi tada, kai tikimasi, kad | investicijas, jmoniy sanavimo, atsipirkimo laiko;
;i § vertinamo  turto naudojimo  verté | reorganizavimo ir kitais atvejais; | 4. Vidinés pelno
% = objektyviausiai atspindés verte rinkoje. * Kitg turtg kaip verslo objekta, normos ir kt.
Z

duodantj pelna, arba tikintis, kad
vertinamo turto naudojimo verté

objektyviausiai atspindés jo verte

Lyginamosios vertés grupé

rinkoje.
Metody esmé yra palyginimas, ty. |+ Gamybinés, akinés-komercinés | 1. Sakiniy atitikimuy;
rinkos  verté nustatoma palyginus | paskirties pastatus, statinius ir 2. Kapitalo rinkos;

analogisky objekty faktiniy sandoriy

kainas, kartu atsizvelgiant j nedidelius

irenginius;

* Smulkias jmones;

3. Sandoriy;

4. Kainos vienam

vertinamo turto bei jo analogo | ¢ Likviduojamas jmones. akcininkui;
skirtumus. 5. Potencialiai
galimy dividendy

kapitalizacijos;
6. Metodai, kuriuose
panaudojami jvairais

daugikliai.




33

Imonés vertés

Grupé Metodo apibiidinimas Vertinimo objektai nustatymo metodai
Metody pagrindas yra skaiciavimai, kiek | ¢ [vairy turta; 1. Balansinés vertés;

qg)* kainuoty atkurti esamos fizinés biiklés ir | * Specialiosios paskirties turta, t.y. | 2. Likvidacinés
%n esamy eksploataciniy bei naudingumo | ribotos paklausos ar ne rinkai verteés;
£ | savybiy objektus pagal vertinimo metu | skirtg turtg (sporto objektus, 3. Atstatymo
é taikomas darby technologijas bei kainas. | reprezentacinius pastatus, (pakeitimo) vertés;
% specialius jrenginius ir kt.); 4. Dabartinés vertés
E * Vertinamo objekto pagerinimo ir kt.
< vertg.

Saltinis: LEPA (2008)

Toliau darbe analizuosiu pagrindinius naudojimo pajamy vertés ir lyginamosios vertés
grupéms priklausancius verslo vertinimo metodus, kadangi atkuriamosios vertés grupéi priskiriami

metodai dazniausiai naudojami turto vertinimui (verslas pagal Siuos metodus vertinamas gana retai).

3.2.1. Diskontuoty pinigy srauty (DCF) metodas

Diskontuoty pinigy srauty (angl. discounted cash flow — DCF) apskai¢iavimo metodas yra
grindziamas koncepcija, kad kiekvieno turto verté gali buti jvertinta pagal to turto generuojamus
pinigy srautus laiko atZvilgiu. Naudojant §; metoda remiamasi diskontavimo principu: busimi
Jmonés pinigy srautai diskontuojami diskonto normos dydziu ir tokiu biidu nustatoma dabartiné
Jmonés pinigy srauty verté. Per diskonto norma, kuri naudojama diskontuoti numatytiems ateities
pinigy srautams, jvertinama ir ty numatomy pinigy srauty rizika (Earnst & Young, 2008). S. J.
Fieldman (2005) teigimu, DFC metodas reikalauja jvairios informacijos, jskaitant ir jmonés tikraja
pinigy srauty verte, jmonés kapitalo kasStus, investicijy poreikj ir pajamy bei pelno augimo normas.
Norint suzinoti jmonés verte, reikia nustatyti bisimg joS pinigy srautg, pinigy srauty iSdéstymag
laikotarpyje ir diskonto norma. ,,Jmonés vert¢ yra gaunama diskontuojant planuojamus pinigy
srautus, tenkanc¢ius jmonei. Firmai tenka tie pinigy srautai, kurie liecka apmokéjus visas veiklos
iSlaidas, mokescéius, taciau pries skolg ir paliikanas® (G.Kancerevycius, 2004).

DCF metodas gali biiti skirstomas pagal diskontuojamy pinigy srauty tipa (Earnst & Young,
2008):

e FCFF (angl. free cash flow to firm) — laisvus pinigy srautus jmonei (akcininkams ir skolos
kapitalo teikéjams);
e FCFE (angl. free cash flow to equity) — laisvus pinigy srautus akcininkams po atsiskaitymy

su skolos kapitalo teikéjais.
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Priklausomai nuo DCF metodo, laisvy pinigy srauty apskaic¢iavimas pateiktas 7 pav.

Saltinis: Zinynas ,,Verslo verte“ (2009)

7 pav. Pinigy srauty apskaic¢iavimas

Laisvy pinigy srauty jmonei (FCFF) diskontavimo metodo schema pateikta 8 pav.

Pinigy srauto jmonei diskontavimas

Saltinis: Earnst & Young (2008)

8 pav. Laisvy pinigy srauty jmonei (FCFF) diskontavimo metodas

Toliau yra pateikiamos pagrindiniy atskiry prognozéms DFC metode naudojamy duomeny

charakteristikos (8 pav. pavaizduota pilka spalva).

Pajamos. Pajamos yra vertés veiksnys. Pajamy prognozés yra susijusios su: rinkos bei tikio

Sakos tendencijomis, jmoniy veiklos bei verslo Sakos cikliskumu, kainy kitimu, turto jsigijimais
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arba pardavimais, kt. Pajamos turi biiti planuojamos efektyviai — lyginant istorinius faktinius
rezultatus su numatytais biudzete, o staigiai kylancios (angl. ,,Hockey stick”) projekcijos visuomet

reikalauja papildomo numatomo augimo pagrindimo.

Sgnaudos. Prognozuojamos kaip procentas nuo pajamy arba modeliuojant ,,i$ apacios j vir§y”:
parduoty prekiy suteikty paslaugy savikaina, pardavimy ir rinkodaros sanaudos, bendros ir
administracinés sanaudos, tyrimy ir plétros sanaudos. Reikia jvertinti ir veiklos ir finansinj sverta,

vienkartines sgnaudas, atsizvelgti j masto ekonomija.

Kapitalinés investicijos. Busimosios kapitalinés investicijos turi atitikti jmonés veiklos
poreikius ateityje. Poreikis investicijoms gali buti nustatytas taip:

e llgalaikio materialaus ir nematerialaus turto likutinés vertés pagal pagrindines turto
kategorijas ir jy likes vidutinis naudingo tarnavimo laikotarpis — nusidévéjes turtas turi biti
pakeifiamas;

e Vadovybés parengtos kapitaliniy investicijy prognozés ateities kapitalo islaidoms —
nudévéto turto atstatymo ir plétros kapitalinés investicijos;

e Testinio augimo laikotarpiu daZniausiai laikoma, kad kapitalinés investicijos lygios
nusidévejimui.

Kapitaliniy investicijy poreikis gali buti jvertinamas ir pagal ilgalaikio materialaus ir

nematerialaus turto apyvartuma (Earnst & Young, 2008, Zinynas ,,Verslo verté*, 2009):

Pardavimai 2
x -
Turto apyvartumas Turto naudingo
tarnavimo laikotarpis

Kapitalinés investicijos =

(1

Nusidévéjimas ir amortizacija. Turto nusidévéjimas/amortizacija turi atitikti jgyto turto
specifika, verslo Sakoje pripazintus naudingo tarnavimo laikotarpius bei numatyty investicijy
grafika.

Apyvartinis kapitalas. Pagrindiniai apyvartinio kapitalo skai¢iavimo elementai yra (Earnst &
Young, 2008, Zinynas ,,Verslo verte®, 2009):

Gautinos sumos if prekybos

e Gautiny sumy apyvartumas dienomis = x 365 (2)

Pardavimo pajamos

Moketinos sumos is prekybos=

o Mokétiny sumy apyvartumas dienomis = x 365 (3

Pardavimo savikaina

Atsargos
e Atsargy apyvartumas dienomis = . ————x 365 (4)
Pardavimo savikaina
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Padidéjimo (angl. incremental) apyvartinis kapitalas (proc.) skai¢iuojamas nuo pardavimo
pajamy (sgnaudy) pagal istoring jmonés informacijg, prognozuojama balansa ir apyvartinio kapitalo
poreikio normas verslo Sakoje.

FCFF pinigy srauty diskontavimas. Verslo verté¢ diskontuojant pinigy srautus nustatoma
naudojant tokia formule (Earnst & Young, 2008, Zinynas ,,Verslo verté®, 2009):
< FCFR N FCFF,,,/(WACC-g,)

n+l

< (1+ WACQ)'! (1+ WACC)"

Verslo verté =

©)

arba

Verslo verté = PVsg¢ + PV, (6),
kur FCFF - laisvas pinigy srautas jmonei,;
PVt - dabartiné prognozuojamo laikotarpio pinigy srauty verte;
PV, - testinio laikotarpio pinigy srauty verte;
WACC - vidutinés svertinés kapitalo sagnaudos;
g - testinio augimo norma.

Kapitalo sgnaudos. Diskonto norma yra kapitalo kaina jsigyjanciai jmonei. Kapitalo kaina yra
tiesiogiai susijusi su kapitalo graza, kurios tikisi akcininkai bei skolintojai. Kapitalo kaina susideda
i§ skolinto kapitalo kainos (ribiné skolinto kapitalo palikany norma po mokes¢iy) ir nuosavo
kapitalo kainos (finansavimas nuosavu Kapitalu néra nemokamas). Kapitalo kaina néra statiska, ji
glaudziai susijusi su paliikany norma bei priklauso nuo verslo finansavimo struktiros.

Vidutinés svertinés kapitalo sqnaudos (angl. Weighted Average Cost of Capital — WACC)
matuoja jmonés kapitalo kaing pagal nuosavo bei skolinto kapitalo kaing po mokes¢iy ir nuosavo
bei skolinto kapitalo proporcija jmonés finansingje strukttiroje (zr. paveiksla zemiau).

Kapitalas

Skolinto )
kapitalo
sgnaudos po
mokesc¢iy Svertiniai
kapitalo kastai
Nuosavo (WACC)
D kapitalo
sgnaudos

h

_/
Saltinis: Earnst & Young (2008)
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9 pav. Vidutinés svertinés kapitalo sanaudos

WACC gali biti apskai¢iuojama kaip skolinto ir nuosavo kapitalo kaina (Earnst & Young,
2008, Zinynas ,,Verslo verté®, 2009).

WACC = [Skolinto kapitalo kaina] + [Nuosavo kapitalo kaina]  (7)
arba
WACC = [(% Skola) (Kp) (1-T)] + [(% Nuosavas kapitalas) (Kg)]  (8),
kur kapitalo aktyvy vertinimo modeliu (angl. Capital Asset Pricing Model — CAPM) nustatoma
nuosavo kapitalo kaina:
Ke=R¢+ B X (Rm - Ry) 9),
kur Kp - skolinto kapitalo kaina;
Ke - nuosavo kapitalo kaina;
T - ribiné mokesc¢iy norma;
Rt - be rizikos paliikany norma;
B - koeficientas beta, sisteminés rizikos matas;
Rm - Bendro rinkos portfelio pajamy norma.

CAPM yra lygi diskonto normai, naudojamai taikant FCFE metoda.

Testinio augimo norma (angl. perpetual growth rate) yra prielaida dél numatomo pinigy
srauto kasmetinio augimo uz prognozuojamo laikotarpio riby. Pagrindiniai biidai testinei augimo
normai nustatyti yra istoriné augimo norma, analitiky nustatyta augimo norma, fundamentali

augimo norma.

Nenaudojamas turtas. Akcinio kapitalo vertei nustatyti j jmonés vert¢ yra jtraukiami
pertekliniai pinigai ir vertybiniai popieriai, akcijy, sudaran¢iy mazumos dalj kitose jmonése, verteé,

kito nenaudojamo turto verté ir kt.

Grynoji finansiné skola. Akcinio kapitalo vertei nustatyti i§ jmonés vertés atimama finansiniy
skoly su paliikanomis verté (ijskaitant finansing nuoma (lizingg)), veiklos nuomos jsipareigojimy
dabartiné verté, mazumos dalies vertinamose konsoliduotose jmonése verte, tikétinos bylinéjimosi

iSlaidos, privilegijuotosios akcijos, kt.

Vertés nuolaidos ir priedai.

Verteés lygiai, kuriuos reikia apsvarstyti vertinant jmones:
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Mazumos akcijos. Mazumos akcijy turétojai dazniausiai atliecka pasyvy vaidmenj jmongés
valdyme. Pavyzdziui, jie negali inicijuoti jmonés turto pardavimo ar keisti dividendy
mokéjimo politikos.

Likvidumo nuolaida. Mazumos akcijy likvidumas jmonése, kurios néra birzos sgraSuose,
dazniausiai yra mazesnis, nei atitinkamy saraSuose esanciy imoniy. Tai dazniausiai reiskia,
jog birzos sgrasuose nesanciy jmoniy mazumos akcijos vertinamos maziau.

Kontrolés priedas. Kai 100 proc. jmonés valdo vienas akcininkas, laikoma, kad jis visiskai
kontroliuoja jmone. Kai kuriais atvejais nebiitina turéti 100 proc. akcijy (ar 50,1 proc.)

norint kontroliuoti jmong.

-
Kontrolés verté
(konkretus pirkéjas.
sinergijos)
Kontrolés priedas
Kontrolés verté
(rinkos dalyviui)
Y

LikvidimaZumos verté

Nuolaida dél
likvidumo trakumo

Nelikvidi maZumos verté

Satinis: Earnst & Young (2008)

10 pav. Vertés nuolaidos ir priedai

DCF metodo privalumai (Earnst & Young, 2008, Zinynas ,,Verslo verté®, 2009).

Metodas yra pagrjstas fundamentaliomis turto charakteristikomis ir dél to maziau priklauso
nuo rinkos likes¢iy ir nuomoniy svyravimo;

ISanalizuojama visa jmonés veikla,

Jei akcijy kainos kyla (krenta) neproporcingai pelnui ir pinigy srautams, diskontuoty pinigy
srauty modeliai gali jvertinti akcijas kaip pervertintas (nejvertintas) ir tokiu biidu padéti
priimti atitinkamus sprendimus portfeliy valdytojams;

Susitelkia ties pinigy srautais, dél to jo neveikia apskaitos iSkraipymai;

Apima investicijas ] ilgalaikj turtg ir apyvartinj kapitala;

Apima ilgalaikio vystymo strategijas, kurios sumaZzina trumpalaikiy tiksly rezultaty
patraukluma,;

Apibudina rizika, pinigy ir laiko sgveika bei kapitalo struktiirg.
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DCF metodo tritkumai (Earnst & Young, 2008, Zinynas »Verslo verté*, 2009).

e Diskontuoty pinigy srauty modeliais gali biiti manipuliuojama norint gauti tokias vertes,
kurios neturi nieko bendra su tikraja verslo verte;

e Reikalauja daug duomeny ir informacijos, kuriuos gali buti sudétinga gauti, informacijos
gali triikti, arba ji gali buti iSkreipta,

e DCF modeliai gali visas verslo Sakoje ar net rinkoje esancias akcijas jvertinti kaip
pervertintas;

e DCF modelyje laikoma, kad ateities prognozés yra tikslios;

e DCF modelis labai jautrus diskonto ir testinio augimo normy prielaidoms. Testiné verte

dazniausiai virSija 50 proc. verslo vertés.

3.2.2. Palyginamosios vertés (arba daugikliy) metodas

Palyginamosios vertés arba rinkos metodas (angl. relative valuation) taikomas, laikantis
prielaidos, kad verslo verté gali bti jvertinta palyginant ir susiejant vertinamo verslo bruozus ir
ypatybes su kitu panaSiu verslu, kuris dalyvavo rinkos santykiuose. Pasak Earnst & Young eksperty
(2008), veiksniai, ] kuriuos turi biiti atsizZvelgta sprendziant, ar egzistuoja pakankamas pagrindas

verslo palyginimui yra:

e Pakankamas investicijy kokybiniy ir kiekybiniy charakteristiky panasSumas;

e Informacijos apimtis ir patikimumas apie panasig investicija,

e Ar panaSios investicijos pirkimo—pardavimo kaina susiformavo ,,iStiestosios rankos”
principu gristame sandoryje ar priverstinio pardavimo metu;

o Kitas svarbias aplinkybes, galéjusias turéti jtakas verslo vertinimo procesui ir jo rezulatui.

Palyginamojo vertinimo metodas arba santykinis vertinimas i§ esmés remiasi santykiniy
rodikliy analize, t.y. jmonés dabartiné veikla arba vieno periodo prognozé yra vertinama taikant
santykinius rodiklius ir juos lyginant su palyginamy jmoniy santykiniais rodikliais. Imonés verté
gali biiti nustatoma tiek remiantis istoriniais duomenimis, tiek prognozuojant jmonés rodiklius
(pajamas, EBITDA, pelng ir kt.) ateinantiems metams. Dazniausiai lyginimas tarpusavyje

atlikamas, naudojant Siuos daugiklius:

e Pardavimo pajamas (angl. EV/Sales);
e EBITDA (angl. EV/EBITDA);
e EBIT (angl. EV/EBIT);
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e Pinigy srautais pries$ skolos sagnaudas (angl. EV/FCFF);
e Turtu (angl. EV/Assets);
e Investicijy j ilgalaikj materialyjj turta buhalterine verte (angl. EV/NBV of fixed assets).

Akcijy verté dazniausiai lyginama per tokius daugiklius:

e Pelnas pries mokescius (angl. Equity value/PBT);
e Grynasis pelnas (angl. Price/Earnings);
e Pinigy srautai (angl. Equity value/FCFE);

e Nuosavo kapitalo buhalteriné verté (angl. Price/Book value arba NBV).

Tam, kad biity galima atlikti santykinj verslo vertinimg yra biitina sudaryti palyginamy
sandoriy aib¢ (sandoriy, kurie savo specifika atitinka vertinama verslg). Palyginamy sandoriy aibés
sudarymas yra esminis ir daugiausiai laiko uzimantis santykinio vertinimo etapas, kadangi néra
universalaus buido, kaip tokia aibé gali (turi) biiti parinkta. Paprastai yra remiamasi istoriniy

sandoriy arba jmoniy akcijy prekybos birzose informacija.

Palyginamosios vertés metodo privalumai.
e Metodas paprastas, lengvai suprantamas, naudojama palyginti mazai prielaidy;
e Vertinimas reikalauja santykinai maZziau laiko, informacijos ir kity istekliy;
e Atspindi esamg rinkos nuotaikg, grindziamas faktinémis akcijy rinkos kainomis ar sudaryty
sandoriy vertémis;
e Imoniy akcijy prekybos birZose metodo atveju lengvai prieinama detali jmonés finansiné ir

akcijy kainos informacija.

Palyginamosios vertés metodo trikumai.
e Istoriniy sandoriy metodo atveju informacija dazniausiai yra gana ribota. Gali bati sudétinga
nustatyti, ar sandorio jmoné yra palyginama su vertinama jmone (likvidumas, rizika);
e Sudétinga vertinti jmones, kurios neturi atitikmeny rinkoje, neuzdirba ar uzdirba mazai
pajamy, taip pat jmones, patiriancias nuostoliy;
e Palyginamy jmoniy (sandoriy aibés) parinkimas yra subjektyvus, kadangi néra dviejy
visiskai vienody jmoniy rizikos ir augimo atzvilgiu;

e Rinkos klaidos, kadangi rinka dél jvairiy priezas¢iy gali nejvertinti ar pervertinti jmones.
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3.3. VERSLO VERTINIMAS, ATSIZVELGIANT | NEMATERIALUJ] IMONES TURTA

A. Damodaran (2009) pateiké verslo vertinimo metoda, skirta jmonéms, kuriy veiklos
pagrindg sudaro nematerialusis turtas. Ekonomikos procesams pereinant nuo gamybinés veiklos
prie paslaugy, vis didesne¢ dalj visumoje vertinamy jmoniy sudaro tos, kuriy vertés pagrindas yra
nematerialus turtas (nuo technologiniy patenty iki Zmogiskojo kapitalo). Mokslininkas savo
teorijoje koncentruojasi ties keliais kintamaisiais, kurie daro jprasty gamybiniy ir paslaugy imoniy
vertinima skirtinga. Mokslininko pagrindiné tezé, kuria remiasi medotas yra tai, kad apskaitoje
prastai yra klaidingai kategorizuojamos operacinés iSlaidos ir kapitalinés investicijos, kuomet
imongés investuoja ] nematerialyjj turta. Todél, pavyzdziui, i§laidos moksliniams tyrimams ir plétrai,
kurios Siuo atveju i§ esmés yra kapitalo investicijos, yra laikomos operacinémis iSlaidomis, taip
iSkraipant ataskaitinj pelng ir kapitalo verte. Metodo tikslas — pasitilyti apskaitos koregavimo buda(-
us) ir parodyti jo pasekmes verslo vertinimui.

Imonegs, turin¢ios daug nematerialaus turto yra skirtingos, taciau jas jungia tokie pagrindiniai

bendri bruozai:

Priestaringa investicijy j nematerialyjj turtq apskaita: pagrindiniai apskaitos principai
reikalauja atskirti kapitalo investicijas nuo operaciniy iSlady. Bet kokios i§laidos, kurios kuria nauda
daugiau nei vienerius metus, yra kapitalo investicijos, o iSlaidos, kurian¢ios naudg tik einamaisiais
metais yra veiklos islaidos. Sis atskyrimas yra lengvai jgyvendinamas gamybos jmonése, ivesticijas
1 nauja gamykla, jrangg ir pastatus priskiriant kapitalo investicijoms, o medziagas ir darbo jégos
kastus - veiklos iSlaidoms. Taciau S$is principas yra ignoruojamas ,nematerialiyjy jmoniy*
apskaitoje — didziausios kapitalo investicijos technologijy, farmacijos ir pan. jmonése yra skiriamos
tyrimams ir plétrai, vartotojy produkty jmonése — prekés Zenklo reklamai, konsultavimo jmonése —
darbuotojy mokymamas bei paieSkai. Vadovaujantis argumentu, kad ilgalaiké nauda i§ Siy
investicijy yra pernelyg neapibrézta, Sios iSlaidos yra priskiriamos veiklos iSlaidoms. Todel
»,hematerialiosios jmonés* apskaitoje rodoma mazos kapitalo investicijos, palyginus su jy dydziu ir

augimo potencialu.

Paprastai mazesnis skolinimosi lygis: daugelis ,,nematerialiyjy jmoniy“ turi mazg
isiskolinimo lygi, palyginus su imonémis i§ kity sektoriy su panaSiomis pajamomis ir pinigy
srautais. Dalis maZo finansinio sverto gali biiti paaiskinta banky polinkiu daugiau skolinti jmonéms,
turin¢ioms materialaus turto, kita dalis gali atspindéti aukstyjy technologijy ir farmacijos jmoniy

buvimo augimo faz¢je savo gyvavimo cikle fakta.
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Nuosavo kapitalo opcionai: pakankamai platus nuosavo kapitalo opciony naudojimas
siejamas su zmogiskojo kapitalo iSlaikymu ,,nematerialiosiose jmonése.

Visi Sie aspektai turi jtakos nustatant verslo verte tieck DCF, tiek palyginamosios vertes
metodais. Nustatant vert¢ yra remiamasi jmonés pajamomis ir buhalterine jos verte. Turintis
trakumy apskaitos vertinimas daro abu skaiCius nepatikimus, kadangi technologijy ir kt.
nematerialaus turto jmoniy apskaitoje matoma ne tikroji veiklos iSlaidy verté ir netiksli buhalteriné
verté, nes didelé turto dalis tiesiog yra neuzfiksuota. Tai lemia klaidingg verslo vertinima, nes Sie
skai€iai yra pagrindas prognozéms DCF modelyje ir yra lyginami palyginamosios vertés modelyje.
PrieStaringas kapitalo investicijy ir veiklos iSlaidy identifikavimas lemia kapitalo ir nuosavybés
grazos rodikliy iskraipyma. Taip pat svarbu ir tai, jog imonés, turin¢ios daug nematerialaus turto yra
rizikingesnés, kadangi tokio turto verté greitai kinta, ja sudétinga sekti. Siy jmoniy vertinimas turi
biti atliekamas iS§samiai jvertinant jy specifika. Be to, analitikai ateities augimg daznai prognozuoja
pagal savo sprendimus, padarytus remiantis istoriniais duomenimis arba vadovybés vertinimu, todél
susidaro tendencija pervertinti jmones augimo laikotarpiu ir nepakankamai jvertinti nuosmukio
metu. Analitikai, kurie naudoja palyginamosios vertés metoda, teigia, jog jy vertinimai néra paveikti
apskaitiniy netikslumy, kadangi visos jmonés sektoriuje turi $iuos netikslumus. Tacéiau problema
kyla dél to, kad skirtingose jmonése net ir tame paciame sektoriuje klaidingo kapitalo investicijy

kategorizavimo lygis gali Zymiai skirtis.

Tyrimy ir plétros islaidy kapitalizavimas. Moksliniy tyrimy ir plétros iSlaidos, nepaisant
netikrumo apie biisimg nauda, turéty bati kapitalizuojamos. Tam, kad biity galima kapitalizuoti ir
vertinti tyrimy turtg reikalinga prielaida, kiek ilgai vidutiniSkai uZtrunka tyrimus komercializuoti.
Kitaip tariant, koks yra tokio turto amortizacijos laikas. Sis laikotarpis yra jvairus tarp skirtingy
Jmoniy ir atspindi komercinj produkty, atsiradusiy tyrimy déka, gyvavimo laikg. Kai amortizacijos
laikotarpis yra nustatytas, kitas zingsnis yra informacijos apie tyrimy ir plétros islaidas surinkimas
uz praéjusius metus (uz laikotarpj, kuris yra lygus nagrin¢jamo turto amortizacijos laikotarpiui, t.y.
jei turtas turi 5 mety amortizacijos laikotarpj, tyrimy i§laidy duomenys turi biti surinkti uz 5 mety
laikotarpj). Daroma prielaida, kad amortizacija yra vienoda visg laikotarpj, kas leidzia jvertinti
likutine tyrimy turo vertg Siandien (A. Damodaran, 2009).

£=0

Turto verté = R&D, (n+ 5 (20);
n

t=—({n—1)

kur R&D — tyrimy ir plétros iSlaidos;

n — komercializavimo laikotarpis; t — periodas.
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Tai padidina jmonés turto vertg ir, iSple¢iant taikymo sritj, nuosavybés buhaltering verte.
Pakoreguota nuosavo kapitlo verté¢ = Nuosavo kapitalo buhalteriné verté + tyrimy turto verté¢ (11);

Galiausiai, veiklos iSlaidos yra pakoreguojamos tam, kad biity atspindéta tyrimy ir plétros
iSlaidy kapitalizacija. Pirma, tyrimy ir plétros iSlaidos, kurios buvo iSskirtos siekiant nustatyti
veiklos pajamas, yra grazinamos atgal, atspindint jy priskyrimg kapitalo investicijy kategorijai.
Antra, tyrimy turto amortizacija yra traktuojama taip pat kaip nusidévéjimas tam, kad buty gautos
pakoreguotos veiklos pajamos.

Pakoreguotos veiklos pajamos = veiklos pajamos + tyrimy iSlaidos — tyrimy turto amortizacija (12);

Pakoreguotos veiklos pajamos didéja jmonése, kuriy tyrimy islaidos laikui bégant auga.

Grynosios pajamos taip pat bus paveiktos Sios korekcijos:

Pakoreguotos grynosios pajamos = Grynosios pajamos + tyrimy iSlaidos — tyrimy turto amortizacija
(13);

Siuo atveju mokesciy nauda néra vertinama.

Kity veiklos islaidy kapitalizavimas. Tyrimy ir plétros iSlaidos yra vienas rySkiausiy
pavyzdziy, kuomet kapitalo investicijos yra laikomos veiklos i§laidomis, taciau yra ir kity veiklos
18laidy, kuriy dalis turéty buti laikoma kapitalo investicijomis. Vartojimo produkty jmonése, tokiose
kaip Coca Cola ar Gillette dalis reklamos iSlaidy turéty buti laikomos kapitalo investicijomis,
kadangi jos skirtos prekes Zenklo vertei didinti. Konsultacijy kompanijoje, tokiose kaip KPMG arba
McKinsey darbuotojy paieSkos ir kvalifikacijos kélimo iSlaidos gali biiti laikomos kapitalo
investicijomis, kadangi konsultantai, kurie yra jmoneés pagrindas, suteikia ilgamete naudy. Taciau
reikia atsargiai vertinti veiklos iSlaidas prie$ jas kapitalzuojant — turi bati esminiy jrodymy, kad
nauda i§ tokiy iSlaidy yra gaunama ilga laika (keleta periody). Sios islaidos turéty biti
kapitalizuojamos, naudojant panasia procediirg kaip ir tyrimy iSlaidos. Reikalinga nustatyti perioda,
kurj nauda i§ veiklos iSlaidy (tokiy kaip pardavimy, bendryjy ir administraciniy) bus gaunama.
Nustatyti tokio turto verte (analogisSkai kaip ir tyrimy iSlaidy atveju). Gauta verté pridedama prie
kapitalo buhalterinés vertés ir naudojama kapitalo grazai nustatyti. Veiklos iSlaidos yra
koreguojamos sukurto turto amortizacijai. Grynasis kapitalizacijos efektas labiausiai yra matomas

reinvesticijy normoje ir kapitalo grazos rodikliuose vertinant tokias jmones.

Korekcijy povekis DCF metodui. Kuomet kapitalizuojamos iSlaidos, susijusios su

nematerialaus turto sukirimu, tai reiSkia ir finansiniy ataskaity korekcijas, naujai formuojant
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skaiCius, kurie yra fundamentaliis duomenys vertinimo procese — pajamos, reinvesticijos ir grazos

matai. Korekcijy daromas poveikis yra:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Pajamos. Kaip veiklos iSlaidy kapitalizacijos pasekmé yra veiklos ir grynyjy pajamy
pokyciai. Kadangi pritaikymas apima nagriné¢jamy mety islaidy grazinimg ir praéjusiy
mety iSlaidy amortizacijos atémima, efektas pajamoms bus neegzistuojantis jeigu islaidos
laikui bégant nekito, ir teigiamas, jeigu i$laidos laikui bégant augo.

Reinvesticija. Efektas reinvesticijai yra analogiSskas efektui pajamoms, reinvesticijai
did¢jant ir mazéjant tiksliai tuo paciu dydziu kaip ir pajamos.

Laisvy pinigy srautas jmonei. Kadangi laisvas pinigy srautas yra skai¢iuojamas i§ pajamy
atimant reinvesticijg, o abu $ie kintamieji pakinta vienodu mastu, efekto laisvam pinigy
srautui néra.

Reinvesticijos norma. Jeigu pajamos ir reinvesticija iSauga dél veiklos iSlaidy
kapitalizavimo, reinvesticijos norma taip pat iSaugs.

Investuotas kapitalas. Kadangi neamortizuota dalis praéjusiy mety iSlaidy yra laikoma
turtu, ji prisideda prie investuoto kapitalo jmonéje. Didesnis efektas bus imonéms, kuriy
amortizacijos laikotarpis yra didesnis.

Kapitalo (nuosavybés) graza. Kadangi tiek pajamos, tiek investuotas kapitalas yra
veikiami Kapitalizacijos korekcijy, grynasis poveikis kapitalo (nuosavybés) grazos
rodikliui yra neprognozuojamas. Jeigu kapitalo grazos rodiklis po kapitalizacijos iSauga,
galima daryti i§vada, kad graza, gaunama i§ veiklos iSlaidy (tyrimy, reklamos, kt.) yra
didesné nei i$ tradiciniy investicijy.

Tikétina augimo norma. Kadangi tikétina augimo norma yra reinvesticijos normos ir
kapitalo grazos funkcija, o Sie rodikliai kinta dél kapitalizacijos, todél tikétina augimo
norma taip pat kinta. Didesné reinvesticijos norma lemia didesng¢ tikéting augimo norma,

taciau jg gali atsverti kapitalo grazos rodiklis.

Apibendrinant, didZiausig poveikj veiklos iSlaidy kapitalizacija daro kapitalo grazos ir

reinvesticijos normos rodikliams. Kadangi kapitalo kastai lieka nepakite, bet koks kapitalo grazos

pokytis lems jmonés grazos rodiklio, rodanc¢io augimo verte, pokycius. Taigi kapitalizacijos

procesas leidzia realiau jvertinti, koks yra imoniy investicijy j turta, skatinantj augima, lygis ir kokia

to turto kokyb¢, taip pat Sis proceesas leidzia atstatyti vertinimo vientisumg, uztikrinantj, kad

augimo normos rodikliai yra vertinami greta su reinvesticijos ir kapitalo grazos rodikliais.

Korekcijy povekis palyginamosios vertés metodui. Visos technologijy, farmacijos ir pan.

jmoneés veikia naudodamus tuos pacius apskaitos principus — tyrimus priskirdami i§laidoms, bet ne
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ivesticijoms. Taciau tai nereiskia, kad toks traktavimas neturi pasekmiy palyginamosios vertés
metodo taikymui vertinant versla. Tyrimy islaidy kapitalizacijos efektas pajamoms ir buhalterinei

vertei yra jvairus skirtingose jmonése ir priklauso nuo:

1) Imonés amziaus ir jos gyvavimo ciklo fazés: efektas bus zymiai didesnis jaunesnése
jmonése nei labiau subrendusiose. Tyrimy iSlaidy kapitalizacija padidina pajamas labiau
jaunose jmonése, nes jose tyrimy i$laidos paprastai sudaro zymiai didesne dalj visy islaidy
ir Sios iSlaidos turi didéjimo tendencijg laikui bégant.

2) Amortizacijos laiko: kapitalizacijos efektas bus didesnis, jeigu pratgsime tyrimy
amortizacijos laika, ypaC investuotam kapitalui. Jeigu darome prielaida, kad visos imonés
sektoriuje turi ta pat] tyrimy amortizacijos laika, efektas bus nulinis, taciau skirtingos
jmonés, net ir vykdancios tokig pacig veikla, tyrimus komercializuoti geba skirtingu

greidiu, todél kapitalizacijos efektas joms yra skirtingas.

Jeigu apskaitos netikslumai bus ignoruojami ir joje pateikti skaiciai (pajamos bei buhalterinés
vertés) bus naudojami skaiciuojant palyginamosios vertés metodo daugiklius, pastebésime, kad
jaunesnés jmones arba jmongs, turincios ilgesnj tyrimy komercializacijos laika, yra pervertintos — jy
pajamos bei buhalteriné verté bus sumazintos, d¢l ko PE, EV/[EBITDA daugikliai bus didesni.
Todeél siekiant tikslumo vertinimo procese, reikia kapitalizuoti iSlaidas, skirtas investicijoms |
nematerialyjj turta, taciau Sis procesas yra gana imlus laikui ir informacijai. Antras biidas yra
naudojant apskaitoje pateiktus duomenis, ypatingai atidziai atsizvelgiant j anks¢iau paminétus

aspektus ir kontroliuojant gaunamus rezultatus.
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4. NEMATERIALUS TURTO JTAKOS FARMACIJOS IMONES VERTEI
NUSTATYMAS

4.1. VERSLO ISIGIJIMU IR PARDAVIMU SANDORIU RINKOS ANALIZE

Kad nematerialus turto aspektas verslo vertinimui yra itin aktualus matyti atlikus verslo
1sigijimy ir pardavimy sandoriy rinkos apzvalga. Pasaulio jsigijimy ir susijungimy rinkoje $iy mety
| — III ketv. Ivyko 9019 sandoriy, 1,1 proc. daugiau nei praéjusiais metais tuo paciu metu. Europoje
per pirmus 9 2011 m. ménesius sudarytas 3721 toks sandoris, jy verté - 540,2 mlrd. USD. Tai yra
27,3 proc. daugiau, palyginti su tuo paciu praéjusiy mety laikotarpiu (3526 sandoriai, jy verté 424,2
mlrd. USD) (Verslo zinios, Nr. 184, 2011-10-25).

2011 m. teisininky jmoné ,,Sorainen* pateiké studija ,,Baltic M&A Deal Points Study 2011,
kurioje nagrin¢jami Baltijos Salyse vykstantys jmoniy jsigijimy, susijungimy ir panasiis procesai.
Studijoje nagrinéjami sandoriai, apimantys akcijy, turto perdavimo ir kt. sandorius, Baltijos Salyse,
t.y. sandoriai, kuriy objektas veikia vienoje ar keliose Baltijos valstybése — Estijoje, Latvijoje ir
Lietuvoje. Nagrin¢jamas laikotarpis: sandoriai, pabaigti 2009 m. sausio mén. — 2011 m. birZelio
meén.

Is 11 pav. matyti, kad didzigja dalj sandoriy sudaro jmonés, veikiancios technologijy
sektoriuje (2011 m. 22 proc.). Kartu su kitais taip pat ,,nematerialiai intensyviais* (farmacijos,
finansiniy paslaugy, dalinai paslaugy) sektoriais Siy sandoriy dalis sudaro apie trecdal} visy

sandoriy.

2011 m. 2009 m.

Technologijos (IT,
telekomunikacija, e-
verslas, kt.)

Farmacija
Transportas ir 4%

logistika Kita
4% 5% Kita
Finansinés paslaugos 18%
4%

% S
Maisto ir zemés

ukiopramoné

5%

Statybair

nekilnojamasis

turtas

6%

Paslaugos
5%

Farmacija

Transportas ir
logistika
4%

Ziniasklaida ir
renginiy verslas
6%
Energetika

5% Finansinés paslaugos
5%

Automobiliy
pramoneé
5%
Mazmeniné -
prekyba Ziniasklaida ir Automobiliy

7% renginiy verslas Energetika prameneé

7% 5% 5%

Saltinis: ,,Baltic M&A Deal Points Study 2011%, 2011

11 pav. Verslo jsigijimo/pardavimo sandoriai pagal pramonés sritis




47

Didzioji dauguma sandoriy yra vykdomi, pasitelkiant derybas. Palyginti su 2009 m. atlikta
studija, tokiy sandoriy apimtis 2011 m. i8augo 4 proc. (zr. 12 pav.).

2011 m. 2009 m.

W Derybos m Derybos

M Kontroliuojamas M Kontroliuojamas
aukcionas aukcionas

mKita mKita

Saltinis: ,,Baltic M&A Deal Points Study 2011%, 2011
12 pav. Verslo jsigijimo/pardavimo sandoriy tipas

Baltijos $aliy rinkoje dominuoja sandoriai, kuriy verté yra iki 10 min. Eury (zr. 13 pav.).
Pagal 2011 m. studijoje pateikta statistikg, sandoriai iki 1 mIn. EUR sudar¢ 28 proc., sandoriai nuo
1iki 5 mIn. EUR — 33 proc., 0 nuo 5 iki 10 mIn. EUR — 17 proc. visy sandoriy.

2011 m. 2009 m.

W nuo 50iki 100

Wiki 1 Wiki 1
Hmnuoliki5 Hnuoliki5

W nuo 5iki 10 mnuo 5 iki 25

W nuo 10iki 25 M nuo 25iki 50
M nuo 25iki 50 M nuo 50iki 100

mdaugiaunei 100

W daugiaunei 100

Saltinis: ,,Baltic M&A Deal Points Study 2011%, 2011
13 pav. Verslo isigijimo/pardavimo sandoriy verté (mln. EUR)

Apibendrinant studijos rezultataus, galima daryti iSvada, kad atsizvelgiant j verslo jsigijimy ir
pardavimy sandoriy rinkos aktyvuma, nematerialaus turto jvertinimo aspektas tampa vis svarbesnis,
kadangi vis didesn¢ sandoriy dalj sudaro jmonés, kuriy veiklos specifika yra itin stipriai susijusi su
nematerialiuoju turtu. Sandoriy vertés yra didelés ir didzioji jy dauguma sudaroma deryby budu.
Todél tinkamas nematerialaus turto jvertinimas gali turéti jtakos ne tik sandoriy vertei, bet taip pat

yra ypatingai svarbus sustiprinant derybines pozicijas.
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4.2. FARMACIJOS IMONES NEMATERIALAUS TURTO JTAKOS JOS VERTEI
VERTINIMAS

Remiantis anks¢iau pateikta A. Damodaran (2009) verslo vertinimo, atsizvelgiant |
nematerialyjj turtg, metodologija buvo atliktas farmacijos jmonés vertinimas. Pagrindinis analizés

tikslas — parodyti skirtingai traktuojamo nematerialaus turto daromg jtakg verslo vertinimui.

Analizés objektas — tarptautiné specializuota farmacijos kompanija. Imoné savo veiklg vykdo
Centrinés ir Ryty Europos bei Rusijos rinkose. Farmacijos sritis buvo pasirinkta todél, kad tai viena
1§ labiausiai ,,nematerialiai intensyviy“ pramonés sri¢iy, kuriose jmoniy veiklos pagrindas

dazniausiai yra butent nematerialus turtas.

Pagrindiné analizés prielaida — farmacijos pramonés jmonése pagrindinis nematerialus turtas
(Siuo atveju vadinamasis ,.know — how*) yra sukuriamas tyrimy metu ir duoda jmonei ekonoming
naudg kelis laikotarpius ateityje, todél remiantis metodologija, iSlaidos, skiriamos tyrimams ir

plétrai turi buti kapitalizuojamos.

Analizés etapai:
1. Farmacijos jmonés tyrimy ir plétros iSlady kapitalizacija;
2. Imonés veiklos rezultaty ir grazos rodikliy pries kapitalizacijg ir po jos palyginimas;

3. Imonés vertés pries kapitalizacijg ir po jos palyginimas.

Analizuojamos jmonés atveju komercializuoti tyrimus vidutini§kai uztrunka penkerius metus
(tyrimy turto amortizacijos laikas yra 5 metai). Sis laikotarpis naudotas, kad biity galima
kapitalizuoti ir vertinti tyrimy turta. Toliau buvo surinkta istoriné informacija apie tyrimy ir plétros
iSlaidas: uz laikotarpj, kuris yra lygus tyrimy turto amortizacijos laikotarpiui, t.y. 2010 — 2005
metus. Laikomasi prielaidos, kad amortizacija yra vienoda visa laikotarpj, kas leidzia jvertinti
likuting tyrimy turo vert¢ Siandien. Tyrimy ir plétros iSlaidos kapitalizuojamos — apskaic¢iuojama
tyrimy turto verté 2010 ir 2009 metais (naudojama formulé Nr. 10). Skaiiavimy rezultatai yra

pateikti lentelése Nr. 4 — 5. Skaiciai lentelése pateikti tiikstanciais lity, jeigu néra nurodyta kitaip.



4 lentelé. Farmacijos imonés tyrimy ir plétros islaidy kapitalizacija 2010 m.

Metai .Z'yr-lmq lr{:letros Neamortizuota dalis Amortllac:{a Siais
islaidos (takst. Lt) metais

2006 0,00| 0,20 0,00 0
2007 2.301,00| 0,40 920,40 460,2
2008 2.726,00| 0,60 1.635,60 545,2
2009 1.901,00| 0,80 1.520,80 380,2
2010 1.958,00| 1,00 1.958,00 391,6

6.034,80 1.777,20

2010 metais farmacijos jmonés tyrimy turtas yra lygus 6.034,8 tiikst. Lt, jo amortizacija —
1.777,2 tukst. Lt. Tam, kad biity galima jvertinti jmonés rodikliy pokycius, reikalinga kapitalizuoti

ir 2009 mety jmonés tyrimy ir plétros turta.

5 lentelé. Farmacijos jmonés tyrimy ir plétros islaidy kapitalizacija 2009 m.

Metai Tyrimy irflétros Neamortizuota dalis Amortizacija Siais
islaidos (tikst. Lt) metais

2005 0,00[ 0,20 0,00 0
2006 0,00| 0,40 0,00 0
2007 2.301,00{ 0,60 1.380,60 460,2
2008 2.726,00( 0,80 2.180,80 545,2
2009 1.901,00| 1,00 1.901,00 380,2
5.462,40 1.385,60

2009 m. jmonés tyrimy turto verté yra 5.462.4 tiikst. Lt, jo amortizacijos iSlaidos - 1.385,6
tukst. Lt. Atitinkamai pagal pakoreguotas tyrimy turto vertes yra pakoreguojami jmonés veiklos
rezultatai — pardavimy pajamos bei grynasis pelnas. Tyrimy ir plétros i§laidos yra pridedamos prie
veiklos iSlaidy, taip atspindint jy priskyrimg kapitalo investicijy kategorijai, o amortizacija yra
traktuojama kaip nusidéveéjimas (naudojamos 12 ir 13 formulés). Imonés veiklos rezultatai pries ir

po korekcijy pateikti lentel¢je toliau.

6 lentelé. Farmacijos imonés veiklos rezultatai po korekcijy

Naudojant pakoreguotus jmonées veiklos rezultatus, gaunami pagrindiniai jos grazos rodikliai

Rodiklis Pries korekcijas Po korekcijy
2010 m.

Pardavimy pajamos 342.975,00 343.155,80

Grynasis pelnas 53.314,00 53.494,80
2009 m.

Pardavimy pajamos 22.825,00 23.340,40

Grynasis pelnas 17.844,00 18.359,40

Nuosavybeée 318.079,00 323.541,40

Kapitalas 279.192,00 284.654,40

(skaic¢iavimams naudotos 2010 m. ir 2009 m. veiklos rezultaty reikSmés).



7 lentelé. Farmacijos imonés rodikliai

Rodiklis Pries korekcijas Po korekcijy
Nuosavybés graza (ROE) 16,76% 16,53%
Kapitalo graza (ROC) 19,10% 18,73%
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Atlikus perskai¢iavimus pagal metodika, matyti, kad jmonés kapitalo ir nuosavybés grazos

rodikliai po korekcijy nezymiai, taciau sumazéjo. Vadinasi, iSlaidy tyrimams ir plétrai priskyrimas

konkreciai kategorijai — turtui ar sgnaudoms — daro jtakg jmonés vertinimui naudojamiems

rodikliams. Kadangi tokiy iSlaidy, generuojanciy nematerialyjj turtg ,,nematerialiai intensyviose*

jmonése paparastai yra (gai biiti) gana daug, galima daryti iSvada, kad atlikus nuosekly $iy iSlaidy

vertinimg ir korekcijas, rodikliy pokytis gali buti Zymus, todél reikSmingas priimamiems

investavimo ar Kitiems vertinimo sprendimams.

Toliau buvo atliktas farmacijos jmonés vertinimas, siekiant identifikuoti, kokig jtaka jmonés

vertei daro apskaitoje uzfiksuoty nematerialaus turto verciy koregavimas. Verslo vertinimas atliktas,

naudojant doskontuoty laisvujy pinigy srauty metoda. Imonés vertinimo modelio prielaidos buvo

supaprastintos, kadangi pagrindinis modelio tikslas buvo parodyti iSlaidy tyrimams ir plétrai kaip

nematerialaus turto traktavimo efekta jmonés vertei. Vertinimo rezultatai pateikti paveiksle Zemiau.
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Sektoriaus Beta (nesvertiné) 0,96 ‘ ’ D/E 0,69 ‘
| | |
A4
Nerizikinga palikany ’ . ‘ ’ Beta 1.63 ‘ ’ X ‘ Rizikos premija . Likvidumo
norma 5,753% 5,25% premija 5,00 %
Nuosavybés Skolos kastai Svoriai: E=59,01 %;
kastai 19,29 % 3,00% D=40,99 %
WACC
Imonés UAB "XXX" vertinimas
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Augimo procentas 3,00%
Diskonto koeficientas 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61% 12,61%
Pinigy srautas, kLt 1.966 (44.213) (41.367)  251.509 133.598 143.729 151.103 155.617
Diskontuotas pinigy srautas, kLt 1.966 (39.261) (32.620) 176.113 83.071 79.360 74.088 67.755
Dabartiné vertg, kLt 447.768
Dabartiné perpetuity verté, kLt 725.988
Viso dabartiné verte, kLt 1.173.756
Nepiniginio apyvartinio kapitalo pokytis
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pinigai ir ne veiklos turtas
Kitas frumpalaikis turtas 5.793 3.285 0 0 0 0 0 0
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1.966 3.417 2475 253.984 387.583 531.311 682.414 838.031
Viso 7.759 6.702 2.475 253.984 387.583 531.311 682.414 838.031
Skolos
Po vieneriy mety mokétinos sumos 95.657 219.785 142.123 142.123 142.123 142123 142.123 142.123
Per vienerius metus mokétinos sumos 358.189 158.697 120.786 211.907 222.502 233.628 245.309 257.574
Total debt 453.846 378.482 262.909 354.030 364.625 375.751 387.432 399.697
Grynoji skola | 446.087] 371.780| 260.434 | 100.046 | (22.957)] (155.561)] (294.982)] (438.334)

[monés akeijy verté 2010.12.31 913.322

14 pav. Farmacijos jmonés vertinimas

Atlikus jmonés vertinimg su apskaitoje pateiktomis ir su pakoreguotomis veiklos rezultaty
reikSmémis gauta skirtinga jmonés akcijos verté. Kaip matyti i§ pateiktos lentelés (zr. 8 lent.),
kapitalizavus tyrimy ir plétros iSlaidas jmonés akcijos verté yra didesné nei naudojant apskaitoje
pateiktas reikSmes. Akivaizdu, kad kapitalizacija turi reik§me jmonés vertinimui ir §i reikSmé bei
jos dydis skirsis skirtingose jmonése. Bendrai vertinant, neigiamas efektas bus jmonéms,
investuojan¢ioms dideles sumas ] tyrimus ir plétrg, taciau to neatspindinCioms pajamose ir pinigy
srautuose tolesniuose laikotarpiuose. Teigiamas efektas bus ty jmoniy, kuriy reinvesticijos j tyrimus

ir plétra yra didelés ir jas atspindi didelis pajamy augimas tolimesniuose laikotarpiuose.

8 lentelé. Farmacijos jmonés akcijuy verté

Rodiklis Pries korekcijas Po korekcijy
Akcijos verté (Lt) 29,30 29,36

Apibendrinant vertinimo rezultatus, galima daryt iSvada, kad verslo vertinimo procese,

kuomet vertinamos jmonés, turin¢ios daug nematerialaus turto (arba savo vert¢ generuojancios
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nematerialaus turto pagrindu) naudojant tik apskaitoje pateiktas jmonés veiklos rezultaty reikSmes,
gaunama verté néra tiksli, tod¢l atsizvelgiant j jmonés veiklos specifika apskaitiniai jvertinimai turi
buti koreguojami, pavyzdziui, kapitalizuojant nematerialyjj turtg kuriancias islaidas (tyrimams ir

plétrai, personalui, prekés zenklui ir kt.).

4.3. VERSLO VERTINIMAS, ATSIZVELGIANT | NEMATERIALUJI TURTA

Atsizvelgiant | ankstesniame skyriuje pateiktus jmonés vertinimo rezultatus galima daryti
iSvada, kad jmoniy, kuriy veiklos pagrinda sudaro nematerialus turtas, vertei nustatyti nepakanka
tradiciniy jprasty metody taikymo, kadangi taip néra atspindima jy tikroji verté. Nematerialaus turto
specifika daro Sias jmones ypatingomis, tod¢l jy vertinimui turi bati atliekamos korekcijos bei

pasitelkiami kompleksiniai metodai.

Nematerialusis turtas yra specifinis vertés Saltinis, kurio generuojama naudg (o kartu ir vertg)
nustatyti yra sudétinga, kadangi jis neturi fizinés iSraiSkos. Atitinkamai nematerialaus turto
vertinimas taip pat yra sudétingas procesas, neturintis vienos visuotinai patvirtintos ir pripazjstamos
metodologijos. Nematerialus turtas ir jo vertinimas yra gana plafiai nagrinéjami uzsienio
mokslininky jau mazdaug nuo deSimto deSimtmecio, jy pasiiilyti vertinimo modeliai tam tikru lygiu
pritaikyti verslo jmonése. Taciau, nors ir esama pakankamai daug moksliniy tyrimy nematerialaus
turto tematika, verslo srityje nematerialus turtas yra dazniausiai pripazjstamas bei vertinamas tik
pagal verslo apskaitos standarty reikalavimus, kas sudaro tik labai mazg viso nematerialaus turto
dalj. Vertinimas taip pat dazniausiai neatspindi tikrosios §io turto vertés, kadangi atlickamas kaSty
metodu. Likes turtas yra nepripazjstamas ir nevertinamas, 0 jeigu ir vertinamas, tai daroma

nenuosekliai, fragmentiskai, neturint bendros vertinimo schemos.

D¢l Siy priezasCiy verslo, kurio pagrindg sudaro nematerialusis turtas, vertinimo procesas
turéty skirtis nuo jprasto vertinimo — nematerialaus turto vertinimo specifika daro jj ilgesnj bei
didesnj savo apimtimi, kadangi toks vertinimas turi apimti ne tik jprastus metodus, skirtus verslui
vertinti, bet ir papildomas vertinimo priemones bei modelius, skirtus nematerialiam turtui jvertinti.

Tokio ,,nematerialiai intensyvaus verslo* vertinimo proceso modelis pateiktas 15 pav.
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Bendrieji veiklos klausmai
Personalas
Strateginés veiklos kryptys

5
Kokyb&s procesa > Imonés veiklos

vertinimas

(o]

Imonés savininkai

Mokestiné perziara

Teisiné perZitra

Verslo aplinkos

!
Rinkos vertinimas vertinimas nuosavybés Imonés valdymas

Konkurenciné aplinka vertinimas Strateginiai susitarimai

Veiklos
rezultaty
(finansinis)

Finansiné atskaitomybé vertinimas

15 pav. Nematerialiai intensyvaus verslo vertinimo procesas

15 paveiksle pateiktas verslo, kurio vertés pagrindas yra nematerialusis turtas, vertinimo
modelis apima tradicines verslo vertinimo proceso sritis — jmonés veiklos rezultaty, arba kitaip
finansiniy ataskaity (informacijos), vertinimg, verslo aplinkos, jmonés veiklos bei jmonés
nuosavybés (jos savininky, valdymo, strateginiy krypCiy) analize¢ ir vertinimg — bei kartu,
atsizvelgiant ] nematerialaus turto specifika, j vertinimo procesa jtraukia korekcijas, finansiniy ir

nefinansiniy nematerialaus turto vertinimo modeliy naudojima.

Galimos finansinése ataskaitose pateikty duomeny korekcijos buvo aptartos ankstesniame
skyriuje. Sios korekcijos leidzia tiksliau jvertinti jmonés nematerialaus turto verte bei pakoreguoti
verslo vertinimo procese naudojamus duomenis, todél gaunama verslo verté, artimesné tikrajai
verslo vertei. Pagrindinis korekcijy trikumas — jos gali buti atliekamos netiksliai, nes sudétinga
nustatyti, kurios iSlaidos tikrai duos jmonei naudg ateityje kelis laikotarpius ir turéty biti
kapitalizuotos, todé¢l tikétina, kad dalis iSlaidy liks nekapitalizuotos arba bus kapitalizuotos
netinkamos i§laidos. Atitinkamai, galima daryti i§vadg apie korekcijy tikslumo priklausomybg¢ nuo

vertintojo.

Finansiniy ir nefinansiniy nematerialaus turto modeliy apzvalga yra pateikta 2 ir 3 prieduose.
Finansiniai nematerialaus turto vetinimo modeliai daZniausiai yra gana paprastai pritaikomi jmongés
veikloje, gana nesudétingai naudojami ir suprantami. Jie leidzia jvertinti bendrg nematerialaus turto
verte (kai kurie net atskiras nematerialaus turto rusis), taciau yra lengvai paveikiami rinkos pokyciy

ir spekuliacijy, kadangi daugeliu atveju vertinimo pagrindg sudaro jmonés tikroji rinkos verte.
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Nefinansiniai modeliai negali pateikti piniginés nematerialaus turto vertés israiskos, taciau atspindi
vertés kiirimo procesa jmonéje, svarbius pokycius ir leidzia priimti pagristus sprendimus jmonés
veiklos efektyvumui gerinti. Tac¢iau Sie modeliai dazniausiai yra labai individualis, savyje turintys
daugybe skirtingy rodikliy, reikalaujantys daug adaptacijy, labai priklausomi nuo informacijos
kokybés, imonés darbuotojy noro bendradarbiauti, todél gana sunkiai pritaikomi jmonéje. Taip pat
atsiranda palyginamumo tarp jmoniy problema, kadangi kiekviena jmoné, pasirinkdama atskirus

rodiklius, gali modelj padaryti labai specifiska.

ISanalizavus mokslininky sitilomus finansinius ir nefinansinius nematerialaus turto modelius
matyti, jog visi jie yra vertingi ir inovatyvis, kadangi jie sudaro prielaidas perjimui i§ pramonés
amziaus (angl. Industrial Age), kuriame pagrindinis vaidmuo buvo skirtas materialiam turtui ir
materialiems iStekliams, i Ziniy amziy (angl. Knowledge Age), kurio pagrindg sudaro nematerialioji
ekonomika (C. Chareonsuk, C. Chansa-ngavej, 2008). Taciau nepaisant $iy privalumy, modeliai
gali biiti kritikuojami dél nuoseklumo trikumo, jy nepakankamo patikimumo, subjektyvumo,
kuomet kiekvienai jmonei modelis yra individualizuojamas, nuodugnumo, nes modeliai néra
pajégis atlikti visapusiSsko nematerialaus turto vertinimo. Tokie veiksniai kaip didelis
subjektyvumas pasirenkant jmonés veiklai tinkamus ir ja geriausiai atspindincius rodiklius, labai
didelis rodikliy specifiskumas neleidzia atlikti objektyvaus nematerialaus turto jvertinimo ir sudaro
galimybe atsirasti jmoniy tarpusavio nepalyginamumui, nes kiekviena jmoné (net ir veikianti toje
pacioje srityje ar rinkoje bei turinti panaSy veiklos pobiid]) ta pat] model] naudoja labai specifiSkai,
todel skiriasi ir nematerialaus turto vertinimo metodika, skirtingai atspindima jo vertée. Taciau
individulaus verslo vertinimui toks nematerialaus turto jvertinimas gali biiti pakankamas. Taigi,
nors modelius galima gana paparastai ir efektyviai pritaikyti kiekvienos jmonés veikloje, taciau dél

individualumo jie praranda universaluma, kas yra vienas didziausiy trikumy.

Akivaizdu, jog darbartin¢ ekonomika jau yra treciosios pakopos3 ekonomika, kurios pagrinda
sudaro nematerialts iStekliai, turtas bei veiksniai, salygojantys inovacijy ir technologijy, verslo
procesy tobulinima, plétra ir kitus pokycius. O tai reiSkia, kad auganti nematerialaus turto svarba
salygoja naujus vertés kiirimo biidus, bei naujas ekonominés veiklos organizacijy formas, kuriuos
privalu vertinti, taip pat, pagal S. K. Mehlman et. al., 2010, yra ,bendradarbiavimo santykiy
pagrindas kuriant inovacijas®. Todél naujy tipy ir kokybés informacija yra biitina, nes nematerialaus
turto nejvertinimas arba netinkamas, klaidingas vertinimas kuria jmonéms didelius kastus bei

reiskia pozicijy rinkoje praradima.

% 1 pakopa — ekonomika, paremta Zemés iikiu; 2 pakopa — pramone paremta ekonomika; 3 pakopa — paslaugomis,
inovacijomis bei technologijy plétra paremta ekonomika



55

Verslo vertinimui nematerialus turtas taip pat daro didele jtaka, kadangi jprasti metodai néra
pajégiis tinkamai nustatyti tokio verslo vertés. Geresnis nematerialaus turto vertinimas yra
pagrindas gereniam verslo vertinimui ir yra itin svarbus tick mikro (jmonés), tick makro lygmenyse,
o tinkami metodai mikro lygyje leidzia sukurti geresnius rodiklius ir makro lygyje. Esami
nematerialaus turto vertinimo modeliai aprépia jvairius nematerialaus turto vertinimo aspektus,

todé¢l visas démesys turéty buti kreipiamas | modeliy trukumy Salinimg ir jy tobulinima.

Imoniy, kuriy vertés pagrindg sudaro nematerialaus turto generuojama nauda, verté dél jy
specifikos gali biiti nustatoma tik pritaikant kompleksinj vertinimo modelj, jungiant] kelis vertinimo
metodus. Verslo vertinimo proceso papildymas nematerialaus turto vertinimo modeliais daro jj
iSsamesnj, tikslesnj, objektyvesnj ir patikimesnj, taciau pats procesas tampa labai individualus,
kadangi nematerialaus turto vertinimo modeliai (ypatingai nefinansiniai) daZzniausiai yra
individualizuoti atskiroms jmonéms (naudojami adaptuoti rodikliai), todé¢l atsiranda jmoniy verciy
palyginamumo problema. Taip pat svarbu ir tai, jog naudojant skirtingus modelius, vertinimo
rezultatai taip pat skirsis, kadangi skirtingy modeliy patikimumas bei pritaikymo galimybés yra ne

vienodos.

Bendras vertinimo standartas vis délto turéty buti jmanomas tam tikru lygiu, nors ir itin
sudétingai jgyvendinamas, kadangi nematerialus turtas yra labai specifiskas kiekvienoje jmong¢je
tam, kad buty vertinamas visiSkai vienodai. Svarbu yra tai, kad kuo labiau verslo sistema yra
pagrista nematerialiu turtu, tuo stipresné ji yra, nes nematerialus turtas yra vienas svarbiausiy
augimo ir vertés kirimo veiksniy, taciau tuo pat metu, kuo labiau sistema yra pagrista nematerialiu
turtu, tuo labiau pazeidziama ji tampa. Tai — vienas svarbiausiy veiksniy, | kurj turéty buti
atsizvelgiama tiriant bei tobulinant nematerialaus turto vertinimo metodologija, 0 Kartu ir verslo

vertinimo procesa.
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ISVADOS

1. Nematerialaus turto samprata néra vienareikSmiskai suvokiama — néra universalios sgvokos
Siai ekonominei kategorijai apibrézti, mokslininkai akcentuoja skirtingas nematerialaus turto
savybes ir, nors ir galima iSskirti bendrus apibrézimy salycio taskus, kurie pacia savoka
leidzia 1§ dalies standartizuoti, taciau apibrézimuose vistiek iSliecka daug skirtingy kriterijy,
kuriais remiantis yra analizuojamas nematerialus turtas, kas jo sampratos koncepcija daro

gana komplikuotg ir yra vertinimo problematikos pagrindas.

2. Nematerialaus turto vertinimo procesas yra itin sudétingas dél iSskirtiniy jo savybiy, todél
jmonése nematerialus turtas paprastai vertinamas tik tiek, kiek reikalauja verslo apskaitos
standartai - dazniausiai pripazjstamas kaip laikotarpio sgnaudos, vertinamas ka$ty ar
pervertinty kasty biidu, bet ne tikraja verte. Toks nematerialaus turto vertinimas yra
neefektyvus, nes patenka tarsi | uzdarg rata: jis yra nepripazjstamas dél nesanciy patikimy
vertinimo Kkriterijy, todél néra vertinamas, ir dél nesant patikimos galimybés nustatyti turto

verte, jis juo nepripazjstamas.

3. Verslo vertés koncepcija taip pat suvokiama ir naudojama nevienareikSmiskai, kadangi
verslas yra sudétinga kompleksiné veikla, apimanti tiek materialius, tiek nematerialius
iSteklius, o vertei yra buidingas subjektyvumas, t.y. itin didelé priklausomybé nuo vertintojo,
aplinkybiy, situacijos ir kity veiksniy. Kadangi verslas daznai yra sandoriy objektas, iSkyla
vertés ir kainos skirtumy, objektyvios vertés nustatymo problematika, verslo jvertinimas yra
svarbus ir jo savininkams, kuriems naudinga zinoti, ar vykdoma veikla yra efektyvi,
priimant sprendimus, nustatant strategines Kkryptis, taip pat palyginti jos verte su
konkurentais, todél verslo vertinimo procesas ir jo metu taikomi medotai yra itin reik§mingi

rinkoje priimamiems sprendimams.

4. Nematerialus turtas, sudarantis didzigja dalj verslo vertés, daro jai didziausig poveikj. Jeigu
imon¢ turi daug nematerialaus turto ir (arba) tas turtas turi didele vertg, tuomet ir pacios
imonés verté bus didelé ir atvirkSc¢iai. Taciau jmonés, turincios daug nematerialaus turto,
pasizymi didesne rizika, kadangi egzistuoja didesnis netikrumas dél tokio turto, kuris gali
buti prarandamas ,,per vieng naktj“. Kuo labiau verslo sistema yra pagrista nematerialiu
turtu, tuo stipresné ji yra, nes nematerialus turtas yra vienas svarbiausiy augimo ir vertés
kiirimo veiksniy, taciau tuo pat metu, kuo labiau sistema yra pagrjsta nematerialiu turtu, tuo

labiau pazeidziama ji tampa.
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5. Ekonomikos procesams pereinant nuo gamybinés veiklos prie paslaugy, vis didesn¢ dalj
visumoje vertinamy jmoniy sudaro tos, kuriy vertés pagrindas yra nematerialus. Dél
nematerialus turto specifikos jprasti vertinimo metodai néra pajégis objektyviai atspindéti
tokio verslo vertés, kadangi didelé dalis nematerialus turto apskaitoje yra neuzfiksuota arba
del klaidingo klasifikavimo: investuojant | nematerialyjj turta, apskaitoje jprastai yra
klaidingai kategorizuojamos operacinés islaidos ir kapitalinés investicijos - kapitalo
investicijos yra laikomos operacinémis iSlaidomis, taip iSkraipant ataskaitinj pelng ir
kapitalo vertg, naudojamus verslo vertinimo metoduose, todél gaunami netikslis vertinimo

rezultatai bei iSkraipomi kapitalo ir nuosavybés grazos rodikliai.

6. Verslo, kurio pagrindg sudaro nematerialusis turtas, vertinimo proceso metu atliekamos
apskaitoje pateikty reikSmiy korekcijos — investicijy j nematerialyjj turtg, priskirty veiklos
iSlaidoms, kapitalizavimas — daro jtakg vertinimo rezultatams: tick jmonés vertei, tiek jos
veiklos rodikliams. Tai leidZia tiksliau nustatyti verslo verte, atsizvelgiant j jmon¢je esancio

nematerialus turto pobtdj ir specifika.

7. Nematerialaus turto vertinimo specifika daro jprasta verslo vertinimo procesa ilgesnj bei
didesnj savo apimtimi, kadangi toks vertinimas turi apimti ne tik jprastus metodus, skirtus
verslui vertinti, bet ir papildomas vertinimo priemones (pvz., investicijy kapitalizavimg) bei
modelius, skirtus nematerialiam turtui jvertinti. Mokslininky sitlomi finansiniai ir
nefinansiniai nematerialaus turto vertinimo modeliai aprépia jvairius nematerialaus turto
vertinimo aspektus yra vertingi ir inovatyvis, leidZiantys struktiirizuoti vertinimo procesa,
ta¢iau turintys ir daug trikumy: nuoseklumo trikumas, nepakankamas patikimumas,
subjektyvumas, kuomet kiekvienai jmonei modelis yra individualizuojamas, nuodugnumo
stoka, nes modeliai néra pajégiis atlikti visapusiSko nematerialaus turto vertinimo. Didelis
subjektyvumas pasirenkant jmonés veiklg geriausiai atspindin¢ius rodiklius, jy
specifiSkumas neleidzia atlikti objektyvaus nematerialaus turto jvertinimo, kas sglygoja
jmoniy tarpusavio nepalyginamumo atsiradimg. Toks verslo vertinimo proceso papildymas

sudaro salygas objektyvesniam, i§samesniam bei labiau pagristam vertés nustatymui.
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PASIULYMAI

1. Reikalinga suformuoti bendrg nematerialaus turto koncepcija;

2. Pleétoti informacijos apie nematerialyjj turta surinkimo galimybes (plésti galimybe surinkti
$ig informacijg sistemiskai ir nuosekliai);

3. Skatinti jmones vertinti nematerialyjj turtg, atlikti korekcijas apskaitoje, taip pat atskleisti ta
informacijg ir naudoti jg sprendimams priimti bei verslo vertei nustatyti;

4. Apibrézti ir nustatyti bendra minimaly universaliy rodikliy rinkinj nematerialiam turtui
jvertinti, kuris biity naudojamas verslo vertinimo procese;

5. I8vengti vertinimo gairiy, modeliy ir sistemy nereikalingo gauséjimo ir dubliavimosi, todél
turéty buti skiriamas ypatingas démesys universitety moksliniy tyrimy ir verslo jmoniy
tarpusavio rysiui dél nematerialaus turto vertinimo modeliy bei verslo vertinimo metody
tobulinimo skatinti;

6. Skatinti geriausios praktikos vertinant versla, paremta nematerialiuoju turtu, rinkoje sklaida.

Trumpuoju laikotarpiu — suformuoti iSsamesnj mikroekonominiy ir makroekonominiy rodikliy,

metody ir modeliy rinkinj, pajégy jvertinti visas nematerialaus turto savybes.

llguoju laikotarpiu — nustatyti atskaitomybés standartus ir sukurti visuoting bendry standarty

sistemg, skirta verslui, kurio pagrindg sudaro nematerialusis turtas, efektyviai jvertinti.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos nematerialaus turto ir verslo vertés teorijos,
aptartos verslo, kurio pagrinda sudaro nematerialusis turtas, vertinimo problemos bei pateikti
pasiiilymai tokio verslo vertinimui tobulinti. Pirmame skyriuje yra pateikta ir susisteminta
nematerialaus turto samprata, jo klasifikavimas, palygintas Lietuvos ir uzsienio mokslininky
pazilris ] nematerialyjj turta bei aptarti jo pozymiai. Antrame skyriuje pateikta verslo vertés
samprata. Joje iSanalizuota vertés koncepcija, aptarti vertés veiksniai, vertés ir kainos bei verslo
gyvavimo ciklo santykis. Treéias skyrius yra skirtas verslo vertinimo metodologijai parengti -
atlikta pagrindiniy metody, taikomy verslo vertinimui analize, i$skirti jy privalumai bei truokumai,
taip pat pateiktas verslo vertinimo, atsizZvelgiant ] nematerialyj]; turtg, vertinimo metodas.
Ketvirtame skyriuje yra nagrinéjama konkreti situacija - pateikiamas konkrecios farmacijos jmonés
vertinimas, atliekant korekcijas pagal jos nematerialyjj turta, jvertinus rezultatus yra pateikiamas

,hematerialiai intensyvaus* verslo vertinimo proceso modelis ir pasitilymai vertinimui tobulinti.

Pagrindiniai Zodziai: nematerialus turtas, verslo vertinimo procesas, nematerialaus turto

vertinimas, nematerialaus turto vertinimo modeliai.
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ANNOTATION

Intangible assets‘ theory and business value theory are analysed, problems of intangible
intensive business measurement are described and suggestions for improvement of measurement are
stated in the Master final thesis. In the first part of the thesis the conception and classification of
intangible assets are given and it‘s features are described. Comparision of lithuanian and foreign
scientists view of intangible assets are made. Measurement of business value theory is given in the
second part of the thesis. Value elements, the relation between value and price and business life
cycle are also analysed in this part. The third part of the thesis is the analysis of the valuation of
business methodology — comparative analysis of the main methods used for business valuation are
done, advantages and disadvantages of it are excluded and summing-up is made. Also method for
intangible intensive business is stated. In the fourth, the last, part of the thesis particular case is
analyzed. Measurement of particular pharmaceutical company*‘s business value using adjustments
for inteangible assets is made and methods used are described. Also suggestions for improvement of
measurement are made and the model of intangible intensive business valuation is introduced in the

end.

Key words: intangible assets, business valuation process, measurement of intangible assets,

intangible assets measurement models.
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SANTRAUKA

Siuolaikinés ekonomikos pagrindg sudaro ir ekonominés veiklos efektyvumag lemia ne
materialts iStekliai, o nematerialus turtas, salygojantis inovacijy ir technologijy kiirimg ir plétra,
verslo procesy tobulinimg, efektyvumo didinimg bei suteikiantis jmonei konkurencinj pranaSuma
rinkoje. Nematerialaus turto nejvertinimas arba netinkamas jo vertinimas sukuria jmonéms ne tik
didelius kastus, bet ir reiskia pozicijy rinkoje bei konkurencingumo praradima. Nematerialaus turto
vertinimo problematika atsispindi ir verslo vertinimo procesuose. Iprasti vertinimo metodai néra
pajégls tinkamai ir patikimai nustatyti nematerialiu turtu pagristo verslo vertés deél Sio turto
specifikos. Todél verslo vertinimo proceso koregavimas, paverciant jj kompleksiniu ir jtraukiant j jj
nematerialaus turto vertinimo metodus yra Kritinis procesas, leidziantis ne tik prisitaikyti prie rinkos
poky¢€iy, nustatyti tikslesng jmoniy vertg, bet ir salygojantis didesnj verslo valdymo efektyvumg ir
kokybe¢. Magistro darbo tyrimo problema: kokig jtakg nematerialus turtas turi verslo vertinimui?
Tyrimo objektas nematerialiu turtu pagrjsto verslo vertinimo procesas. Tyrimo tikslas - iSanalizuoti
nematerialaus turto jtaka verslo vertinimui (remiantis farmacijos jmonés analize) ir parengti verslo
vertinimo, atsizvelgiant j nematerialyjj turta, modelj. Tyrimui buvo iSkelti tokie uzdaviniai: pateikti
nematerialaus turto teorija; pateikti verslo vertés teorija; iSanalizuoti verslo vertinimo metodologija;
iSnagrinéti nematerialaus turto jtakg verslo vertinimui farmacijos jmonés atveju; pateikti pasitlymus
verslo vertinimo, atsizvelgiant j nematerialyjj turtg, modeliams tobulinti. Tyrimo metu taikyta
mokslings literatiiros analize; situacijos analize; lyginimo, apibendrinimo, vertinimo ir modeliavimo

metodai; jimonés vertinimas.

Atlikus i§samig verslo, paremto nematerialiu turtu, vertinimo analiz¢ padarytos iSvados, jog
yra bitini tolimesni moksliniai tyrimai nematerialios vertés Saltiniy, verslo vertinimo ir
nematerialaus turto vertinimo metody, modeliy kiirimo srityse. Taip pat turéty biti skiriamas
ypatingas démesys universitety moksliniy tyrimy ir verslo jmoniy tarpusavio rySiui gerinti,
vengiama vertinimo gairiy, modeliy ir sistemy nereikalingo dubliavimosi, Salinami jy trukumai
siekiant sukurti visuoting sistema, skirta verslui, kurio pagrindg sudaro nematerialusis turtas,

efektyviai jvertinti.

Darbg sudaro jvadas, keturi skyriai, 6 priedai, jis yra paremtas 64 literatiiros Saltiniais. Darbas

yra naudingas tolesniems moksliniams tyrimams tgsti.
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Savickaité Z. The evaluation of influence of Company*s Intangible Assets* for business value
/ Master Thesis in Financial Management. Supervisor prof. dr. I. Macerinskiené. - Vilnius: Faculty

of Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2011. — 85 p.

SUMMARY

Nowadays economy is based not on material resources, but on intangible assets, which
determine effectiveness of economic activity and also establishment and development of
innovations and technologies, business processes. It ensures competitive advantage for a company
as well. Misjudgement or mismeasurement of intangible assets results in high costs for company
and loss of it‘s position in the market and loss of it‘s competitiveness. Intangible asset valuation
issues are reflected in the business valuation process. Conventional evaluation methods are not able
to identify reliably intangible intensive business value because of such assets specificity. Therefore,
the business assessment process adjustment, making it a comprehensive and including the
intangible asset valuation methods is a critical process that allows to evaluate companies better and
increases business management efficiency and quality. The problem of the Master thesis analysis:
how intangible assets are affecting business valuation? The object of the analysis is intangible
intensive business valuation process. The aim of the analysis is to analyse the impact of intangible
assets® to business valuation (using pharmaceutical company‘s case) and prepare valuation model
for business based on intangible assets. For the analysis such tasks were formulated: to give and to
discuss concept of intangible assets; to give and to discuss concept of business value; to analyse the
business valuation mothodology; is to analyse the impact of intangible assets to business valuation
in the pharmaceutical company; to give suggestions for improvement of business based on
intangible assets valuation models. During the research the analysis of scientific literature, statistical

data, case study, valuation and simulation were used.

After the comprehensive business based on intangible assets valuation analysis conclusions
were made that stated the importance of further scientific research in the areas of the intangible
value resources, creation of business valuation, intangible assets valuation methods and models.
Also special attention should be given to the strenghtening of the cooperation of scientific research
and business. Its important to avoid a repeat of guidelines, methods, models and systems of
intangible assets’ measurement and business valuation methods and to eliminate it‘s disadvantages
in order to create and establish universal system for effective intangible intensive business
valuation.

Master thesis is composed of introduction, four chapters and 6 appendixes. It is based on 64

literature sources. Research paper is useful for further scientific analysis on this topic.
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Priedas Nr. 1
Pavyzdiné tikslinés verslo perziiiros schema
Verslo veiklos sritys, susijusios su nematerialiuoju turtu, yra paryskintos.

FINANSINE PERZIURA

FINANSINE ATSKAITOMYBE

1. Tikrinamojo periodo finansiniy ataskaity, parengty pagal Lietuvos apskaitos principus, bei
paaiSkinamyjy rasty prie $iy finansiniy ataskaity, jeigu tokie buvo paruosti, kopijos.

2. Audituoty finansiniy ataskaity ir laiSky vadovybei kopijos.

3. Imonés auditoriy pasiiilyty finansinés atskaitomybés pertvarkymo pataisymy suvestiné, nurodant
itakg atskiriems finansinés atskaitomybés straipsniams, bei trumpas jy apibiidinimas.

4. Naujausiy jmong¢s jstaty ir registravimo pazyméjimo kopija.

5. Siuo metu naudojamo saskaity plano kopija arba jmonés bandomasis balansas, kuriame matytysi
saskaity numeriai ir pavadinimai.

PINIGAI

6. Pinigy straipsnio balanse detalizavimas, iSskiriant liku¢ius kasoje ir banke pagal atskiras
saskaitas, bankus ir valiutas.

7. Informacija apie ,,uzSaldytas* 1€Sas ar pinigus, kuriy panaudojimas apribotas vienokiy ar kitokiy
Jmonés sutar¢iy pagrindu su kitomis Salimis

GAUTINOS SUMOS

8. Prekybos ir kity gautiny sumy detalizacija pagal skolininkus ir senatj, suderintas su didZiaja
knyga (liku¢iy Ziniara$¢iu).

9. Realizacinés vertés sumazéjimo jvertinimo pagrindings prielaidos ir principai.

10. Abejotiny ir blogy gautiny sumy sarasas bei jy jvertinimas.

ATSARGOS

11. Atsargy straipsnio balanse detalizacija vertine ir kiekine iSraiSka, nurodant atsargy pavadinimus
(r@isis) ir jy saugojimo vietg (jei skirtingos) bei pateikiant informacijg apie jy jsigijimo data.

12. Naudojami atsargy apskaitos principai (FIFO, svertinio vidurkio, LIFO), realizacinés vertés
sumazéjimy jvertinimo pagrindings prielaidos ir principai.

13. Netinkamy naudoti atsargy sarasas (jei tokiy yra), suderintas su liku€iy ziniara$¢iu. Sarasas

turéty apimti metus ar ilgiau nejudéjusias ir / arba létai judéjusias atsargas.
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14. Gamybos savikainos apskaiCiavimas iSskiriant pagrindines medziagas, pagrindinj darbo
uzmokestj ir socialinj draudima, energetika, pagalbines medziagas, pagalbinj darbo uzmokestj ir
Kitas sudedamasias dalis.

ISANKSTINIAI APMOKEJIMAI IR KITAS TRUMPALAIKIS TURTAS

15. Isankstiniy apmokéjimy balansinés saskaitos detalizacija pagal tiekéjus.

16. Kito trumpalaikio turto detalizacija.

17. Sukaupty pajamy ir ateinancio laikotarpio sgnaudy detalizacija.

ILGALAIKIS MATERIALUSIS IR NEMATERIALUSIS TURTAS

18. Iigalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto judéjimo detalizacija pagal atskiras turto
grupes, nurodant pradini mety (periodo) likutj, jsigijimus, pardavimus / nuraSymus ir
priskaiCiuotq nusidévéjimq bei galutini mety (periodo) likutj. Per periodq priskaiCiuotas
nusidévéjimas turi atitikti pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenis.

19. Viso materialiojo ir nematerialiojo ilgalaikio turto detalus sqraSas pagal atskiras turto
grupes. llgalaikio turto kapitalizavimo limitai.

20. Visy materialiojo ir nematerialiojo ilgalaikio turto jsigijimy detalaus sqraSo kopija pagal
atskiras turto grupes.

21. Nusidévéjimo normy, taikyty visoms materialiojo ir nematerialiojo ilgalaikio turto grupéms,
sqrasas.

22. Jei buvo atliktas ilgalaikio materialiojo turto pervertinimas, praSoma pateikti vertinimo
ataskaitos kopija, jo poveikj savikainai ir sukauptam nusidévejimui.

23. Nenaudojamo ilgalaikio materialiojo ir nematerialiojo turto sqrasas (jei tokio turto yra) pagal
atskiras turto grupes, nurodant jsigijimo verte, sukauptq nusidévéjimgq ir likuting verte.

24. Balansinés saskaitos ,,Nebaigta statyba ir iSankstiniai apmokéjimai detalizacija ir judéjimas,
vykdomy projekty samatinés vertés ir planuojami uzbaigimo terminai. I$skirti ,,uzSaldytos* statybos
verte (jei tokia yra).

ILGALAIKIS FINANSINIS TURTAS

25. llgalaikiy gautiny sumy sgrasas pagal debitoriy, nurodant senatj ir sutarties objekta.

26. Ilgalaikio finansinio turto sgrasas, nurodant investicijos objekta, jsigijimo kaing ir data,
nominaliajg verte, dalj kapitale (jei nuosavybés vertybiniai popieriai) ir kit aktualig informacija.
FINANSINES SKOLOS

27. Balanso straipsnio ,,Finansinés skolos™ (tiek ilgalaikés, tiek ir trumpalaikés) detalizacija,
nurodant atskirai mokétiny paskoly (lizingo, faktoringo ir kt.) likucius bei susikaupusias paliikanas

pagal kiekvieng paskola.
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28. Finansiniy jsipareigojimy sutar¢iy kopijos ir detalus jy saraSas, nurodant finansuotoja, paskolos
(lizingo, faktoringo ir kt.) gavimo data, prading suma, valiuta, paskolos (lizingo, faktoringo ir kt.)
grazinimo bei palikany mokéjimo grafika.

29. Subsidijy ir / arba dotacijy (jei tokiy buvo) detalizacija, parodant judé€jimg, bei susijusiy
dokumenty kopijos.

MOKETINOS SUMOS

30. Prekybos ir kity mokétiny sumy detalizacija pagal tiekéjus, suderinta su didzigja Knyga (likuciy
Ziniara$¢iy), nurodant prekybos skoly senatj arba atsiradimo data.

31. Gauty avansiniy apmokeéjimy, jei jie apskaitomi viename balansiniame straipsnyje, su prekybos
skolomis i$skyrimas ir detalizacija.

MOKESCIAI

32. Mokestiniy jsipareigojimy ir socialinio draudimo bei kity jsipareigojimy biudzetui detalizacija,
nurodant laikotarpj, uz kurj skola neapmokéta.

33. Judéjimas visy mokeséiy saskaitose nurodant: likutj periodo pradziai, priskaiiavimus ir
sumokeéjimus per perioda ir likutj periodo pabaigoje.

SUKAUPTI IR KITI ISIPAREIGOJIMAI

34. Kity sukaupty jsipareigojimy detalizacija kartu su paaiSkinimais ir / arba sukaupty sumy
apskaiciavimais, suderintais su liku¢iy ziniaras¢iu.

35. Atostogy apmokéjimo rezervo apskaiCiavimas. Jei tokio rezervo apskaiCiavimas neatliekamas,
reikia pateikti apytiksli mety atostogy fondo paskaiciavima.

36. Saskaity, gauty ir iSraSyty uZ sandorius, susijusius su tiriamuoju laikotarpiu, bet apskaityty
velesniy laikotarpiy atskaitomybéje, sarasas.

37. Kity trumpalaikiy ir ilgalaikiy jsipareigojimy is$Sifravimas kartu su paaiskinimais.
AKCININKU NUOSAVYBE

38. Akcininky nuosavybés pokyc¢iy ataskaita.

39. Akcinio kapitalo strukttira: akcininky, valdanc¢iy daugiau kaip 5 proc. jmonés kapitalo, sgrasas,
nurodant akcininko pavadinimg / varda ir pavardg, turimy akcijy kiek], tipg ir verte.
PARDAVIMAI/ PARDUOTOS PRODUKCIJOS IR PASLAUGU SAVIKAINA

40. Pajamy detalizacija pagal produkcijos / paslaugy riiSis, nurodant pardavimy apimtis (kiekine,
vertine iSraiSka) ir bendrgjj pelninguma. Bendra suma turi sutapti su pelno (nuostoliy) ataskaita.

41. Pajamy detalizacija pagal pirkéjus, nurodant pardavimy apimtis (kiekine, vertine iSraiska) ir

bendraji pelninguma. Bendra suma turi sutapti su pelno (nuostoliy) ataskaita.
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42. Didziausiy tiekéjy sarasas pagal atliktus pirkimus, nurodant per metus / perioda jsigyty prekiy
(paslaugy) apibudinimg ir kieking bei verting pirkimy apimtj. Bendra suma turi sutapti su pelno
(nuostoliy) ataskaita.

43. Pardavimy savikainos detalizacija pagal sagnaudy straipsnius. Bendra suma turi sutapti su pelno
(nuostoliy) ataskaita.

44. Galimybé susipazinti su didziausiy tiekéjy ir didziausiy pirkéjy sutartimis.

VEIKLOS SANAUDOS

45. Veiklos sgnaudy detalizavimas. Bendra suma turi sutapti su pelno (nuostoliy) ataskaita.

KITOS VEIKLOS PAJAMOS / SANAUDOS

46. Kitos veiklos pajamy ir sagnaudy detalizavimas ir apibiidinimas pagal pajamy / sanaudy grupes.
FINANSINES VEIKLOS PAJAMOS / SANAUDOS

47. Finansines veiklos pajamy ir sgnaudy detalizavimas bei apibuidinimas pagal pajamy / sgnaudy
grupes.

PAGAUTE / NETEKIMAI

48. Pagautés ir netekimy detalizavimas bei apibuidinimas.

VEIKLOS PERZIURA

NEAPIBREZTUMALI

1. Gauty ir treCiosioms Salims suteikty neapibrézty jsipareigojimy, tokiy kaip uzstatai, iSleistos
garantijos ir t. t., detalizacija.

2. Visy vykstanciy ar numatomy teisminiy procesy sarasas su trumpu paaiskinimu.

SANDORIAI SU SUSIJUSIOMIS SALIMIS

3. Sandoriy su susijusiomis Salimis detalizavimas, nurodant pardavimy / pirkimy apimtis (kiekine,
vertine iSraiSka) ir bendrgjj pelninguma.

4. Sandoriy su susijusiomis Salimis sutartys.

BENDRIEJI VEIKLOS KLAUSIMAI

5. Galiojancios organizacinés jmonés struktiros kopija ir pareigybiy sqrasas.

6. Esamy darbuotojy sqrasai, nurodant vidutinius atlyginimus bei privilegijas (masinos, telefonai
ir kt.). Informacija apie tiriamojo laikotarpio atlyginimy priskaitymus kas ménesj pagal kiekvieng
darbuotoja.

7. Vidutinis darbuotojy skaicius kiekviename skyriuje / padalinyje ir darbuotojy skaicius.

8. Detali informacija apie numatomus darbuotojy atleidimus, jskaitant informacijg apie su tokiais
atleidimais susijusias i$laidas.

9. Pagrindinis vadovybés personalas, jy CV kopijos.

10. Imonés IT struktiira ir programiné jranga, legalumo uZtikrinimo procediiros.
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11. Galiojancios apskaitos politikos ir procediiros (jei tokiy yra).

12. Kokybés uztikrinimo ir vidaus kontrolés sistemos: procediiros ir politikos.

13. Planavimo ir biudZetavimo procediry detalizacija.

14. Verslo plany ir biudzety kopijos (jei tokiy yra).

15. Prekiy / paslaugy pardavimo kanalai.

16. Galiojanti nuolaidy klientams suteikimo tvarka.

17. Rinkodara - esama situacija ir vadovybés planai.

18. Verslo procesy aptarimas ir apraSymas: tiekimas, gamyba, jos automatizavimas, pardavimai
ir marketingas.

19. Verslo riziky aptarimas ir apraSymas (pavyzdziui, turto apsauga, draudimas, inventorizavimas ir
pan.).

20. Esami gamybiniai pajégumai, jy faktinis iSnaudojimas. Gamybos efektyvumo veiksniai:
prastovos, prieZiiros ir taisymo islaidos, pamainy skaicius ir kt.

21. Galimybeé perzitréti valdybos ir visuotiniy akcininky susirinkimy protokoly kopijas.
MOKESTINE PERZIURA

1. Tiriamojo laikotarpio Mokesciy inspekcijos atlikty patikrinimy ataskaity kopijos.

2. Tiriamojo laikotarpio iSlaidy i8 pelno i$Sifravimas.

3. Tiriamojo laikotarpio juridiniy asmeny pelno mokescio apyskaity, pateikty Mokesc¢iy inspekcijai,
kopijos.

4. Galimybe susipazinti su tiriamojo laikotarpio periodinémis apyskaitomis / deklaracijomis /
ataskaitomis, pateiktomis Mokes¢iy inspekcijai ir ,,Sodrai“ (PVM, keliy, nekilnojamojo turto,
zemes nuomos, GPM, ,,Sodros* ir kt.).

5. I kitus metus perkeliamy mokestiniy nuostoliy detalizacija (jei tokiy yra).

6. Gauti atleidimai nuo mokesc¢iy ar jy sumazinimas. Pakomentuoti.

7. Informacija apie kitus jsipareigojimus biudZetui, sukauptus bei atidétus mokescius.

TEISINE PERZIURA

BENDROVES DOKUMENTAI

1. Bendrovés vidinés organizacinés struktiiros grafinis atvaizdavimas bei grupés, kuriai priklauso
bendrové, scheminis atvaizdavimas.

2. Bendrovés antriniy jmoniy, patronuojanciy ir susijusiy bendroviy sarasas, nuosavybés dalys jose,
jurisdikcijos, kuriose bendrové vykdo arba turi teis¢ vykdyti veiklg; filialai, atstovybés ir kiti
padaliniai.

3. Visy bendrovés buveiniy ar kity objekty buvimo viety sarasas.

4. Bendrovés steigimo dokumentai, jy pakeitimai ir priedai, jskaitant:
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4.1. bendrovés steigimo aktg ar steigimo sutartj;

4.2. steigiamojo susirinkimo protokola;

4.3. bendrovés registracijos pazyméjima;

4.4, jstatus (jregistruotus ir planuojamus jregistruoti).

5. Pilng iSrasg (ne véliau kaip 1 savaité iki $Sio dokumento datos) i§ Juridiniy asmeny registro apie
bendrovés registracijos duomenis.

6. Zemiau i§vardyty dokumenty ir jy priedy kopijos (jskaitant pranesimus, darbotvarkes bei kita
raSyting medziaga (tarp jy biudzetus, samatas / prognozes ir finansing¢ informacija, gauta / pateikta
bendrovés valdybos ir / ar stebétojy tarybos bei visuotinio akcininky susirinkimo, susijusig su jy
susirinkimais / posédziais):

6.1. visy visuotiniy akcininky susirinkimy, ivykusiy po [ ] m. [ ]d., protokoly; pranesimy apie
suSauktus visuotinius akcininky susirinkimus ir jy darbotvarkes;

6.2. visy valdybos ir / ar stebétojy tarybos posédziy, jvykusiy po [ ] m.[ ] d., protokoly.

7. Zemiau i$vardyty dokumenty kopijos, ju pakeitimai bei priedai:

7.1. visy bendroves antriniy jmoniy bei susijusiy jmoniy / filialy steigimo, registracijos pazymejimy
bei jstaty (jskaitant dokumentus, analogiSkus dokumentams, nurodytiems 4 ir 5 punktuose), taip pat
antriniy jmoniy visuotiniy akcininky susirinkimy, jvykusiy nuo [ ] m. [ ] d., protokoly;

7.2. bendrovés antriniy ir susijusiy jmoniy organy, kuriy nariai yra pati bendrove ar jos personalas,
nutarimy ir sprendimynuo [ ] m. [ ] d.

8. Bendrovés reorganizavimo ir pertvarkymo (jei tokie vyko ar vyksta) visy dokumenty kopijos.

9. Visy dabar galiojanciy jgaliojimy kopijos, iSduotos bendrovés arba bendrovei.

AKCIJOS. AKCINIS KAPITALAS. VERTYBINIAI POPIERIAI

10. Akcininky registras (pilnai patikslintas), jei yra.

11. ISrasai i§ bendrovés akcininky vertybiniy popieriy saskaity.

12. Visi dokumentai, susij¢ su bendrovés jstatiniu kapitalu, jo apmokéjimu, didinimu / maZinimu
(jregistruotu ar planuojamu jregistruoti).

13. Informacija ir dokumenty kopijos, susijusios su bendrovés ar jos antriniy jmoniy akcijomis,
iskaitant:

13.1. visus susitarimus, susijusius su:

« akcijy emisija / platinimu / perleidimu / pardavimu (jskaitant, bet neapsiribojant dokumentus,
patvirtinancius akcijy apmokejimg; dokumentus, susijusius su bendrovés / antriniy jmoniy ir bet
kuriy jos steigéjy ar akcininky sandoriais, sudarytais laikotarpiu nuo bendrovés / antrinés jmones

isteigimo dienos; susitarimus, informacinius memorandumus, ketinimo protokolus, raSytinius
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pasitlymus ar kity zodiniy pasitilymy memorandumus dél disponavimo bendrovés / antriniy jmoniy
akcijomis, jy jsigijimo ar paskirstymo dokumentus);

* kity apyvartiniy dokumenty / vertybiniy popieriy iSleidimu / platinimu / perleidimu / pardavimu.
13.2. bendrovés / antriniy jmoniy sandorius su akcininkais;

13.3. susitarimus dél balsavimo; akcininky sutartis;

13.4. susitarimus, suvarzanc¢ius / apsunkinancius bendrovés / antriniy jmoniy akcijas jkeitimu ar
kitais budais;

13.5. susitarimus ir kitus dokumentus, uZztikrinanc¢ius jsipareigojimy vykdyma, kuriais suteikiama
teisé jsigyti bendrovés / antriniy jmoniy vertybinius popierius ar dalj turto;

13.6. pazymas apie nepilnai apmokétas akcijas;

13.7. opciony ar teisiy parduoti bendrovés / antriniy jmoniy akcijas apibiidinimas;

13.8. informacija apie bendrovés iSleistas arba jsigytas konvertuojamasias obligacijas arba kitus
vertybinius popierius, kurie gali biiti konvertuoti j akcijas.

FINANSINIAI SUSITARIMAI

14. Visy finansiniy sutar¢iy ir sandoriy kopijos, iskaitant:

14.1. paskolos sutartis;

14.2. kredito ir / ar einamosios sgskaitos sutartis su bankais, tickéjais, klientais ir / ar kt.;

14.3. susitarimus dél mokéjimo atidéjimo, jsiskolinimo grazinimo ir kt. (susijusius tiek su
bendroves, tiek su kity Saliy jsipareigojimais);

14.4. banko garantijas;

14.5. garantijy ar laidavimo sutartis, bet kokius kitokius sandorius, kuriais tretieji asmenys
Isipareigoja uztikrinti bendrovés esamas ar bisimas prievoles arba kuriais bendrové jsipareigoja
uztikrinti esamas ar biisimas tre¢iyjy asmeny prievoles;

14.6. sandorius dél subsidiarios ar solidarios atsakomybés prisiémimo;

14.7. prievoliy uztikrinimo jsipareigojimus dél bendrovei ar tretiesiems asmenims teikiamo
finansavimo;

14.8. bet kokias sutartis ar susitarimus, kuriais tretiesiems asmenims suteikiama teisé debeto
pavedimu ar ne ginco tvarka vienasaliskai nurasyti léSas i§ bendrovés saskaity;

14.9. informacija apie bendrovés isleistus arba jsigytus skolos vertybinius popierius, iskaitant (bet
neapsiribojant) obligacijas, vekselius ir kt.

BENDROVES VEIKLA

15. Reikiami leidimai ir licencijos, jei bendrové uZsiima veikla, kuriai reikalingos atitinkamos

licencijos ar leidimai, taip pat ir atitinkamy valdZios jstaigy, iSduodanciy leidimus bei licencijas,
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praneSimai apie tokiy licencijy ar leidimy galiojimo termino pasibaigimq ar nutraukimgqg
/suspendavimg.

16. Atitinkamy valdzios jstaigy leidimai / sutikimai / kvotos / atleidimai, biitini bendrovés
vykdomos veiklos sglygoms jteisinti (jskaitant, bet neapsiribojant, higienos pasus / leidimus).

17. Visa informacijg apie bet kokius bendrovés veikla reglamentuojanciy teisés akty pazeidimus,
esancius Siuo metu arba jvykusius per paskutinius [ ] metus (nepriklausomai nuo to, ar buvo uz juos
paskirta sankcija, ar ne).

18. Informacija apie bet kokias aplinkybes, dél kuriy galéty buti panaikinti, atSaukti, apriboti ar
pakeisti bendrovei i§duoti leidimai, licencijos, sutikimai ir kiti administraciniai leidimai.
SUTARTYS

19. Reikia trumpai apibudinti pagrindines bendrovés produkty / paslaugy kategorijas, tokiy
produkty / paslaugy platinimo kanalus ir tinklg.

20. Bendrovéje galiojancios prekiy, paslaugy ir darby pirkimo ir pardavimo tvarkos, jskaitant (bet
neapsiribojant) pirkimo ir pardavimo taisyklémis, nuolaidy teikimg ar kity specialiy salygy taikyma
nustatancias tvarkas.

21. Bendrovés sutarciy registracijos knyga / Zurnalas / registras. Bendrovés naudojamos tipiniy
sutarciy formos.

22. 10 (desimties) didZiausiy bendrovés klienty (remiantis kiekvienu prekiy / paslaugy teikimo
sutarciy tipu (atskirai iSskiriant produkty platinimo kanalus (pavyzdZiui, didmeniné, maimeniné
prekyba ir t. t.)) sqgrasas. Visos sutartys su minétais klientais, kurios galioja Siuo metu arba kurios

buvo sudarytospo[IJm.[]d.



Finansiniai nematerialaus turto vertinimo modeliai

Priedas Nr. 2

Rinkos — buhalterinés vertés

Ekonominés pridétinés vertés modelis

Modelis ) Tobino Q rodiklis Ziniy kapitalo verté
santykis Q (EVA) 4 Kap
Apibrémas | Modelis, lyginantis rinkos Modelis, nurodantis, kad bendra EVA - ekonominis pelnas arba suma, Metodas, nematerialy turtg vertinantis i$
kapitalizacija ir kapitalo, imonés rinkos verté turéty buti kuria pajamos virsija ar nesiekia makro perspektyvos, t.y. i§ pradziy zilirima
investuoto ] kompanija dydj. beveik lygi (artima) jos pakeitimo minimalios grazos normos, reikalaujamos | j bendrus jmonés rezultatus — pajamas — ir
kastams. akcininky ar kreditoriy, kurie ja galéty tada analizuojama giliau — identifikuojama,
gauti investuodami j kitus vertybinius koks turtas sukuria tas pajamas”.
popierius su panasiu rizikos lygiu.
Shaicia
rinkos kapitalizacija [darbinto kapitalo rinkos verté normalizuotos pajamos — pajamos i$ materialaus ir finansinio turto
— - EVA={(r—c)xK —— -
buhalteriné imonés verté Kapitalo pakeitimo kastai ziniy kapitalo graZos norma
Reik§mé | Santykis, mazesnis uz 1, rodo, | Jei rinkos verte atspindi tik jmonés _ NOPAT Normalizuotos pajamos - trejy mety
T K

kad tikétina, jog analizuojama
jmoné yra nepakankamai
jvertinta. Santykis, didesnis uz
1, rodo, kad jmoné gali buti
pervertinta.

fiksuotas turtas, tuomet Q rodiklis
bus lygus 1. Jei Q rodiklis yra
didesnis nei 1, tuomet rinkos verté
yra didesné nei jmonés
buhalterijoje fiksuoto turto verte,
t.y. rinkos verté atspindi nejvertintg
ir neuzfiksuotg jmonés turima turta,
( nematerialyjj turtg). Auksta Q
verté skatina jmones labiau
investuoti j kapitala, nes jos yra
vertos daugiau nei kaina, kuri biity
uz jas mokama. Jei Tobino Q
rodiklis yra mazesnis uz 1, jmonés
rinkos verté yra mazesné nei
fiksuota jmonés turto verté - rinka

NOPAT - Grynasis veiklos pelnas po
mokesciy (angl. Net Operating Profit
After Taxes);

C - svertiniai vidutiniai kapitalo kastai
(angl. Weighted Average Cost of Capital);
K - ,.dirbantis“ kapitalas (angl. capital
employed).

Akcininkai gaus teigiamg EVA vertg, kai
»~dirbancio* kapitalo graza verslo
operacijose yra didesné nei Sio kapitalo
kastai.

istoriniy pagrindiniy pajamy vidurkio ir
trejy mety ,,IBES International” analitiky
prognoziuojamy pajamy vidurkio vidurkis;
Ziniy kapitalo grazos norma — 10,5.
Daromos prielaidos, jog skirtingy turto
rusiy graza procentais yra:

e Finansinio turto - 4,5 % (pagal 10 mety
Jungtiniy Amerikos valstijy (JAV) izdo
obligacijas);

e Fizinio turto — 7 % (Turto grazos rodiklio
(ROE) pagrindu);

¢ Nematerialaus turto - 10, 5 % (pagal
biotechnologijy ir programinés jrangos
kompanijas).

*J. Daum, 2001
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Rinkos — buhalterinés vertés

Ekonominés pridétinés vertés modelis

Modelis santykis Tobino Q rodiklis (EVA) Ziniy kapitalo verté
gali biit nepakankamai jvertinusi
kompanija.

Privalumai | Aiskus ir pakankamai Aiskus ir nesudétingai pritaikomas | Pakankamai paprastas ir lengvai Vertinimas yra orientuotas j ateitj, turi
paprastas naudoti, duomenys nematerialaus turto vertinimo i3aiskinamas. EVA gali biiti skai¢iuojama | prognozavimo galimybiy®, skai¢iavimams
modeliui gana lengvai modelis, leidZia jvertinti tick bendrg | ne tik visai kompanijai, ta¢iau ir vienam naudojamos pagal nematerialaus turto
gaunami, modelj galima greitai | jmonés nematerialaus turto verte, jos padaliniui, gamybos linijai ar kitokiam | specifika pakoreguotos rodikliy reikSmés,
pritaikyti jmonés veikloje. tiek atskiry jo rasiy verte, gera smulkesniam kompanijos vienetui. modelis néra paremtas tik pracities

priemon¢ investiciniams Modelis jtraukia i skaiciavimus kapitalo rezultatais.

sprendimams priimti. kastus®, skatina geresnius investavimo
sprendimus, leidzia identifikuoti veiklos
tobulinimo galimybes, leidzia jvertinti
vadovybés sprendimy efektyvuma,
nematerialus turtas néra nuraSomas j
iSlaidas, daromos korekcijos buhalterijoje
iSkraipytiems duomenims.

Trakumai | Modelis parodo nematerialaus | Ne visuomet pritaikomas, nes Sudétingumas, nes modelis reikalauja 164 | Subjektyvus modelis, nes daugelis jo

turto kaip visumos vertg,
taciau neleidzia jvertinti
atskiry jo daliy, duomeny
netikslumo rizika (turto bei
jsipareigojimy verté balanse,
neatitinkanti realios vertés),
modelis nepajégus visiskai
atskleisti tikrosios jmonés
nematerialaus turto vertés dél

didelés infliacijos periodais, jmonés
turto buhalteriné verté neatspindi jo
pakeitimo kasty (infliaciniy kainy),
paveikiamas iSorés veiksniy —
ivairiy spekuliacijy bei rinkos
salygojamy vertés pokyc¢iy.

pritaikymy, kad biity galima jj naudoti,
naudojami istoriniai balanso duomenys,
kurie neatspindi dabartinés rinkos vertés
ar pakeitimo kasty, nematerialiam turtui
nenaudojami jokie specifinés jvertinimo
priemonés, todél jmonés vadovybés
suvokimas apie nematerialius jmonés
resursus nepageréja’, sudétinga labai
tiksliai nustatyti ,,jdarbinto kapitalo*

sudétiniy daliy yra priklausomis nuo
iSoriniy veiksniy, tokiy kaip paliikany
norma, normalizuotos pajamos yra
paremtos subjektyviomis prognozémis,
todél tai apsunkina skirtingy jmoniy
palyginimo galimybe tiek toje pacioje
pramongs srityje, tiek skirtingose
pramonése’, nematerialus turtas yra
vertinamas kaip visuma, modelis neleidzia

% R. Palliam, 2006
¢ B. Livson, 2009
1. Rodov ir P. Leliaert, 2002
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Modelis

Rinkos — buhalterinés vertés
santykis

Tobino Q rodiklis

Ekonominés pridétinés vertés modelis
(EVA)

Ziniy kapitalo verté

rinkoje vykstanciy procesy,
kurie gali iSkreipti tikraja
jmonés verte.

jmongje apimtj, EVA yra nestandartinis
modelis, ji sunku naudoti jmoniy
palyginimui®.

jvertinti atskiry nematerialaus turto rasiy.

% A. Seetharaman et. al., 2002, p. 136 - 137

8 G. Kannan, W. G. Aulbur, 2004
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Priedas Nr. 3

Modelis Skandia Navigatorius Nematerialaus turto monitorius Subalansuoty Rodikliy sistema Vertés grandinés rezultaty ,,Svieslenté*
Apibrézimas | Modelis, skirtas vizualizuoti ir Modelis fiksuoja turto panaudojimo Strateginio valdymo sistema, Nuolatiné jmonés veiklos efektyvumo
sukonkretinti jmonés turtg, kuris | efektyvuma, taip pat materialias ir transformuojanti jmonés strategija j | stebésena bei nematerialaus turto vertinimo
lemia veiklos efektyvuma, bei nematerialias investicijas'. kasdienius veiksmus ir metodas, kuris papildo apskaitos sistemag
tuo remiantis sudaryti prielaidas kontroliuojanti tos strategijos »hauja kalba®, kurioje rodikliai koreliuoja
ilgalaikiam konkurencingumui jgyvendinima. su turto plétra ar augimu, taip pat su jo
uztikrinti. atsinaujinimo tempu, naudojimo
efektyvumu ir praradimo rizika'.
Struktiira | 5 démesio sferos: Nematerialus turtas yra priskiriamas Kiekvienos jmonés veikla (jos 3 x 3 dydzio matrica, struktiirizuota pagal

- Finansai; trims kategorijoms: vizija ir strategija) vertinama trijy lygiy vertés grandinés modelj:
- Zmongs; 1. Vidiné struktiira; atsizvelgiant j keturias 1. Atradimai ir mokymasis;
- Klientai; 2. ISoriné struktiira; perspektyvas: finansing, santykiy 2. Igyvendinimas;
- Procesai; 3. Kompetencija su klientais, vidinius verslo 3. Komercializacija.
- Atsinaujinimas ir plétra. Analizé atlieckama per vertés kiirimo procesus, personalo apmokyma,

sritis: tobulinimg ir inovacijas.

- Augimo lygis/apimtis;

- Inovacijos/Atsinaujinimas;

- Efektyvus panaudojimas;

- Rizikos minimizavimas.

Reik§mé | Modelis nepriskiria Skirtas pabrézti nematerialaus turto Sistema i§saugo tradicinius Vertés grandinés rezultaty ,,$vieslenté* yra

intelektiniam kapitalui (jmonés
nematerialiam turtui) piniginés
vertés, taciau naudoja matavimo
priemones, galincias sekti
pridétinés vertés kitimo jmonéje

rezultatus ir kaip jrankis ilgalaikéms
ziniy valdymo jmonéje strategijoms
plétoti ir stebéti. Modelis gali biiti
integruotas j vadybos informacines
sistemas. Jis neturéty virSyti vieno lapo

finansinius rodiklius,
retrospektyviai atspindin¢ius jau
jvykusius jvykius, tac¢iau papildo
Siuos rodiklius perspektyvos
vertinimo sistema. Sistemos tikslas

informacijos sistema, kuri pirmiausia
akcentuoja nematerialaus turto jmongéje
sukurtg ekonoming vertg. Vienas
pagrindiniy modelio tiksly — standartizuoti
informacija, susijusig su nematerialiuoju

Y p. Klaila, L. Hall, 2000
1 M. Markham, 2005
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Modelis Skandia Navigatorius Nematerialaus turto monitorius Subalansuoty Rodikliy sistema Vertés grandinés rezultaty ,,Svieslenté*
tendencijas. Jis yra kaip jrankis | ir turéty buti pateiktas kartu su yra jmonés misija perkelti jmonés turtu.
jvertinti netiksliai iSreiksta paaiskinimais. Svarbiausios sritys, konkrecius, suvokiamus uzdavinius
jmonés turtg ir kartu kaip kurios turéty buti atskleistos naudojant | ir rodiklius. Tai kartu ir valdymo
valdymo ataskaity sistema, kuri | modelj yra augimas/atsinaujinimas, sistema, kuri suteikia galimybe
padeda vadybininkams efektyvumas ir stabilumas. Gali biiti gauti reikiamag informacijg i$
vizualizuoti ir sukurti matavimo | naudojamas ir atlickant audita. vidiniy jmonéje vykstanéiy procesy
priemones, kurios galety ir jvertinti iSorinius jmongs veiklos
atspindéti nematerialyjj turtg bei rezultatus. Rodikliy sistema
leisty identifikuoti ateities suteikia jmonés vadovybei greits,
veiklos gaires'. Modelio bet i§samy bendrg verslo vaizda.
pagrindu vadovybé gali
formuoti strategines veiklos
kryptis konkurencingumui
didinti.

Privalumai | Modelis yra jrankis jvertinti Modelis fiksuoja nematerialaus turto Modelis leidzia identifikuoti Modelis yra pajégus pateikti gana iSsamig
nematerialyjj jmonés turtg ir panaudojimo efektyvuma, taip pat nematerialyjj turtg kaip jmones informacija apie nematerialaus turto
kartu valdymo ataskaity sistema, | materialias ir nematerialias veiklos rezultatyvumo ir poky¢ius ir jo naudojimo efektyvuma
jis leidzia identifikuoti jmonés investicijas, parodo nematerialius efektyvumo veiksnj ir stebéti jo jmonéje pasitelkiant sukurtos vertés
veiklos sritis, kurios sukuria srautus ir poky¢ius, kurie yra jmonés poky¢ius, taip pat suteikia poky¢ius, nesudétingas ir lengvai
didziausig pridétine verte, taip vertés kirimo Saltiniai, leidZia galimybe jmonés vadovybei pritaikomas jmonés veikloje, apima ir tg
uzsitikrinant ilgalaikj identifikuoti nematerialiu turtu remiantis turima visapusiska nematerialyjj turtg, kuris yra generuojamas
konkurencinj pranasuma. paremtos veiklos rezultatus bei informacija priimti reikiamus jmonés viduje, nematerialaus turto
Modelyje yra pateikiama vertés | formuoti ilgalaikes Ziniy valdymo sprendimus veiklai ir jos vertinimas yra jtraukiamas j valdymo,
suvokimo schema, kuri nurodo | startegijas, skatina komunikacija efektyvumui pagerinti, modelyje strateginius ir kontrolés procesus, taip pat i
pagrindinius verte kurian¢ius jmonés viduje. nurodoma, jog jmonés investuotojy atlickamg analizg.
nematerialus turto Saltinius. nematerialusis turtas yra vienas
svarbiausiy veiksniy, lemianéiy jos
finansinius rezultatus ateityje.
'2R. Bose (2004)
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Modelis Skandia Navigatorius Nematerialaus turto monitorius Subalansuoty Rodikliy sistema Vertés grandinés rezultaty ,,Svieslenté*
Vienoje ataskaitoje atsispindi
imongés konkurencinis pranaSumas:
orientuotumas i klientus, kokybés
gerinimas, naujy produkty kiirimo
laikas ir panasSiai; modelyje
naudojami rodikliai yra
pasirenkami pagal atskiros jmonés
strategijg ir tikslus.

Tritkumai | Modelis nenurodo jokio Imonés darbuotojai turi biiti Keturios modelio perspektyvos Neleidzia jvertinti visy atskiry
skaitinio nematerialaus turto visapusi§kai apriipinti reikiama apima tik investuotojy ir klienty nematerialaus turto komponenty, nepajégus
jvertinimo, jo slitilomos veiklos | informacija ir turéti galimybes perduoti | norus bei poreikius, taciau nematerialyjj turtg jvertinti kiekybiskai,
matavimo priemonés yra labai informacija, susijusig su nematrialiuoju | nejtraukia j analiz¢ darbuotojy, néra itin tikslus, nes vertés pokycius ne
individualios kiekvienai jmonei | turtu, tarpusavyje, kas ne visada yra tiekéjy, verslo partneriy, vietiniy visuomet nulemia tik nematerialus turto
ir jy skaiCius yra gana didelis, o | lengvai jgyvendinama. Néra iki galo bendruomeniy ir kity interesy naudojimo efektyvumas.
praktinis modelio pritaikymas aiSku, kaip integruoti Nematerialaus grupiy, mokymy ir inovacijy
jmonéje yra labai priklausomas | turo monitoriy j kitas bent kiek perspektyva yra jvardijama kaip
nuo darbuotojy noro platesnes veiklos vertinimo sistemas nepakankamai aiski, todél daznai
bendradarbiauti ir fiksuoti tam, kad sukurti ry$j tarp nematerialiy | neijtraukiama jmonéms diegiant
informacija bei darbo rezultatus. | veiklos efektyvumo Saltiniy ir veiklos | modelj savo veikloje, todél galima
Modelio veikimui uztikrinti rezultaty™ . Nepateikiama daryti prielaidg, jog nematerialus
jmonéje privalo biti efektyvi nematerialaus turto skaitinio vertinimo | jmonés turtas gali bati jvertintas
informaciniy technologijy bei yra labai specifinis kiekvienai nepatikimai'*; naudojami rodikliai
infrastruktra. Jmonei pagal rodikliy pasirinkima. individualiis kiekvienai jmonei.

' B. Marr et. al., 2004
 B. Marr, C. Adams, 2004




Priedas Nr. 4

Farmacijos imonés pelno (nuostoliy) ataskaita

Imonés UAB "XXX" vertinimas

Pelno (nuostolio), balanso ir pinigy srauty ataskaita

2008 2009 2010
1. Pelno (nuostolio) ataskaita
Pardavimy pajamos 382.512 322.749 339.372
Pardavimy savikaina (171.404) (153.962)  (149.425)
Bendrasis pelnas 211.108 168.787 189.947
Kitos pajamos 5.442 4.981 3.603
Pardavimy ir paskirstymo sanaudos (96.619) (80.455) (82.310)
Registravimo sgnaudos (14.607) (11.106) (11.227)
Tyrimy ir plétros sgnaudos (2.726) (1.901) (1.958)
Administracinés sanaudos (49.703) (35.954) (29.292)
Kitos sgnaudos (2.921) (3.729) (2.459)
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai) 49.974 40.623 66.304
Finansinés pajamos 13.088 7.835 20.984
Finansinés sanaudos (73.125)  (30.705)  (24.289)
Pelnas (nuostoliai) prie§ apmokestinimg, (10.063) 17.753 62.999
Pelno mokescio nauda (sanaudos) 8.179 91 (9.685)
Grynasis pelnas (nuostoliai) (1.884) 17.844 53.314

Bendrosios pajamos (sanaudos) i$ viso, atskaiCius mokescius  (49.967) 19.561 60.373
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Priedas Nr. 5

Farmacijos imonés balansas

Imonés UAB "XXX" vertinimas

Pelno (nuostolio), balanso ir pinigy srauty ataskaita

2008 2009 2010
2. Balanso ataskaita

llgalaikis materialusis turtas 282.774 258.290 215.249
ligalaikis nematerialusis turtas 294.342 292.831 304.199
Kitas ilgalaikis finansinis turtas 5.223 21 17
Atidétojo pelno mokescio turtas 31.014 27.851 23.548
llgalaikio turto i viso 613.353 578.993 543.013
Afsargos 42.753 42.242 35.609
I§ anksto sumokétas pelno mokestis 2.067 128 170
I$ pirkéjy gautinos sumos 80.991 61.454 55.372
Kitos gautinos sumos 1.581 4.689 2492
ISankstiniai apmokeéjimai ir basimy, laikotarpiy sanaudos 3.860 2.353 2.230
Kitas frumpalaikis finansinis turtas 5.793 3.285 -

Pinigai ir pinigy ekvivalentai 1.966 3.417 2475
Trumpalaikio turto i$ viso 139.011 117.568 98.348
Turto i$ viso 752.364 696.561 641.361

|statinis kapitalas 31.106 31.106 31.106
Akcijy priedai 248.086 248.086 248.086
|statymy numatyti rezervai 3111 3.111 3111

Tikrosios vertés rezervas (9.672) (8.662) (3.557)
Uzsienio valiutos perskaiciavimo rezervas (6.031) (5.324) (3.370)
Nepaskirstytasis pelnas 31.918 49.762 103.076
Nuosavybés i$ viso 298.518 318.079 378.452
Po vieneriy mety mokétiny jsipareigojimy, i§ viso 95.657 219.785 142.123
Per vienerius metus mokétini isipareigojimai 358.189 158.697 120.786

Nuosavybés ir jsipareigojimy i$ viso 752.364 696.561 641.361
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Priedas Nr. 6

Farmacijos imonés pinigy srauty ataskaita

Grynasis pelnas

Nusidévéjimas ir amortizacija
Gauftiny sumy, pokytis

Moketiny sumy pokyts

Atsargy ir mokétiny sumy pokyts

Viso pinigy srauty i$ pagrindinés veiklos
Investicijos
Likutis laikotarpio pradziai

Pokyts per laikotarpj
Likuts laikotarpio pabaigai




